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Sovereign Wealth Funds

egerli okurlar, ser-
vet yonetimi
(wealth manage-

ment) son yirmi yihn én
plana ¢ikan énemli kav-
ramlarindan biri olmus-
tur. Aktif yénetimi ve var-
hk ydénetiminden farkh
olarak tanimlanan servet
yénetimi genis bir kav-
ramlar b0tonin ifade
etmektedir. Servet yoneti-
minde yatinm tavsiyesi ve
planlamasi ile baglayan
sireg, vergilendirmeye
kadar giden her torlg
mali, hukuki ve finansal
yaklagim ve ydntemleri
icerir. Servet ydnetiminin
hedef kitlesi genellikle
yUksek varlikli bireyler,
kiguk ve orta boy igletme
sahipleri gibi kisiler ya da
gruplardir. Ulkemizde bu
anlomda “6zel bankaci-
lik” olarak hizmet veren
kuruluglar mevcuttur.
Ancak servet ydnetimi
6zel bankaciliktan biraz
daha Ust seviyede bir

yonetim  olarak  yer
almaktadir.

Sesteste
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Servet ybénetimi  ayni

zamanda devletler icin de
s6z konusudur. Bugin
ulusal varlik fonlari, dev-
let yatirim fonlan, Glke
fonlar hatta kérfez fonla-
rn olarak bilinen fonlar
vardir ve cok daha buyuk
seviyelerde fonlara sahip-
tirler. Bu tOr fonlara
ingilizce “Sovereign
Wealth Funds” denilmek-
te olup yazinda kisa adiy-
la SWF olarak yer almak-
tadir. Burada sovereign
kelimesi her ne kadar
bagimsizlik olarak tercs-
me edilecek olsa da
aslinda  sovereign’den
kasit iradesini bagimsiz
olarak kullanan
“devlet”tir.  Wealth ise
ingilizce’de iki anlamda
kullanilir, ilki zenginlik ve
refah, digeri ise “durum”
anlamina gelir. Burada
SWF  karsihigr  olarak
“devlet ihtiyat fonlar” ifa-
desini kullanmak yanhs
olmayacagdi gibi affiniza
siginarak hafif argo bir
ifade baglaminda “resmi
zula” ibaresi bile kullani-

labilir.
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Peki, SWF nedir¢ Son on
yilda SWF konusunda bir-
cok calisma yapilmasina
ragmen SWF'lerin genel
kabul goéren bir tanimi
yoktur. Ancak bu fonlarin
SWF olarak kabul edilip
edilemeyecegine iliskin bir
takim temel ozellikler s6z
konusudur. Avrupa
Merkez Bankasi tarafin-
dan 2008 yilinda yayinla-
nan bir caligmada(*)

SWF'lerin temel &zellikle-
rinden bahsedilmektedir.
Bu temel o&zellikler (a)
SWF'lerin sahibi devlettir,
(b) varliklarina (aktiflerine)
karsilik  herhangi  bir
yukomlolokleri bulunma-
maktadir, varsa da cok
sinirhdir, (c) SWF'ler resmi
déviz rezervlerinden
bagimsiz olarak ydnetilir
ve (d) bircok SWF buyuk
Slcude yabanci Ulkelere ve
yabancr varliklara yatinm
yaparlar.

Degerli okurlar yukandaki
ifadelerin yani SWF'leri
tanimlayan  &zelliklerin
sonuncusu olan “bircok
SWF buyUk élcude yaban-
ci Ulkelere ve yabanci var-
liklara yatinm yapar” ifa-
desi cok énemlidir. Ancak
bu konuya gelmeden
dnce “SWF'lerin gelir kay-
nagr nedir” ve “hangi
Ulkeler SWF'lere sahiptir”
sorularina yanit verelim.
SWF'lerin buyuk ¢ogunlu-
gunun gelir kaynagi pet-
rol, gaz ve emtia digi kay-
naklardir (6rnegin emekli-
lik fonlar). Bu fonlara bir-
cok Ulke sahip olup ilk
sirayi  Norveg  (664),
Birlesik Arap Emirlikleri
(627) Cin(568) ve S.
Arabistan (533) almakta-
dir.  Parantez igindeki
rakamlar “milyar dolar”i
ifade etmektedir. Bu Glke-
lerin  bazilarinin  birkag
tane SWF’si oldugunu da
ifade etmeliyiz.
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Gelelim “bircok  SWF
biytk &lcide yabanci
Ulkelere ve yabanci varlik-
lara yatinm yapar” ifade-
sine. Bu durum gerek
Ulkemiz gerekse bizim
durumumuzda olan Ulke-
ler icin ¢ok &nemlidir.
Konunun dogrudan
yabanci yatirim ve stratejik
varhk edinimi ile yakin
ilgisi vardir.

Ulke cikarlar agisindan
énemlidir. Oldukga kar-
magtk bu konudaki bilgi
ve gorislerimi ilerleyen
haftalarda sizlerle paylas-
mak niyetindeyim. Ozel-
likle 13-14 Mart 2008

tarihlerinde Londra’da
dUzenlenen ve bizzat
katildigim SWF

Konferansi'nda edindi-
gim izlenimleri ve topla-
digim doktmanlari sizler-

le paylasacagim.
Saglicakla kalin
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(*)  The Impact of

Sovereign Wealth Funds
On Global Financial
Markets, European
Central Bank Occasional
Paper Series, No:91, July
2008.




