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20. ylzyilin ortalarinda ortaya ¢ikan ve sayilari bu sliregten sonra giderek
artan ulusal varlk fonlari, ginimuizde tartigmalarin merkezinde yer alan
onemli bir konu haline gelmistir. Basglangicta kaynaklari petrol ve gaz gibi
bir emtiaya dayanmis olsa da ginimizde biitce, cari islemler fazlasi ve
Ozellestirme gelirlerine dayanan birgok ulusal varlik fonu bulunmaktadir.
Ancak vyine de emtiaya dayanan ulusal varlik fonlari ¢ogunlugu
olusturmaktadir. Bunlardan en buyik varlik degerine sahip olan ve en ¢ok
taninani Norveg Varlik Fonu’dur. Norveg’in ulusal varlik fonu macerasi
1969 yilinda dlkenin kita sahanhg icinde petroliin kesfedilip islenmesiyle
baslamaktadir. Bunun ardindan olusan gelir fazlasinin  nasil
degerlendirilecegi sorusu uzunca yillar tartisilmistir. Bu tartismalarla
birlikte s6z konusu gelir fazlasini degerlendirmek amaciyla 1990 yilinda
Devlet Petrol Fonu adiyla bir ulusal varlik fonu kurulmustur. 2006 yilinda
Devlet Emeklilik Fonu Global olarak yeniden adlandirilan Fon glinimiizde

Fonu emtia kaynakli fonlarin yani sira tim ulusal varlik fonlari arasinda en

buyuk varlik degerine sahip olan bir fon haline gelmistir. Bu ¢alismada
2016 yilinda llkemizde kurulan ve yeni bir ulusal varlik fonu olarak kabul
edilen Turkiye Varlik Fonu’na 6érnek bir model olusturabilmesi agisindan
Norveg Varlik Fonu, isleyis ve organizasyon yapisi yéniinden incelenmistir.
Ozellikle iyi yonetim, seffaflik, mali kural uygulamasi ve dinamik yénetim
yapisi Fonun carpici gelisiminde 6n plana ¢ikan baslica etkenler olarak
dikkat cekmektedir.

1. Giris

Ulusal Varlik Fonu” (Sovereign Wealth Fund) terimi ilk olarak Andrew Rozanov
tarafindan 2005 yilinda kullaniimistir. Rozanov bir Glkenin makroekonomisinin, ticaret
kosullarinin ve bitce dengesinin iyilestiriimesi ve harcama kisitlama politikalarinin
uygulanmasiyla, o llkede bitce fazlasi ve dis ticaret rezerv fazlalarinin biriktigini
belirtmistir. Bu sebepten so6z konusu fazlaliklari yonetmek igin yatirrm kurumlarinin
kuruldugunu ve bu kurumlara Ulusal Varlik Fonlari adi verilebilecegini ifade etmistir
(Ping & Chao, 2009: 2).

Ulusal varlik fonlarinin 3 temel 6zelligi bulunmaktadir. Bunlardan ilki devletlerin
kontroliine ve miilkiyetine dayanmasidir. ikinci 6zelligi ise agirlkli olarak yurtdisina
yatirnm yapmasidir. Son 6zelligi ise genelde makroekonomik amaclari gerceklestirmek
icin uzun vadeli amaglar dogrultusunda kurulmasidir. S6z konusu makroekonomik
amaclardan birisi istikrar ve nesiller arasi refahin saglanmasidir (IWG, 2008: 27). Bu
amaclarin yaninda bir {lkenin altyapi projelerinin finansmaninin saglanmasi ve
potansiyel Uretiminin arttiriimasi yoluyla o tlkede kalkinmayi saglamak icin kurulmus
olan ve yatirimlarini i¢ piyasaya yonelten ulusal varlik fonlari da bulunmaktadir (Al-
Hassan vd., 2013: 5).

Ulusal Varhk fonlarinin varliklari, ddemeler dengesini saglamak amaciyla
olusturulan Merkez Bankasi rezervlerinden farkhdir. Ayrica diger kurum, kurulus veya
fonlarla karistirlmamalidir (IWG, 2008: 27). Merkez bankalarinin déviz kurundaki
dalgalanmalari gidermek icin belirli bir miktarda doéviz likiditesi bulundurmasi ve bu
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sebepten rezervlerinin dnemli bir kismini tahvillerde tutmasi gerekir (Demarolle, 2009:
6). Ulusal varlik fonlari ise tahvil ve hisse senedinin yani sira, hedge fonlar ve 6zel
sermayeli fonlar gibi ylksek riskli varliklari iceren gesitlendirilmis bir yatirim portfoyiine
sahiptir (Ping & Chao, 2009: 6).

Her ne kadar isimlerinde emeklilik fonu geg¢se de wulusal varlik fonu
siniflandirmalarina giren fonlar emeklilik fonlarindan da ayrilmaktadir. Ulusal varlik
fonlarinin ¢cogunlukla doviz rezervleri ve ihracat gelirleriyle finanse edilmesine karsilik
ozellikle kamu emeklilik fonlari toplumdaki Gyelerin katkilarini barindiran sosyal
glivenlik gelirleriyle finanse edilmektedir (Ping & Chao, 2009: 6). Emeklilik fonlarinin
gelecekte geri 6deme yikimlillikleri bulunurken, ulusal varlik fonlarinin boyle bir
yukimlilagi yoktur (Csoma, 2015: 271).

Ulusal varhk fonlarinin finansman kaynaklari, yatirnm stratejileri, 6rgltlenme
bicimleri, amaglari, cografi konumlari gibi bircok agidan siniflandirmasi mimkinddr.
Bunlarin arasindan finansman kaynaklari agisindan siniflandirma ile amaglari agisindan
siniflandirma daha fazla kullanilmaktadir. Finansman kaynaklari  agisindan
siniflandirmaya gore ulusal varlik fonlari emtia (commodity) ve emtia disi (non-
commodity) kaynakli olmak tzere ikiye ayrilmaktadir (Keller, 2008: 337). Emtia kaynakli
ulusal varlik fonlari genellikle petrol, dogal gaz, bakir, fosfat, elmas gibi yenilenemeyen
dogal kaynaklardan elde edilen gelirlerle kurulmaktayken; emtia disi kaynagi olan
ulusal varlik fonlari butce fazlasi, cari islemler fazlasi ile 6zellestirme gelirleri gibi
kaynaklar vasitasiyla kurulmaktadir (Ozgiil, 2018: 27). Bu kapsamda Birlesik Arap
Emirlikleri, Kuveyt, Katar gibi korfez (lkeleri ile Norve¢c ve Rusya Federasyonu petrol
ihracati sonucu olusan gelirlerle; Sili, Botsvana, Kiribati gibi tilkeler bakir, elmas, fosfat
gibi dogal kaynak gelirleriyle; Fransa, Avustralya, Yeni Zelanda gibi Ulkeler sosyal
guvenlik primleriyle; Singapur, Gliney Kore ve Cin Halk Cumhuriyeti gibi Ulkeler ise
ihracat kaynakh cari islemler fazlasi, doviz rezervleri, Ozellestirme ve tasarruf
politikalariyla elde ettigi gelirlerle fonlarini kurmuslardir (Yalginer ve Stirekli, 2015: 3).

Amaclari acgisindan siniflandirmaya goére ulusal varlik fonlar; istikrar Fonlari,
Tasarruf Fonlari, Rezerv Yatirim Fonlari, Kalkinma Fonlari ve Emeklilik Rezerv Fonlari
olmak Uizere bese ayrilmaktadir®. istikrar Fonlari; ekonomiyi finansal dalgalanmalar ve
dis soklardan korumak igin, Tasarruf Fonlari; servetin nesiller arasi dagilimini saglamak
icin, Rezerv Yatirim Fonlari; rezerv fazlalarini yiksek getirili araglarda degerlendirmek
icin, Kalkinma Fonlari; altyapi yatirimlarinin finansmanini saglamak ve tretimi artirmak
icin, Emeklilik Rezerv Fonlari ise gelecekteki emeklilik 6demelerine kaynak olusturmak
icin kurulmaktadir (Al-Hassan vd.,2013: 5-6).

Ulusal varlik fonlari 21. ylzyildan itibaren diinyada 6énemli bir finansal konu
olarak ortaya c¢iksa ve adlandirilsa da bu fonlarin tarihi daha eskilere dayanmaktadir.
Literatir incelendiginde IMF’in tanimlarina uyan ilk cagdas ulusal varlik fonunun; petrol
geliri  fazlalarint yonetmek icin 1953 vyilinda Kuveyt'te kurulan fon oldugu
belirtiimektedir (Alhashel, 2015: 2).

%> Bu siniflandirma cesitli yayinlarda ikili, ticlii ve dértlii olarak gosterilebilmektedir (Ozgiil, 2018: 28).
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1950’li yillarda sayilari ¢ok az olan ulusal varlik fonlarinin, 90’h yillarin sonundan
itibaren sayilarinda biylk bir artis olmus ve s6z konusu fonlar bitin diinyaya
yayillmistir. Bu artisin ana nedenleri olarak 1970°li yillardaki petrol krizinden sonra
blyik petrol ihracatgisi llkelerin petrol kaynaklarinin tikenmesi endisesiyle ulusal
varlik fonlarina yénelmesi (Sun vd., 2014: 655) ve 1997-1998 yillarinda meydana gelen
Asya Krizi'nden sonra Dogu Asya Ulkeleri’nin yeni yatirim araglari aramaya yonelerek
ulusal varhk fonlarina bagsvurmasi gosterilebilir (Aykin, 2011: 9).

ilk olarak 2005 yilindaki adlandirilmalarinin ardindan ulusal varlik fonlarinin
kavramsal bUtUnlGglni ve sinirlarini tanimlayan birgcok calisma ortaya ¢ikmistir. S6z
konusu c¢alismalarda genellikle varlik fonlarinin finansal sisteme etkisi ile seffaflik
sorunlari irdelenmistir (Johnson, 2007; Truman, 2007; Beck & Fidora, 2008; Aizenman
& Glick, 2009; Balin, 2009). 2007-2008 yillari ulusal varlik fonlarinin uluslararasi
diizeyde giivenlik sorunlarinin tartisildigi yillar olmus, hikiimetler ulusal varlik fonlarina
karsi kisitlama onlemleri almis ve IMF, OECD, IWG (Uluslararasi Varlik Fonu Calisma
Grubu) gibi kiiresel gruplarin yardimi ile Santiago ilkeleri olarak adlandirilan bir dizi
onlemler olusturulmustur (IFSWF, 2020). Bu glivenlik énlemlerinin olusturulmasindan
sonraki yillarda yapilan ¢alismalar ulusal ve uluslararasi glivenlik sorunlarindan ziyade
mevcut ulusal varlik fonlarinin nasil yonetildigi, nasil en iyi sekilde yonetilebilecegi ve
yatirnm stratejilerinin nasil olmasi gerektigi gibi konular U(zerine yogunlasmistir
(Truman, 2009; Jen, 2009; Truman, 2010; Balding, 2011; Kunzel vd., 2011; Bernstein
vd., 2013; Clark vd., 2013; Al-Hassan vd., 2013; Alhashel, 2015).

Turkiye’de bir varlik fonu kurulmadan 6nce yapilan ilk calismalar, uluslararasi
alanda oldugu gibi ulusal varlik fonlarinin seffafligi, dizenlenmesi ve sermaye
piyasalarina etkileri tGzerine yapilmis daha sonraki ¢alismalarda ulusal varlik fonlarinin
Tirkiye agisindan uygulanabilirligi  tartisiimistir  (Akbulak & Akbulak, 2008;
Hacithasanoglu & Soytas, 2010; Sanli, 2010; Aykin, 2011; Dedekoca, 2012; Bayar &
Yildirim, 2013; Yalginer & Surekli, 2015).

Bu ¢alismalarin ardindan 26.08.2016 tarihinde Resmi Gazetede yirirliige giren
6741 sayili kanunla Turkiye Varlik Fonu (TVF) kurulmustur. Fonun kurulus amaci kamu
varliklarinda deger artisi saglayarak ekonomik blyimeye katkida bulunmak, sermaye
piyasalarinin derinlesmesini saglamak, stratejik dnemdeki sektoérleri gelistirmek ve
Ulkedeki yatirimlari artirmaktir (TVF Faaliyet Raporu, 2017: 8). TVF'nin kurulusunun
ardindan yapilan calismalar hem diinyadaki ulusal varlik fonu 6rneklerini hem Tirkiye
Varlik Fonu’nu incelemeye yonelmistir (Karagol & Kog, 2016; Kayiran, 2016; Yazici,
2017; Konukman & Simsek, 2017; Yereli & Yaman, 2017; Karageng, 2017; Selcuk &
Savasan, 2017; Akyol & Hayaloglu, 2017; Nas, 2017; Uysal Sahin, 2017; Giglt, 2018).
Bunlarin yaninda Turkiye Varlik Fonu’na yon gostermesi acisindan Cin Halk
Cumbhuriyeti, Singapur gibi Ulkelerin fonlarini inceleyen yayinlar da bulunmaktadir
(Simsek, 2017; Durdu, 2018).

Diinya Ulkeleri arasinda uygulama ornekleri incelendiginde varlik degeri ve
seffaflik acisindan en 6n sirada gosterilen ve diinyanin en bilytk ulusal varlik fonu olan
Norvec¢ Varlik Fonu’nun, Tlrkiye Varlik Fonu icin iyi bir uygulama o6rnegi olabilecegi
dislinilmektedir. Bu nedenle ¢alismada, Turkiye Varlik Fonu’nun kurulus amacina
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uygun olarak, fonun organizasyonu ve isleyisine katki saglayacagl distinilen Norveg
Varhk Fonu, organizasyon yapisi, diinyadaki ulusal varlk fonlari igcindeki konumu ve
yatirnm stratejileri acisindan, kuruldugu ilk yildan glnimize detayl bir sekilde
incelenecektir.

2. Diinyada Ulusal Varlik Fonlari

GUnimizde 57 ulkede toplam 91 ulusal varlk fonu bulunmaktadir. S6z konusu
fonlarin 13’G ABD yonetiminde, 7 tanesi Cin Halk Cumhuriyeti yonetiminde, 4 tanesi
Birlesik Arap Emirlikleri yonetimindedir. Bircok tlkede birden fazla ulusal varlk fonu
bulunsa da Tablo 1’den de gorilebilecegi Gizere en bliylk varlik degerine sahip ulusal
varlik fonu Norveg Varlik Fonu’dur (SWFI Institute, 2020a).

Tablo 1. Diinyadaki En Biiyiik 15 Ulusal Varlik Fonu (2020)

Fon Adi Ulke Toplam Deger ($)
1 | Norway Government Pension Fund Global Norveg 1.186.670.000.000
2 | China Investment Corporation Cin Halk Cumhuriyeti 940.604.000.000
3 | Abu Dhabi Investment Authority Birlesik Arap Emirlikleri 579.621.120.000
4 | Kuwait Investment Authority Kuveyt 533.650.000.000
5 | Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio Gin Halk Cumhuriyeti 528.054.000.000
6 | GIC Private Limited Singapur 440.000.000.000
7 | SAFE Investment Company Gin Halk Cumhuriyeti 417.844.700.460
8 | Temasek Holdings Singapur 375.383.000.000
9 | National Council for Social Security Fund Cin Halk Cumhuriyeti 324.996.000.000
10 | Public Investment Fund Suudi Arabistan 320.000.000.000
11 | Qatar Investment Authority Katar 295.200.000.000
12 | Investment Corporation of Dubai Suudi Arabistan 239.379.000.000
13 | Mubadala Investment Company Birlesik Arap Emirlikleri 232.137.000.000
14 | Turkey Wealth Fund Trkiye 222.151.000.000
15 | National Welfare Fund Rusya 165.380.000.000

Kaynak: SWFI Institute, https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ (Erisim Tarihi:
18.05.2020)

Ulusal varlik fonlarinin toplam varlik degeri 2020 yilinda yaklasik 8,189 trilyon
dolardir. Bolgesel olarak incelendiginde Afrika, Avrupa ve Orta Dogu’da 11’er (lkede,
Asya’da 10 llkede, Amerika’da 9 lilkede, Okyanusya’da ise 5 Ulkede ulusal varlik fonu
bulunmaktadir. Ancak Sekil 1’den de gorilebilecegi lizere varlik degeri bakimindan
Asya ve Ortadogu’da bulunan ulusal varlik fonlarinin toplam degere orani %75.1’dir. Bir
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diger ifadeyle 2 bolgedeki 21 llkenin ulusal varlik fonlarinin yarattigi deger toplam
degerin 3/4’tnl olusturmaktadir.

Sekil 1. Ulusal Varlik Fonlarinin Boélgesel Dagilimi (Toplam Deger Bakimindan %)

4.3 _1\'9‘\ / 0.9
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17.9
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31.8

Kaynak: SWFI Institute, https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ (Erisim Tarihi:
18.05.2020)

Bu dagilim ulkeler agisindan incelendiginde en biylik varlik degerine sahip olan
dort tlkenin toplam degerin %62.7’sini olusturdugu gorilmektedir (Sekil 2). Ancak Cin
Halk Cumhuriyeti yonetiminde 7, Birlesik Arap Emirlikleri‘'nde 4, Singapur’da 2 varhk
fonu olmasina karsilik Norveg, tek ulusal varlik fonu ile toplam degerin %14.5’ini
saglamaktadir.

Sekil 2. Ulusal Varlik Fonlarinin Ulkelere Gore Dagilimi (Toplam Deger Bakimindan %)

= Cin Halk Cumhuriyeti

373 = Norveg
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Singapur

Diger

10.0

10.5

Kaynak: SWFI Institute, https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ (Erisim Tarihi:
18.05.2020)
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3. Norveg Devlet Emeklilik Fonu Global (GPFG)

Ulusal Varlik Fonu Enstitlisi (SWFI) verilerine gore 2020 yili itibariyle 1.1
trilyondan yiksek varlik degeri olan Government Pension Fund Global (GPFG) diinyanin
en blyuk ulusal varlik fonudur. S6z konusu Fon, diinyada yaygin olarak seffaf ve iyi
yonetilen bir fon olarak tanimlanmakta, etik ve sosyal agidan sorumlu yatirim
girisimlerinin 6n saflarinda yer almaktadir (Clark & Monk, 2010: 14).

3.1. Tarihsel Gelisim

Norveg Varlik Fonu, tlke icindeki petrol kaynaklarinin gikariimasiyla dogrudan
baglantihdir. Norveg'te petrol ilk olarak 1969 yilinda Kuzey Denizi’'nde kesfedilmis ve iki
yil sonra islenmeye baslanmistir. 1990’lara gelindiginde petroliin (iretiminden 6énemli
bir miktarda gelir birikmistir>. Norveg Hikiimeti giderek artan petrol gelirlerinin uzun
vadeli yonetimini desteklemek igin bir arag olarak Devlet Petrol Fonu’nu (Government
Petroleum Fund) kurmustur. S6z konusu Fon; Norvec Parlamentosu tarafindan 1990
yilinda Devlet Petrol Fonu Yasasi’nin (Government Petroleum Fund Law) kabul
edilmesiyle kurulmustur (Backer, 2009: 132)*.

Fonun kurulmasindaki en 6nemli sebeplerden biri merkezi yonetim butgesi
icindeki petrol gelirlerinin nasil kullanildiginin daha belirgin hale getirilmesidir. Ozellikle
petrol gelirlerindeki dalgalanmalardan dolayi kamu finansmaninda uzun vadede
olusabilecek zorluklarla basa c¢ikmak icin s6z konusu gelirlerin bir fonda toplanarak
degerlendirilmesi amaclanmistir (Norges Bank, 1998: 4). Uzun Vadeli Programlar ve
bircok raporda llkenin asil zenginlik kaynaginin beseri sermaye oldugu belirtilerek
gelecek donemlerle ilgili projeksiyonlar yapilmistir. Bu raporlarda petrol gelirlerinin
zamanla tlikenecegi ve gelecekteki emeklilik ©6demelerini karsilayamayacagi
ongorialmustir (Scancke, 2003: 316-318). Bu vasitayla gelecek yillardaki nifus artisinin
bir sonucu olarak olusabilecek sosyal glivenlik harcamalarini finanse etmek ve gelecek

* Petroliin bulunmasindan sonraki ilk yilllarda hikimet icin muazzam bir gelir kaynagi meydana
gelmistir. S6z konusu kaynagin gelecekte kullanilmasi icin mevzuat ¢alismalari yiritilirken elde edilen
gelirin blytk bir kismi harcanmistir. Bu harcamalarin bir kismi yol, kopri, Ucretsiz saghk ve
yuksekogretim gibi alanlara harcansa da yapilan diger harcamalar uzun vadeli biyliime ic¢in daha az
yararh olmustur. Ornegin gemi insasi gibi 6lmekte olan sektérlere harcamalar yapilmis, yeni girisimlere
yonelik fonlar etkin kullanilamamistir. Hiikiimetin petrol gelirlerini bu sekilde harcamasi 1980’lerin
sonunda petrol fiyatlari distiigiinde kamu ve 6zel sektor finansmaninda sikintilar meydana getirmistir.
1985’te yaklasik 11.2 milyar dolar (Norveg¢’in GSYH’sinin yaklasik %20’si) olan petrol gelirleri 1988'de
2.4 milyar dolara dismistiir. Bunun sonucunda kamu harcamalari azaltilmis, krediler sikilastiriimis
akabinde bu durum vatandaslar tarafindan bir iflas dalgasi getirerek bir¢ok bankanin batmasina
sebebiyet vermistir. Hollanda Hastaligi olarak da adlandirilan ani zenginlesmenin llkenin ekonomisi
Uzerindeki olumsuz etkisini engellemek icin Ulkede varlk fonu kurulmasi fikri benimsenmistir
(Bernstein vd., 2013: 222-223).

Petrol fonu olusturma fikri ilk olarak 1983 yilinda Tempo Komitesi tarafindan ortaya atilmis daha sonra
Norve¢ hikimeti tarafindan 1986 yilinin bahar aylarinda yayinlanan Uzun Vadeli Programda
desteklenmistir (Norwegian Ministry of Finance, 2013: 7).
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kusaklara fayda saglamak i¢in uzun vadeli bir zenginlik kaynaginin olusturulmasi
hedeflenmistir (Legislative Council Secretariat, 2014: 1).

Grafik 1. Norveg Devlet Emeklilik Fonu-Global’in Gelisimi (1998-2020)
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Kaynak: Norges Bank, https://www.nbim.no/, Statistics Norway, https://www.ssb.no/en (Erisim
Tarihi: 18.05.2020)
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Fonun kuruldugu vyil olan 1990 ile 1995 wyillari arasi Fona transfer
yapilamamistir. Cinki 1990’larin ilk yarisinda Ulkedeki durgunluk nedeniyle biitce
fazlasi elde edilememistir. Bu sliregten sonra ilk bitge fazlasi 1995 yilinda verilmis ve
bu yilin bitge fazlasindan s6z konusu Fona 1996 vyilinda ilk sermaye transferi
gerceklestirilmistir (Skancke, 2003: 318).

2006 yilinda Devlet Emeklilik Fonu (The Government Pension Fund) olarak
yeniden adlandirilan fon (Clark & Monk, 2010: 14), ilk sermaye transferini (7.2 milyar
dolar) aldigr 1996 yilindan ginimize giderek blylimis ve 2020 yilinda 1.1 trilyon
dolardan yiksek varlik degeri ile diinyanin en biyik ulusal varlik fonu haline gelmistir
(SWFI Institute, 2020a). Ayrica Fonun varhk degeri 1998'de Norve¢ GSYH’sinin
%14.8’ine karsilik gelirken 2019 yili sonunda %284’line karsilik gelmektedir (Grafik 1).

Kisi basina diisen fon payi incelendiginde Grafik 2’den de goriilebilecegi gibi
baslangicta 5.190 dolar olan pay 2020 yili subat ayi verilerine gére 220.513 dolara
ylkselmistir. Bir diger ifadeyle glinimiizde Norveg¢’te, varlik fonundan kisi basina
220.513 dolar varhlk payr diismektedir. Bununla birlikte Norvec¢ ntifusu 2020 yilinda
1998 yilina gore %21 artis gostermistir.
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Grafik 2. Norveg’te Kisi Bagina Diisen Fon Miktari (1998-2020) ($)
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Kaynak: Norges Bank, World Bank Niifus istatistikleri, Statistics Norway, https://www.ssb.no/en/
befolkning/statistikker/folkemengde/aar-per-1-januar, (Erisim Tarihi: 19.05.2020).

3.2. Organizasyon Yapisi

Gunlimuzdeki haliyle Norve¢ Varlik Fonu (The Government Pension Fund),
Devlet Emeklilik Fonu-Global (the Government Pension Fund Global) ve Devlet
Emeklilik Fonu-Norve¢’ten (the Government Pension Fund Norway) olusmaktadir
(Government Pension Fund Act, 2020). Devlet Emeklilik Fonu-Norveg, Ulusal Sigorta
Programi Fonu’nu (Folketrygdfondet) kapsamakta ve daha ¢ok ulusal diizeyde faaliyet
gostermektedir (Norwegian Ministry of Finance, 2006: 5-6). Bununla birlikte diinyada
taninan, yurtdisina yatirimlar yaparak ulusal varlik fonu 6zelligi gésteren ve ¢alismanin
asil konusunu olusturan fon Devlet Emeklilik Fonu-Global’dir (GPFG)’.

GPFG’nin kendi yonetim kurulu veya idari personeli yoktur. GPFG kanuna gore
Maliye Bakanlgi tarafindan yonetilmektedir. Fonun idaresi 3 bélime ayriimistir.

e ilk bslim genel politika olusturulmasini igerir. Bu islev Maliye Bakanligina aittir.
Maliye Bakanhgi, fonun yatirim stratejileri ile birlikte etik ve kurumsal yonetim
ilkelerini belirlemekte ve operasyonel yonetimini takip etmektedir (Norwegian
Ministry of Finance, 2006: 6).

e ikinci bélim ise operasyonel ydnetimdir. Fonun operasyonel yénetimi Norges
Bank’a (Norve¢ Merkez Bankasi) devredilmistir. Bu kapsamda gorev paylasimini

> Norveg Varlik Fonu 1990-2006 arasinda Devlet Petrol Fonu olarak faaliyetlerini stirdirmis, 2006 yilinda
Ulusal Sigorta Programi Fonunu kapsayan Devlet Emeklilik Fonu-Norveg ile Devlet Petrol Fonu’nun
devami olan Devlet Emeklilik Fonu-Global’in birlesmesiyle Devlet Emeklilik Fonu adini almistir.
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diizenlemek icin Maliye Bakanhgi ile Norve¢ Merkez Bankasi arasinda bir yonetim
anlasmasi imzalanmistir (Bkz. Sekil 3) (Norges Bank, 2008: 6)°.

Sekil 3. GPFG’nin Organizasyon Yapisi

Stortinget (Norve¢ Parlamentosu)

o Norveg Varlik Fonu Yasasi t

o Yillik Rapor

Maliye Bakanhg:
e Yonetim Gorevi t t
e Genel Politika

e Ek Hikimler e Yonetim Anlagmasi o Geyrek ve Yillik

Raporlar )
‘ ‘ e Yatinm Stratejisi Onerisi
Norges Bank (Norveg Merkez Bankasi)

Kaynak: Norges Bank, 2008: 7.

Fonun operasyonel yatirim kararlarinin, yatirim yapilan piyasalarla daha uyumlu
olabilmesi icin yonetim yapisinin esnek olmasi gerekmektedir. Bu ylizden GPFG’nin
operasyonel yonetiminin Maliye Bakanligi tarafindan ayrintili bir sekilde diizenlenmesi
ve yonetilmesi mimkin degildir. Bakanligin diizenleme yetkisi, yalnizca genel yatirim
stratejisi ve sinirlari ifade eder. Norges Bank, yatirim kararlarini Bakanliktan bagimsiz
olarak almakla gorevlidir. Norges Bank’ta yatirim stratejilerini kabul etme ve diger
onemli isler icin sorumluluk Yénetim Kuruluna’ (Executive Board) aittir. Giinliik islemler
ise Norges Bank Yatirrm Yonetimi (Norges Bank Investment Management) birimine
verilmistir (Norwegian Ministry of Finance, 2018: 58). Bu kapsamda Norges Bank
Yatirim Yonetimi (NBIM) Baskani, Norges Bank Miidlrline aylik olarak rapor vermekte
ancak Merkez Bankasinin genel para politikasi konusundaki i¢ tartismalarinda yer
almamaktadir (Skancke, 2003: 330).

6 Koordinasyonu saglamak icin en az lg¢ ayda bir olmak sartiyla Maliye Bakanhgi ile Norveg¢ Merkez
Bankasi arasinda toplantilar yapilmaktadir (Norwegian Ministry of Finance, 2019a: 23).

7 Yénetim kurulu 1 baskan, 2 baskan yardimcisi ve 6 dis lyeden olusmaktadir. Kurul GPFG’nin
yonetiminin verimli ve etkin bir sekilde diizenlenmesini saglar, GPFG’nin yurtdisi ofislerinin kurulusuna
ve faaliyetlerinin genel kapsamina karar verir (Norwegian Ministry of Finance, 2019a: 2).
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e Fon idaresinin lglincl bolimu ise denetimdir. Bu kapsamda Parlamentodan i¢ ve
dis yoneticilere kadar cesitli yonetim dizeyleri arasinda acik bir yetki paylasimi
bulunmaktadir. ‘den de goriilebilecegi (izere sistemde gorevler ve yetkiler alta
dogru devredilirken; performans ve risk yukari dogru raporlanmaktadir. Her
diizeyin bir alt biriminden raporlar alan ve bu birimi denetleyen kendi denetim
birimi vardir. Bu ilkenin istisnasi, Norges Bank Yonetim Kurulunun Parlamento
tarafindan atanan Denetim Kurulu (The Supervisory Council)® denetimine tabi
olmasidir (Norwegian Ministry of Finance, 2019b: 18). Denetim Kurulu, tim banka
islemlerine erisim hakkina sahiptir. Ayrica yillik hesaplari kabul eder, bitgeyi
onaylar ve dis denetim gorevini ylritecek dis denetgiyi secer. Kurul, Parlamentoya
yilda en az bir kere denetim raporu sunar ve bu raporlarin bir 6rnegini Maliye
Bakanligina gonderir (The Supervisory Council, 2020).

ic denetim goérevi Yonetim Kurulu adina Norges Bank i¢ Denetim Birimi
tarafindan gergeklestirilir. Varhk yonetimi ile ilgili ic denetim islevi ise Uygunluk ve
Kontrol Birimi tarafindan ydritilmektedir. Bu birim gerektiginde bagimsiz olarak
Yonetim Kuruluna rapor verme yetkisine sahiptir (Norwegian Ministry of Finance,
2017:9).

Norges Bank kamuoyunu da Fon yoOnetimi konusunda bilgilendirmektedir.
Banka bu dogrultuda ulusal varlik fonunun yoénetimi hakkinda ayrintili yilhk raporlar
sunmaktadir’. S6z konusu halka acik raporlar, fonun nasil yonetildigini aciklamakta ve
fonun yatirm yaptig sirketlerin listesini icermektedir. Bu raporlar ayrica yonetimin
arkasindaki yatirnm felsefesi, dis yoneticilerin secgilme slreci gibi bilgileri de
icermektedir. Ek olarak Banka, ana getiri ve maliyet verilerini iceren Ui¢ aylik raporlar da
sunmaktadir’®. Butiin bunlarin disinda Banka, Denetim Kurulu tarafindan atanan
bagimsiz bir dis denetci tarafindan da denetlenmektedir. S6z konusu denetimin
raporlari da halka agiktir ve Bankanin raporlari gibi internette yayimlanmaktadir
(Skancke, 2003: 328-329).

.4 yillik donem igin secilen 15 {iyesi vardir.

° Bu raporlar Muhasebe Kanunu hikiimlerine gore hazirlanir ve mali yilin bitiminden itibaren en geg li¢
ay icinde Yonetim Kurulu tarafindan onaylanir (Regulation on the Financial Reporting of Norges Bank,
2017: 2).

% Bu raporlar Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina (IFRS) gore hazirlanmaktadir. S6z konusu
raporlara iliskin denetim raporu ise c¢eyregin sonundan itibaren en az iki ay icinde sunulmaktadir
(Regulation on the Financial Reporting of Norges Bank, 2017: 5).
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Sekil 4. Fonun Denetimi

Parlamento

Maliye Bakanligi
Denetim: Sayistay

Norges Bank Yonetim Kurulu
Denetim: Denetim Kurulu
ve Dis Denetim

Norges Bank Yatirim Yonetimi
Denetim: Yonetim Kurulu ve Ig Denetim

Ic ve Dis Yoneticiler
Denetim: Norges Bank Uygunluk ve Kontrol Birimi

Kaynak: Norwegian Ministry of Finance, Governance Framework, https://www.regjeringen.no/en/
topics/the-economy/the-government-pension-fund/government-pension-fund-global-gpfg/governance-
framework-for-the-government-/id696848/, (Erisim Tarihi: 18.05.2020)

Fonun bagh bulundugu Maliye Bakanhgi ise her yil bahar oturumunda
Parlamentoya fonun yonetimi hakkinda yillik bir rapor (White paper) sunmaktadir. S6z
konusu raporlar kamuya aciktir. Raporun ekinde Norges Bank’in o yil sundugu yillik
rapor da bulunmaktadir. Maliye Bakanhginin sundugu vyilhk raporlarda fonun
sermayesinin yonetimi ile ilgili genel konular yer almaktadir. Petrol gelirlerinin
yonetimi, fonun ekonomi icindeki durumu ve petrol gelirlerinin ne kadarinin
harcanacagl gibi daha genel konular ise mali yil bitcesi ile birlikte sonbahar
oturumunda tartisilmaktadir (Norwegian Ministry of Finance, 2006: 7).

Maliye Bakanhginin denetiminden Sayistay (the Office of the Auditor General of
Norway) sorumludur, s6z konusu kurum Bakanligin Fon ile ilgili islemlerinin
Parlamentonun kararlarina uygun olmasini saglar (Norwegian Ministry of Finance,
2017:9) ve dogrudan Parlamentoya rapor verir (Backer, 2009: 139).

Bircok diger ulusal wvarlik fonu gibi GPFG, wuluslararasi alanda da
denetlenmektedir. Ancak s6z konusu denetimler zorunlu denetimler olmayip
ihtiyaridir. Ulusal varlik fonlari bu denetimlere katilarak, amaglarinin sadece ekonomik
oldugunu ve politik amaglarinin olmadigini kanitlamaya ¢ahsirlar. S6z konusu
denetlemeler seffaflik derecelendirmeleri ile yapilmaktadir. Bunlar; Truman
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Derecelendirmesi, Linaburg-Maduell Derecelendirmesi ve Geoeconomica
Derecelendirmesi olmak lzere g tanedir (Durdu, 2018: 149-151).

Truman Derecelendirmesi, Edwin M. Truman tarafindan 2007, 2009, 2012 ve
2015 willan igin yapilmistir. GPFG bu derecelendirmelerde 2007 yilinda 37 dlke
arasindan, 2009 yilinda 44 (lke arasindan, 2012 yilinda 49 llke arasindan 97 puanla,
2015 yilinda ise 60 (ilke arasindan 98 puanla birinci secilmistir (Peterson Institute for
International Economics, 2016).

Linaburg-Maduell Derecelendirmesi ise 2008’de Carl Linaburg ve Michael
Maduell tarafindan Seffaflik Endeksi adi altinda Ulusal Varlik Fonu Enstitiisiinde
geli§tirilmi§tir11. Surekli glincellenen bu endeks 2020 yilinda 49 ulusal varlik fonunu
derecelendirmistir. S6z konusu fonlar arasinda 15 ulusal varlik fonu 10 tam puan
almistir. Bu fonlardan biri de GPFG’dir (SWFI Institute, 2020b).

Geoeconomica Derecelendirmesi ise Santiago ilkelerine®? uyumu oOlgmektedir.
2014 yilinda yayimlanan son glincellemede GPFG, A- derecelendirmesi ile s6z konusu
ilkelere tamamen uyumlu olarak goriilmektedir (Geoeconomica, 2014: 2). Ayrica Fon
yonetimi de belirli araliklarla Fonun Santiago Prensiplerine uyumu ile ilgili raporlar
yayinlamaktadir.

3.2.1 Etik Konseyi

GPFG resmi olarak Maliye Bakanligina baglh olmasinin yaninda ayni zamanda
Norve¢ vatandaslarinin da milkidir. Bu nedenle kamuoyundan da oldukga
etkilenebilmektedir. 1998 yilinda 6z sermaye yatirimlari yapmaya basladigi zaman,
vatandaslar tarafindan fonun yalnizca nesiller arasi adalet tahsisinin saglanmasi igin
kullanilmamasi gerektigi, ayni zamanda Fonun evrensel olarak kabul edilmis deger ve
normlarin uygulanmasina da katkida bulunmasi gerektigi gortisi dile getirilmistir.
Cunkl o yillarda Norvegli bir sigorta sirketi tarafindan hazirlanan raporla, Fonun etik
disi faaliyetleri olan birgok sirkete yatirim yaptigi ortaya cikarilmistir (Wirth, 2018: 186).

Bunun Uzerine Maliye Bakanhg tarafindan 2002 vyilinda bir komisyon
kurulmustur. Komisyonun 2003 yilinda yayinladigi raporda; BM ve OECD ilkelerine
dayanan, insan haklari, yonetisim ve cevre gibi konularla ilgili olmak Gzere, uluslararasi
kabul gérmis etik degerler tanimlanmistir. Raporda iki ana etik degerin var olmasi
gerektigi Ozellikle vurgulanmistir. S6z konusu etik degerlerden birincisi petrol
gelirlerinin az oldugu dénemler de dahil olmak lzere Fona transfer gerceklestirilerek
petrolden elde edilen servetin kusaklararasi dagitiimasinin saglanmasidir. ikinci etik

11 o . . .

Degerlendirme 10 puan lzerinden yapilmaktadir.

12 . o . .. o . . . .
Bu ilkeler varlik fonlarinin yasal ¢ercevesi, hedefleri, yonetim yapisi, yatirim ve risk yonetim gergevesi
gibi bilesenlerinin nasil olmasi gerektigi ile ilgili 2008 yilinda Santiago’da kabul edilen 24 ilke ve
uygulamayi icermektedir (Ozgiil, 2018: 65-67).
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deger ise yatirm vyapilacak firmalarin temel ozgirlik ve haklara saygili olmasi
gerekliligidir. 2004 yilinin sonunda Parlamento, GPFG icin hazirlanan s6z konusu Etik
Kurallari (Ethical Guidelines for the GPFG) kabul etmistir (Wirth, 2018: 186-187).

Bu toplantida ayni zamanda Etik Konseyi (The Council on Ethics) kurulmustur.
Bu konsey, Maliye Bakanligi ve Norges Bank’a®® tavsiyelerde bulunmakla goérevli
bagimsiz bir konseydir. Konseyin gorevi; fonun yatirim yapacagi sirketlerin kabul edilen
Etik Kurallardaki kriterlere uyup uymadigini incelemektir. Konsey bugiline kadar etik
degerleri ihlal eden bircok sirket icin Norges Bank’a onerilerde bulunmustur. Norges
Bank da cogunlukla bu onerileri takip etmistir, ancak Onerilere uyma zorunlulugu
yoktur (Council on Ethics Government Pension Fund — Global, 2005: 5; 2017: 7)14.

3.3. isleyis Mekanizmasi

Norveg Varlik Fonu aslinda Maliye Bakanhgi tarafindan Norges Bank’a yatirilan
Norve¢ Kronu cinsinden bir mevduat hesabidir. Banka, Bakanliktan aldigi yetkiyle bu
mevduati cesitli finansal araclara yatirnm yapmak icin kullanir. S6z konusu hesabin yani
fonun degeri, yatirrm portfoyinin net muhasebe degerine esittir. Yatirim
portfoylinden gelen getirilerden Banka’nin yonetim maliyetleri disuldiikten sonra bu
getiriler mevduat hesabina eklenir. Bankanin amaci yatirimlardan mimkin olan en
ylksek getiriyi elde etmektir (Norwegian Ministry of Finance, 2019a: 1-2).

Fonun isleyis mekanizmasinin anlasilabilmesi icin petrol gelirleri, blitce ve Fon
arasindaki iliskiyi anlamak gerekir. Norveg, petrol sektoriinden onemli gelirler elde
etmektedir.

Sekil 5’den de gorilebilecegi gibi s6z konusu gelirlerin bir kismi petrol disi biitge
aglgml15 finanse etmek icin hazineye transfer edilir. Kalan kisim ise Fon’a aktarilir
(Aamodt, 2012: 1). Fonun sermayesi ise yalnizca Norve¢ Parlamentosu’nun karariyla
merkezi yonetim bitcesine yapilan transferlerde kullanilabilir. Hikimet Fon’da
sermaye bulundugu sitrece harcamalarini borglanarak finanse edemez. Ancak likidite
ihtiyaci oldugu durumlarda Fonun sermayesi kullanilamiyorsa gecici olarak
borclanilabilir (Government Pension Fund Act, 2020).

B Yatinm tavsiyeleri 2015 yilina kadar Maliye Bakanligina iletilmis, 2015 yili itibariyle ise dogrudan
Norges Bank’a iletilmeye baslanmistir.

1 Konsey yatirim yapilacak sirketlerde; Cinayet, iskence, zorla calistirma, ¢ocuk isciligi ve ¢cocuk sémiri
bicimlerinin her trlG halleri gibi insan haklari ihlalleri, siddetli cevresel zararlar, silah Gretimleri, sera
gazi emisyonlari, yolsuzluk ve temel etik normlarin ciddi ihlalleri gibi birgok durumun mevcudiyetine
dikkat etmektedir (Council on Ethics Government Pension Fund — Global, 2005: 6).

B Butce gelirlerinden petrol gelirleri ¢ikarildigi zaman olusan aciktir. Su sekilde formiile edilebilir; [(Blitce
Gelirleri-Petrol Gelirleri) — Blitge Harcamalari)].
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3.3.1 Mali Kural

2001 yilinda yetkililer, fonun yilsonundaki degerinin yalnizca %4’Gnln bitge
acigini finanse etmek igin transfer edilebilmesi ile ilgili dizenleme yapmislardir. Mali
kural olarak da adlandirilan %4’lik oranin belirlenmesinde fonun yatirimlarindan
bekledigi reel getiri orani dikkate alinmis (Wirth, 2018: 184) ve s6z konusu oran 2017
yiinda %3 olarak yeniden diizenlenmistir. Bu sayede fondan merkezi ydnetim
blitcesine vyapilacak transferlerin zaman icinde fonun beklenen reel getirisine
esitlenecegi ifade edilmekte (Norwegian Ministry of Finance, 2019c) ve bu getirinin
kalict bir gelir olarak zamanla petrol digi bitgce agigini finanse edebilecegi
vurgulanmaktadir. Boylece sirekliligi olmayan petrol gelirleriyle finanse edilen
bitcenin, ekonomik dalgalanmalardan etkilenmesinin de Onlenmis olacagi
varsayllmaktadir (Norwegian Ministry of Finance, 2006: 8)*°.

Bir diger ifadeyle petrol disi biitce acigini kapatmak icin Fonun sermayesi degil,
zamanla sadece yatirimlardan beklenen reel getiri'’ kullanilacaktir. Bu siire¢ ayni
zamanda petrol gelirlerinin biitce disina aktarilarak nasil kullanildiginin izlenmesini de
mumkiin kilar. Boylece bltcenin petrol disi dengesi de goriilebilir. Cari yilin petrol disi
bltce agiginin biylkligu Fon’a yapilan net transfer miktarini da belirler (Sekil 5).

16 Norveg Varlik Fonu yasasina gore Fonun gelirleri; merkezi yonetim biitcesinden transfer edilen petrol
faaliyetlerinden elde edilen net nakit akisindan, petrol faaliyetleriyle iliskili net finansal islemlerin
sonuglarindan ve fonun yatirim getirilerinden olusmaktadir.

1. Petrol faaliyetlerinden elde edilen net nakit akisi brit gelirlerden petrol igin yapilan
harcamalar distlerek elde edilir.

S6z konusu brit gelirler;

Petrol faaliyetleri ile ilgili toplanan vergiler,

Karbondioksit (CO2) emisyonundan alinan vergiler,

Azot oksit (NOx) emisyonundan alinan vergiler,

Petrol faaliyetleri ile ilgili SDFI’den gelen isletme gelirleri ve diger gelirler,

Uretim lisanslari ile ilgili yapilan kar anlasmalarindan elde edilen gelirler,

Equinor ASA’dan gelen kar paylari,

Kita sahanhgindaki tesislerin kaldirilmasi veya alternatif kullanimi ile ilgili gelirler,

Petrol faaliyetleri ile ilgili SDFI'yi temsil eden hisse senedi satisindan elde edilen gelirlerdir.

S6z konusu harcamalar;

» Petrol faaliyetleri dolayisiyla SDFI'ye yapilan yatirimlar,

> Petrol faaliyetleri dolayisiyla SDFI’nin isletme masraflari ve diger harcamalari,

» Kita sahanligindaki tesislerin kaldirlmasi veya alternatif kullamimi ile ilgili devletin yaptigi
harcamalar,

» SDFI'yi temsil eden hisse senedi alimlaridir.

2. Petrol faaliyetleri ile ilgili net finansal islemler, merkezi yonetimin Equinor ASA’daki
hisselerinin satislarindan elde edilen toplam briit gelirlerinden hisse senedi alimlari ve sermaye payinin
oldugu sirketlerdeki sermaye katkisinin gikariimasiyla elde edilmektedir (Government Pension Fund
Act, 2020).

Y Briit getiriden, enflasyon ve yonetim maliyetleri ¢ikarildiktan sonra elde edilen getiridir.

YVVVVYVYYVYY
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Sekil 5. Fon Mekanizmasi

Equinor ASA"?

Petrol Emisyon Vergileri isletme gelirleri, hisse satis Kar payi ve hisse satisi
Vergileri (CO2, NOx) gelirleri ve diger gelirler gelirleri

! ! ! !

Net Petrol Gelirleri2

Merkezi Yonetim

Net Transfer
Petrol disi bltce
acigini finanse l l l
etmek igin yapilan
transfer (%3'llk . o .
Mali Kural) Oz Sermaye Sabit Getirili Menkul Gayrimenkul
Yatirimlari Kiymet Yatirmlari Yatirimlari

BUTGE | | |

!

Yatinm Getirileri

Yillik %3 olarak hesaplaniyor

Kaynak: Wirth, E. & Ramirez- Cendrero, J. M. (2016). Fiscal Policy And Sovereign Wealth Funds In Oil-
Rich Economies: The Norwegian Case, XVIII Reunidon de Economia Mundial Conference, p.8den
yararlanilarak yazar tarafindan gelistirilmistir.

Petrol ve gaz fiyatlarinda veya petrol lretimindeki degisiklikler petrol gelirlerini,
issizlik 6demeleri ve vergi gelirlerindeki degisimler ise petrol disi biitce acigini etkiler.
Ekonominin iyi performans gosterdigi donemlerde petrol disi bitce acigi azalir ve fona

18 Acilimi State’s Direct Financial Interest olan portfoy 1985 yilinda kurulmustur. Norveg’in petrol ve gaz
rezervlerinin yaklasik 1/3’0 icin lisans sahibidir. Amaci devlet icin maksimum gelir saglamaktir (Petoro,
2020).

1972 yilinda Statoil (Devlet Petrol Sirketi) adiyla kurulan sirket 2018’de Equinor ASA olarak yeniden
adlandiriimistir. Norveg Devleti sirketin hisselerinin %67’sine sahiptir (Equinor, 2020).

20 Vergiler ile SDFI ve Equinor ASA’dan elde edilen gelirlerden petrol faaliyetleri icin yapilan harcamalarin
cikariimasiyla elde edilmektedir.
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yapilan net transferler artis gosterirken, ekonominin kétl oldugu yillarda petrol disi
bltce acig artar ve fona yapilan net transferler azalir (Aamodt, 2012: 3).

» Bultgeye yapilan transfer= Petrol disi bitge agigi
» Petrol gelirleri- Blitceye yapilan transfer= Fona yapilan net transfer

» Petrol gelirleri- Petrol disi biitce a¢igi= Fona yapilan net transfer

3.4. Yatinm Stratejisi

Daha oncede belirtildigi gibi Norve¢ Varlik Fonu 1990’daki kurulusunun
ardindan ilk sermaye transferini 1996 yilinda almistir. Ardindan yalnizca 8 (Ulkeyi
kapsayan, devlet tahvillerini ve devlet garantili menkul kiymetleri iceren sabit getirili
menkul kiymet yatirimlari (Fixed Income) yapmaya baslamistir (Norwegian Ministry of
Finance, 2014: 15).

Fon 1997 yilinda 6z sermaye yatirimlari yapmak i¢in hazirlanmaya baslamis ve
bu yatirimlari yénetmesi icin 1998’in ilk aylarinda Norges Bank Yatirim Yonetimi (NBIM)
adh yeni bir departman kurmus ve fonun o sirada 14 milyar Euro olan varliklarinin
yonetimini bu departmana devretmistir (Skancke, 2003: 330). Fon bunun sonucunda
%40'lik baslangic payi ile 6z sermaye yatirrmlari (Equities) yapmaya baslamistir. Bu
atilimin arkasindaki distince, hisse senetlerinin zaman iginde devlet tahvillerinden
daha fazla getiri elde edecegi olmustur. Bu sayede birden fazla varlik sinifina yatirim
yapmanin riskin dagitiimasinda yardimci olacagi da ongoérilmuistir (Norwegian
Ministry of Finance, 2014: 15).

2000 yilinda bazi gelismekte olan piyasalarda hisse senedi yatirimlarina dahil
edilmis ve fon yatinmlar 21 Ulkeyi kapsayacak sekilde genisletilmistir. 2002 yilinda
devlet garantili olmayan menkul kiymetlerde sabit getirili menkul kiymet yatirimlarina
dahil edilmistir. 2007 yilinda 06z sermaye vyatirimlarinin orani %40’dan %60'a
cikarilmistir (glinimizde %70). 2008 yilinda 6z sermaye yatirimlarinin kapsami bitin
gelismekte olan piyasalarln21 dahil edilmesi ile daha da genisletilmistir (Norwegian
Ministry of Finance, 2014: 17).

Ayrica yine 2008 yilinda fonun en fazla %5 (glinimizde %7) olacak sekilde
gayrimenkul yatirimlari (Real Estate) yapmasina izin verilmistir. ilk gayrimenkul
yatirimlari biiyik Avrupa sehirlerine yapilmistir. 2013 yilindan sonra daha kiiresel capta
gayrimenkul yatirimlari yapilabilmesi icin GPFG’nin yatirim stratejisi degistirilmistir
(Norwegian Ministry of Finance, 2014: 18).

>l Bu piyasalar; FTSE Grup tarafindan ileri Diizey Gelismis (Advanced Emerging) ve ikincil Gelismis
Piyasalar (Secondary Emerging) olarak tanimlanan butlin piyasalardir. Detayh bilgi icin bknz:
https://www.ftse.com/products/indices/country-classification (26.02.2019).
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Sekil 6. GPFG’nin Yatirim Dagilimi (2019 Sonu) (%)

2.7
= Oz Sermaye Yatirimlari
26.5

= Sabit Getirili Menkul Kiymet
Yatirimlari

70.8 Gayrimenkul Yatirimlari

Kaynak: Norges Bank, 2019: 5.

Fon giinimiizde 74 llkede 9200’den daha fazla sirkete yatirrm yapmaktadir
(Norges Bank, 2019: 30). Sekil 6’dan da gorilebildigi gibi GPFG’nin yatirim dagiliminda
en biyiik payl %70.8 ile 6z sermaye yatirimlari olusturmaktadir. Oz sermaye yatirimlari
icerisinde ise en fazla finans, teknoloji ve endistri sektorlerine yatirm yapildigi
gorilmektedir (Sekil 7).

Sekil 7. Oz Sermaye Yatirimlarinin Sektérel Dagilimi (2019 Sonu) (%)

254 .
= Finans

= Teknoloji
= Endustri
= Tiketim Mallar

Saglik

11.3 14.6

15 136 Diger

Kaynak: Norges Bank, 2019: 45.

Tablo 2’den de goriilebilecegi gibi GPFG’nin yatirimlarinin bélgesel dagiliminda
en yiksek pay Kuzey Amerika bélgesindedir. Bunu %33.5 ile Avrupa izlemektedir.
Dagilima Ulke acisindan bakildiginda toplam yatirimlarin %39.8’inin Amerika Birlesik
Devletleri'ne, %8.8’inin Birlesik Krallik’a, %8.5’inin ise Japonya’ya vyapildigi
gorilmektedir.
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Tablo 2. Oz Sermaye Yatirimlarinin Bélgesel Dagilimi (2019 Sonu) (%)

Bolge/Ulke Piyasa Degeri ($) | (%) | Sektor*
Kuzey Amerika 341.201.077.493 42 Finans
ABD 323.394.993.669 | 39.8 | Teknoloji
Kanada 17.806.083.824 2.2 Finans
Avrupa 272.032.651.761| 33.5 |Finans
Birlesik Krallik 71.295.634.824 8.8 Finans
Fransa 41.939.687.755 5.2 Tiketim Mallari
Almanya 39.072.729.182| 438 Finans
Isvigre 37.893.994.355| 4.7 | Saglk
Tirkiye 803.078.354| 041 Finans
Diger 81.027.527.291 99 |-
Asya 162.714.488.689 20 Finans
Japonya 68.860.225.704 8.5 Sanayi
Cin Halk Cumhuriyeti 35.134.558.655| 4.3 Tiketim Hizmetleri
Diger 58.719.704.330| 72 |-
Diger 38.061.873.431 4.5 |Finans

Kaynak:  Norges

*Ulke ve bolgelerde agirlikli olarak yatirim yapilan sektor.

https://www.nbim.no/en/the-fund/holdings/holdings-as-at-31.12.2019/?
fullsize=true (Erisim Tarihi: 25.05.2020).

GPFG’nin 2020 yih itibariyle Tirkiye’'ye 803 milyon dolar 6z sermaye, 497
milyon dolar sabit getirili menkul kiymet olmak tzere toplamda 1.3 milyar dolar (Fonun
toplam yatirimlari icinde %0.1) yatirimi bulunmaktadir.

Sekil 8. GPFG’nin Tiirkiye Yatirnmlarinin Gelisimi (2001-2019) ($)

3.500.000.000

3.000.000.000

2.500.000.000

2.000.000.000

1.500.000.000

1.000.000.000

500.000.000

o

2001200220032004200520062007200820092010201120122013201420152016201720182019

= Oz Sermaye Yatirimlari

Kaynak: Norges

B Sabit Getirili Menkul Kiymet Yatirimlari

https://www.nbim.no/en/the-fund/holdings/holdings-as-at-31.12.2019
/?fullsize=true (Erisim Tarihi: 19.05.2020).
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Tablo 3. GPFG’nin Tiirkiye’deki En Biiyiik 5 Oz Sermaye Yatirimi (2019 Sonu)

Firma Sektor Piyasa Degeri ($) (%)*
Akbank T. A.S. Finans 101.651.998 12.7
Tirkiye Garanti Bankasi A.S. Finans 70.152.015 8.7
Tiirk Hava Yollar A.O. Tiketim Hizmetleri 54.741.609 6.8
Tipras Trkiye Petrol Rafinerileri A.$. Petrol ve Gaz 54.653.335 6.8
Arcelik A.S. Tiketim Mallari 47.651.306 5.9

Kaynak: Norges Bank, https://www.nbim.no/en/the-fund/holdings/holdings-as-at-31.12.2019
/[?fullsize=true (Erisim Tarihi: 19.05.2020).
*Turkiye'ye yapilan 6z sermaye yatirimlarinin toplami igindeki pay.

Sekil 8den de gorilebilecegi lizere GPFG Tirkiye’ye 2001 yilindan itibaren 6z
sermaye yatirimlari yapmaya baslamis, séz konusu yatirimlar 2012 yilinda 1.8 milyar
dolarla en yiiksek seviyeye ulasmistir. Ginlimuz itibariyle ise Tirkiye’de 53 sirkete 800
milyon dolar 6z sermaye yatirimi yapilmaktadir.

GPFG’nin sabit getirili menkul kiymet yatirimlari 6z sermaye yatirimlarina
nazaran daha yenidir. 2006 yilinda 20 milyon dolar ile baslayan tahvil ve bono alimlar
2014 yilinda 3.4 milyar dolari asarak en yiksek seviyesine ulasmistir. Glinimiuzde
devlet tahvilleri ve Tirkiye Vakiflar Bankasina yaklasik 500 milyon dolar yatirm
yapilmaktadir.

Grafik 3. GPFG’nin Tiirkiye Oz Sermaye Yatirimlarinin Sektérel Dagilimi (%)

30.9

= Sanayi

10.1 = Diger

26.2 .
= Finans
= Tiketim Hizmetleri
Tulketim Mallari
' 18.0
14.7

Kaynak: Norges Bank, https://www.nbim.no/en/the-fund/holdings/holdings-as-at-
31.12.2019/?fullsize=true (Erisim Tarihi: 19.05.2020).

Oz sermaye vyatirimlarinin sektérel dagilimi incelendiginde ise GPFG’nin
Turkiye’de en ¢ok Finans, Tiiketim Hizmetleri, Tiketim Mallari ve Sanayi sektorlerine
yatirim yaptigi gérilmektedir (Grafik 3).
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4. Sonug ve Degerlendirme

GUnumdizde sayilari 91’e ulasan ulusal varlik fonlarinin toplam degeri 8.189
trilyon dolara ylikselmistir. Bu degerin %14.5’ini ise tek basina Norveg¢ Varlik Fonu
olusturmaktadir. Calismada diinyanin en biylk varlik degerine sahip ulusal varlik fonu
olmasi dolayisiyla Norveg Varlik Fonu incelenmistir.

Norve¢’'in kita sahanliginda petrol bulunup islenmesinin ardindan zamanla
biriken gelirlerin, yapilan projeksiyonlar vasitasiyla yaslanan nifusun gelecekteki
emeklilik harcamalarina yetmeyecegi ongorilmustir. Bu sebepten gelirin daha uzun
vadeli kullaniimasi ihtiyaci dogmus ve bu ihtiyacin sonucunda ise ulusal bir varlik fonu
kurulmustur. Kurulusunda, Fonun baglh oldugu Maliye Bakanhgl ile operasyonel
yonetimini ylrliten Merkez Bankasinin aralarinda bir yodnetim anlasmasinin
imzalanmasi, gorev ve sorumluluklarin net bir sekilde belirlenerek fonun iyi
yonetilmesini saglamistir. Ayrica Fonun yatirimlarini Kuzey Amerika, Avrupa ve Asya
gibi bircok bdlgede Finans, Teknoloji ve Endistri gibi bircok sektére yonlendirmesi
ekonomik dalgalanmalarda olusabilecek riski de en aza indirerek varliklarin dagitiimasi
acisindan iyi bir strateji olmustur.

Fonun kurulus kanununda Fon gelirlerinin sadece merkezi yonetim bitce
aciginin finansmaninda kullanilabilecegi belirtilmistir. Kurulusundan 11 yil sonra ise
merkezi yonetim bitcesine yapilan aktarimlarin bir siniri olmasi gerektigine karar
verilmis ve Fon degerinin yalnizca %4’(inlin (2017 itibariyle %3) petrol digi bitge agigini
kapatmak icin kullanilabilmesiyle ilgili bir mali kural uygulamaya koyulmustur. S6z
konusu oran ayrica Fonun yatirimlarindan beklenen reel getiriyi de ifade etmektedir.
Bir diger ifadeyle yoneticiler, petrol disi bitge aciginin uzun dénemde Fonun
sermayesinden ziyade Fonun yatirimlarindan beklenen reel getiriyle finanse edilmesini
hedeflemiglerdir. Bu vasitayla bir glin petrol gelirleri tiikense dahi beklenen reel
getiriler, butce acigini finanse etmeye devam edebilecektir.

Fonun kuruldugu ilk glinden itibaren seffaflik ve hesap verilebilirligi 6n planda
tutmasi Fonun oOrnek gosterilen bir hale gelmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.
Ozellikle Etik Konseyi ile yatinm vyapilan sirketlerin cevresel ve etik degerlere
yaklagiminin degerlendirilmesi gelecek nesiller igin ekonomik refahin yaninda daha iyi
bir cevre birakilmasinin da hedeflendigini géstermektedir.

Norveg 6rneginde gorildigi gibi ulusal bir varlik fonunun basarili olabilmesi
icin iyi yonetim, seffaflik ve hesap verilebilirlik 6nemli faktorlerdir. 1996 yilinda ilk
sermaye tahsisini alan Norvec Varlik Fonu, s6z konusu faktorler sayesinde gliniimizde
74 llkede 9200’den fazla sirkete yatirim yapan ve dinyanin en biyik ulusal varlik fonu
olma 06zelligini gosteren bir varlik fonu haline gelmistir. Buna bagh olarak 2016 yilinda
Ulkemizde kurulan ve yeni bir ulusal varlik fonu olarak kabul edilen Tirkiye Varlik
Fonu’'nun da dinyada taninan bir fon olabilmesi icin mali islemlerini yonetecek
kurumlar arasinda koordinasyon saglamasi ve bunun yaninda fon yonetiminde seffaflik
ve hesap verebilirlik gelenegini mutlaka kurmasi gerekmektedir.
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