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Devletin ekonomideki roliiniin sekli ve boyutu, kapitalizmin her evresinde
oenmli bir konu olarak akademik yazinda yer almaktadir. Son donemlerde, ozellikle de
2008 kiiresel krizi itibariyle kapitalizmin yeniden bir form degisikligine ugramasi ve
neoliberalizmin gerilemesi devletin roliine iligkin tartismalar1 daha da arttirmistir. Bu
baglamda basta devletin ekonomide yer alma bi¢imlerine yeni bir boyut kazandiran
ulusal varlik fonlari, bu tez ¢calismasinin temelini olusturmaktadir. Cesitli makroiktisadi
hedefler icin devlet sahipliginde kurulan bu fonlarin kiiresel ekonomideki agirligi
giderek artmaktadir. Dolayisiyla c¢alismada, devletin ekonomideki roliine iliskin
tartismalar ve bunun iizerinden ulusal varlik fonlarinin yiikselisi analiz edilecektir. Ek
olarak kalkinma baglaminda faaliyet gosteren ulusal varlik fonlarina ve Tiirkiye Varlik

Fonu’na iligkin degerlendirmeler yapilacaktir.
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The shape and dimension of the state's role in the economy is taking place in
academic writing as a matter of importance in every aspect of capitalism. In recent
times, especially in the 2008 global crisis, capitalism has repeatedly undergone a change
of form and debates on the role of the state of neoliberalism have further increased. In
this context, sovereign wealth funds, which have given a new dimension to the way in
which the state takes part in the economy in particular, form the basis of this thesis
work. These state-owned funds for various macroeconomic targets are increasingly
weighted in the global economy. Therefore, in the study, discussions on the role of the
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to assessments of their sovereign wealth funds operating in the development context and
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GIRIS

Kapitalizmin her evresinde devletin ekonomideki miidahale bicimi ve etkinligi
degisiklik gostermistir. Yirminci yilizyilin son ceyregi itibariyle diinya kapitalizmi
“kiiresellesme” olarak nitelenen yeni bir asamaya girmistir.1 Bu asamada Once,
Washington Uzlasis1 merkezli, devletin kiiciiltiilmesi yani minimal devlet anlayisi
ekseninde Ozellestirme ve deregiilasyon politikalari, sonrasinda ise buna ek olarak
devletin piyasa tamamlayicisi olarak goriildiigii Post Washington Uzlasisi (piyasa dostu-
etkin kiiciik devlet) odakli neoliberal paradigmalar hakim olmustur. Ancak 2008 krizi
ile birlikte neoliberalizmin etkinligi tartismalar1 artmig ve bu noktada devletin
ekonomideki roliiniin yeniden bi¢imlenip bicimlenmeyecegi iizerine bilimsel ¢alismalar
artis gostermistir. Bu c¢alismalarin dogrudan ya da dolayli olarak odak noktalari, 2008
krizinin kapitalizmin ilerleyis biciminde bir degisikligi beraberinde getirip

getirmedigidir.

Ancak sadece 2008 krizi degil, dogu ve giiney iilkelerinin devlet¢i ekonomik
modellerinin 6n plana c¢ikmasi da bu degisim siirecinin temel dinamikleri olarak
goriilmektedirler. Basta Cin, Rusya gibi iilkeler olmak iizere, devletin ekonomide etkin

bir agirlig olan iilkeler kiiresel ekonomik diizende rollerini arttirdilar.

Ozellikle bu iilkeler iizerinden devletin geri ve gii¢lii doniisii olarak goriilen
siirecin en 6nemli simgelerinden biri haline gelen ulusal varlik fonlari, kavram olarak
2000’lere ait olsa da, ulusal varlik fonu olarak nitelenen bazi sirketlerin kurulusu

yirminci yiizyila denk gelmektedir.

! Kiiresellesme hem siire¢ hem kavram olarak akademik yazinda onemli tartismalara konu olmustur.
Kiiresellesme {izerine bir¢ok yaklasim s6z konusudur. Ayrintili bilgi i¢in Ornegin bkz. Held ve
McGrew, 2008



Makro iktisadi baglamda ¢esitlendirilmis hedeflere ulagsmak icin genellikle dogal
kaynak zengini ya da ihracat fazlasi olan iilkeler tarafindan kurulan devletin
miilkiyetinde sirketler olan ulusal varlik fonlar1 Ulusal Varlik Fonu Enstitiisii (SWFI)2
verilerine gore, Ocak 2018 itibariyle 7,5 milyar dolarlik piyasa degerine sahiptir.
Kiiresel ekonomide son donemlerin en Onemli araclarindan biri olan ulusal varlik
fonlar1, basta dogal kaynak zengini iilkeler ile ihracat fazlasi olan iilkeler tarafindan
kurulsa da, bu iki gelir kaynagina da sahip olmayan iilkeler de varlik yaratmak ya da

kiiresel rekabet giicii kazanmak adina bu fonlardan kurmay tercih etmektedirler.

Sadece refahin nesillerarasi aktarimi degil aym1 zamanda iktisadi kalkinma
amacini da tasimaya baslayan ulusal varlik fonlar1 son donem kiiresel ekonomik
yazininda ilgi ¢eken bir konu haline doniismiistiir. Tiirkiye’nin de 2016 yili itibariyle bir
ulusal varlik fonu kurmasi, bu konunun Tiirkiye’de de ilgi cekmesini beraberinde

getirmistir.

Kiiresel ekonomide devletin roliine iliskin tartismalarda onemli bir “gorgiil
kaynak™ olan ulusal varlik fonlarmin yiikselisini anlamak i¢in Oncelikle neoliberal
doniisiim tlizerinde bir analiz gerekmektedir. Bu baglamda, li¢ boliimden olusan tez
caligmasinin ilk boliimiinde Neoliberal siirecte devletin konumu Washington ve Post-
Washington Uzlasilar {izerinden analiz edilecek olup daha sonra ise ulusal varlik
fonlarinin kiiresel ekonomideki yiikselisi ve spesifik olarak da ulusal kalkinma fonlari

tirii ve Tiirkiye Varlik Fonu (TVF) {izerine bir irdeleme yapilacaktir.

? https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ 25 Ocak 2018 Tarihinde Erisildi.



L. BOLUM

1. NEOLIiBERALiZM SURECINDE DEVLET: KISA BiR GiRi$

Kapitalizmin her asamasinda devletin ekonomideki rolii caligmanin giris
boliimiinde belirtildigi tizere, miidahalesinin sekli ve yonii degismesine karsin siirekli
varolan bir olgudur. Ekonomideki degisimler devletin rolii hesaba katilmadan
incelenemez. Dolayisiyla calismanin temel konusu olan ulusal varlik fonlarim
(UVF’leri) irdelemeye baslamadan oOnce, bu irdeleyisin altyapisimi olusturacak olan
devletin ekonomideki roliine iliskin kisa bir degerlendirme yapilmasi gerekmektedir.
Ciinkii devlete ait birer yatirrm araci olan ulusal varlik fonlarinin varlii ve isleyisi de
dogrudan devletin ekonomideki rolii ile iligkilidir. Devletin miilkiyetinde birer yatirim
sirketi olarak bu fonlar birer maliye politikas1 araci islevi gormekle birlikte, bir¢cok

gelismekte olan iilkede kalkinmanin finansmani konusunda da bir arag¢ haline gelmistir.

Cesitleri ve amaclar1 baglaminda ulusal varlik fonlar1 bir sonraki boliimde
incelenecek olup, bu boliimde neoliberal politikalarin evrimi dogrultusunda devletin
roliine iligkin bir degerlendirme yapilacaktir. Bu degerlendirmeler 1s1ginda varilacak
sonug, devlet miidahaleciligi geri dondiik¢e ulusal varlik fonlarinin sayisinin da giderek

arttig, yani aralarinda dogrusal bir iliski bulundugudur.

Her ne kadar ulusal varlik fonlar1 sadece Giiney iilkelerine 6zgii birer kurum
olarak gériinse de ABD, Norveg gibi iilkeler de bu fonlardan olusturmuslardir. Ozellikle
Norveg, petrol gelirlerinden elde ettigi kazanci kurdugu ulusal varlik fonu araciligiyla

isletmektedir.

Bu noktada izah edilmesi gereken husus, ulusal varlik fonlarinin sadece dogal

kaynak gelirleri ile dis ticaret fazlas1 cergevesinde kurulup kurulmadigidir. Soyle ki,



gecmis Ornekler, ulusal varlik fonu kurmay: tercih eden iilkelerin daha ¢ok petrol ve
dogalgaz gelirlerine sahip ya da ihracat fazlasi olan iilkeler oldugu goze ¢arpmaktadir.
Zaten ulusal varlik fonlari, genel olarak bu gelirlerin gelecek nesillere aktarimi igin
kullanilan bir ara¢ olarak goriilmekteydi. Ancak 6zellikle son donemlerde basta Tiirkiye
olmak iizere, herhangi bir dogal kaynak gelirine ya da ihracat fazlasina sahip olmayan
iilkeler de ulusal varlik fonu kurmayi tercih etmektedir. Buradaki fark, bazi istisnalar
disinda dogal kaynak zengini ya da ihracat fazlasi olan iilkeler bu fonlar1 cogunlukla
gelecek nesillere aktarim i¢in dis yatirimda kullanirken, 6rnegin Tiirkiye’nin ulusal
varlik fonu daha cok kalkinma odakli amagclar i¢in kurulmustur. Kalkinmanin
finansmaninda bir destek kaynagi olarak ulusal varlik fonlar: ileriki boliimlerde ulusal

kalkinma fonlar tiirii izerinden de ifade edilecektir.

Bu cercevede hem iilkemizde yeni baslayan ulusal varlik fonu uygulamasi
cercevesinde hem de diinyadaki konumlar1 baglaminda bu fonlar {izerine bir inceleme
yapilmast 6nemlidir. Bu ¢alismada da Tiirkiye 6zelinde kisith olan ulusal varlik fonu

literatiiriine katki yapilmasi hedeflenmektedir.

1.1. Neoliberalizm ve Devlet

Yirminci yiizyilin son ¢eyregi, diinya ekonomisinde biiylik doniisiimlere tanik
olunan bir doneme denk gelmektedir. Ozellikle hem 1973 petrol krizinin etkisiyle hem
kapitalizmin o dénemki birikim modeli olan fordist rejimin tikanmasiyla birlikte ikinci
Diinya Savasi’ndan o zamana degin hakim olan Keynesyen Refah Devleti bi¢imi ve
ulusal kalkinmacilik politikalar1 gézden diismiis, talep yonlii politikalar rafa kaldirilmis
ve parasalci, arz yonlii iktisat Ogretilerinin Onciiliiglinde neoliberal paradigma eksenli

politikalar’, yeni uluslararasi iktisadi yapinin belirleyicisi halini almustir.

Bir doniisim olarak nitelenebilecek olan neoliberal paradigmalar/yeni sag,
ozellikle devletin ekonomideki alani ilgili 1929 buhrani 6ncesine benzer soylemleri

savunan bir yontem benimsemistir. Bu dogrultuda devletin kiigiiltiilmesi inancinin 6n

? Sz konusu dgretileri topyekiin “yeni sag” olarak nitelemek miimkiindiir.



plana ciktifi ve serbest piyasa ekonomisine sinirsiz giivenin/piyasa koktenciliginin
yiikseldigi bir siirece girilmistir. Temel amag, sermayenin diinya genelinde sorunsuz
hareket etmesini yani sermayenin uluslararasi diizeyde yeniden degerlenmesini
saglayacak politikalara yonelmektir. Kiiresellesme olarak da adlandirilan bu mantik
dogrultusunda ticari ve finansal serbestlesme, vergi indirimleri, Ozellestirmeler gibi

politikalar neoliberalizm ¢ercevesinde neredeyse tiim gelismekte olan diinyaya yayildi.

Yukarida da belirtildigi iizere yirminci yiizy1l son ¢eyregi itibariyle kapitalizmin
Keynesyen devlet anlayisindan siyrilip tekrar liberallesme egilimine girdigi ve bu
egilimin de neoliberalizm olarak adlandirildigr bir siirece girilmistir. Kimine gore
kapitalizmin yeni bir modeli olarak da adlandirilan bu politikalar, kiiresellesme kavrami
ile de betimlenmis ve kapitalizmin yeni asamasinin yansimasi olarak goriilmiistiir (Kotz

2015; Robinson 2004).

Hem iktisadi hem siyasi baglamda neoliberalizm 1970’lerin sonlar1 itibariyle
diinya ekonomi politik sistemi {izerinde hakimiyet kurmaya baslamistir.
Neoliberalizmin temel noktast olan en iyi kapitalist tiiriin serbest piyasa kapitalizmi
olduguna yonelik inan¢ hem ABD, hem Ingiltere hem de uluslararasi kuruluslar
tarafindan benimsenmis ve yavas yavas tiim diinyada egemen olmaya baslamistir.
Neoliberalizmi ozellikle ABD’de Reagan ve Ingiltere’”de Thatcher hiikiimetleri
desteklemis ve uygulamistir. Bu ekonomik sistem IMF ve DB gibi kuruluslar
araciligiyla gelismekte olan diinyaya istikrar ve yapisal uyum programlar1 seklinde

uygulatilmistir (Simsek 2017).

Neoliberal politikalar, 6nceki donemin devlet¢i iktisat politikalarina bir tepki
niteligi tasimaklar beraber temel amaci, mal, para ve sermaye hareketleri iizerinden
devletin elinin ¢ekilmesini saglamaktir. Bunun icin de temel yontem deregiilasyon, yani
kuralsizlagtirmadir. Piyasanin iyi islemesini saglayacak bazi kurumlar disinda, devletin
deregiilasyon araciligiyla ekonomik alandan cekilmesi hedeflenmistir (Scholte 2005:
38-39). Neoliberalizm, devletin kiiciiltiilmesi ve etkinliginin azaltilmasi cercevesinde
1970’ler itibariyle hakim kani olan serbest piyasa mekanizmasinin kapitalist modeller

icin en uygun secenek oldugu diisiincesi cercevesinde filizlenmistir. Neoliberalizmin



diisiinsel temelleri, Lapavitsas (2014: 59)’a gore, Avusturya ekoliiniin dnemli temsilcisi
olan Friedrich von Hayek’e kadar dayanmaktadir. Ayni1 sekilde Heywood (2014: 126)
da neoliberalizmi Hayek ile iligkilendirmektedir:

“Temelde piyasa koktenciliginin bir bi¢imine inanan neoliberalizm, girisimci
kapitalizmin diger rakip kapitalizm bicimleri karsisindaki yiikselisini yansitmaktadir.
“Neoliberal devrim” aslinda bir kars1 devrimdir: amaci, 20. Yiizyilin biiyiik bir kismini
ve Ozellikle 1945 sonrast donemin baslarini niteleyen biiylik kamu sektorii ve devlet
miidahalesi egilimini engellemek ve miimkiinse tersine cevirmektir. Neoliberalizmin
onde gelen akademisyenleri Hayek ve Friedman’di. Elestirilerinin merkezinde,
Keynescilik ve 1970’lerin stagflasyonundan sorumlu tuttuklar1 “vergilendir ve harca”
politikalar1 vardi. Neoliberal ¢oziim, devletin faaliyetlerinin daraltilmasi ve tiim veya en

azindan daha fazla kontroliin piyasa giiclerine verilmesiydi.”

Neoliberalizm/serbest piyasa kapitalizmi devletin ekonomik alanda rol
oynamamast/roliiniin olmamasi1 anlamina gelmemekle birlikte temel olarak piyasa
iliskilerinde 6zel girisimi* koruma baglaminda devlete ihtiyac duyulmaktadir. Onceki
donemde yani 1945-1970 aras1 donemde ise, hakim olan diizenlenmis kapitalist model
Keynes’in ve Keynesyen Iktisadin goriisleri dogrultusunda perginlenmis ve bu
dogrultuda devletin aktif bir bicimde ekonomiye miidahale etmesi Ongoriilmiistiir.
Ozellikle maliye politikas1 baglaminda yiiklenen gérevler devletin onciil bir ekonomik
aktor oldugunu gostermekteydi. Basta toplam talebin arttirilmasi hususu olmak iizere
devlet harcamalarinin arttirllmasi vurgusu yapilmaktaydi. Egitimden altyapiya onemli
kamu mallarinin temin edilmesi, piyasa basarisizliklarinin giderilmesi gibi gorevler
donemin karma iktisadi modeli biciminde adlandirilmasina da olanak tanimaktadir.
Ancak petrol krizlerinin de giin yiiziine ¢ikardig: kapitalist birikim modeli krizi, yani
fordist birikim rejiminin tikanmasi ile birlikte Keynesyen Iktisat ve refah devleti
anlayis1 geri plana itilmis ve neoliberal diisiince ortaya ¢ikmustir. Parasalci iktisattan,
rasyonel bekleyislere, arz yonlii yaklagima kadar ¢esitli teoriler iizerinden sekillenen bu

diisiince devletin ekonomik faaliyetteki roliiniin sinirlandirilmasini 6ngériiyordu. Mal ve

* Tiirkiye nin neoliberalizmle tanistigi dénemde bu kavram “hiir tesebbiis” biciminde akademik ve siyasi
metinler ile medyada yer bulmustur.



hizmet akimlarindan finansal hareketlere kadar bircok alanin liberallestirilmesi ve

ozellestirme uygulamalar1 bu akimin en 6nemli noktalaridir (Kotz 2015: 10-12).

Neoliberal iktisat anlayis1 ¢cercevesinde yukarida bahsi gecen diisiince ve politika
onerileri, devletin rolii baglaminda 2008 krizine dek iki bi¢cimde ifade edilmistir.
Bunlardan ilki, minimal devlet anlayisinin 6n plana ¢ikarildigr ve Washington Uzlasis1
olarak adlandirilan siire¢ iken ikincisi ise, Washington Uzlasis1 cercevesinde ilerleyen
neoliberal politikalarin istenen sonuclara ulasamamasi nedeniyle bu politikalarin ve
devletin roliine iligkin diisiincelerin revize edilmesini temsil eden Post-Washington
Uzlagisi’dir. Post-Washington Uzlasisi, ilkinin tersine devletin ekonomide dogrudan
kiiciiltiilmesi yerine, piyasa dostu-etkin bir devlet anlayisi ile piyasanin tamamlayicisi
gorevini istlenmesi gerektigini vurgulamaktadir®. Ozellikle J. Stiglitz tarafindan
onerilen bu program, neoliberalizmin yeniden yapilandirilmasini ifade etmektedir (Onis

ve Senses 2013).

Neoliberal ¢ag olarak da nitelenebilecek ve 2008 krizine kadar hizli bir yiikselis
gosteren siirecte en onemli gelismelerden biri, finans sektOriiniin genisleyen rolii ve
finansallasma kavraminin kullanilmaya baslamasidir. Finansal varlik ve kurumlarin
ekonomide artan islevi anlamina da gelen finansallasma (bkz. Epstein 2005) aynm
zamanda iiretmeden kar elde etmek (Lapavitsas 2013) anlaminda da kullanilmaktadir.
Ozellikle finansal liberalizasyon ya da deregiilasyon, finansallasmanin hizla
yayillmasinin yolunu agti ve neoliberal kapitalist siirecin en énemli sonug¢larindan biri

olarak yerini ald1 (Kotz 2015: 33).

Neoliberalizmin ve bununla baglantili olarak kiiresellesme siirecinin ortaya
cikmast ya da bu siirece kiiresellesme deyip denmeyecegi konusunda cesitli tartismalar
yiiriitiilmektedir. Ornegin bazi1 yazarlar kiiresellesmeyi 19. Yiizyila kadar gotiiriirken,
bazilar1 ise kapitalizm ortaya ¢iktigindan beri sermayenin yayilmaci egilim igerisinde
oldugunu ifade ederek kiiresellesme kelimesinin kullanilmasinin abartilt oldugunu ifade

etmektedir. Gergekten de iilkeler arasi iliskilerin her donemde gelisme gosterdigi de

> Diinya Bankasi’min 1997 yilinda yayimladigi rapor devletin iistlenmesi gereken gorevleri net bir sekilde
Ozetlemistir. Bu rapor Post Washington Uzlasis1’nin temelini olusturmaktadir (Diinya Bankast 1997).



dikkate alindiginda, oOzellikle ticari baglamda 19. Yiizyilda da bir biitiinlesme
siirecinden bahsetmek miimkiindiir. Ancak, bu ¢alismada kiiresellesmenin 1980’lerde
basladig1 ongoriilmektedir. Bu kiiresellesme siirecinin de oncekilerden farki, 6zellikle
artan finansallagsma egilimidir. Finansal kesimin rolii daha onceki donemlere gore daha
biiylik bir isleve sahip olmakla birlikte, neoliberal politikalardan biri olan mali
serbestlesmenin de bir sonucudur. Dolayisiyla da 1980’lerde baslayan bu donem
neoliberal kiiresellesme siireci olarak ifade edilmektedir (Senses 2013: 236). Yirminci
yiizyilin son c¢eyregi itibariyle hizlanan neoliberal kiiresellesme siireci teknolojik
gelismelerin  de etkisiyle biiylik ilerleme kaydetti. Neoliberal serbest piyasa
politikalariyla bircok iilkenin disa acildigi ve Bati merkezli dogrudan yatirimlarin
gelismekte olan cografyalara aktifi bu donem ayni zamanda iiretimin parcalara

ayrilmasi yani merkezsizlesmesi olarak da nitelenebilir.

Neoliberal politikalarla birlikte ivme kazanan kiiresellesme -ki neoliberal
kiiresellesme olarak da adlandirilir- siirecinin baslamasinda 1970’li yillardaki petrol
krizinin etkisi biiyiiktiir. Ozellikle petrol ihrac eden iilkelerin yiiksek petrol zamlariyla
birlikte elde ettikleri gelir-petrodolarlar-cogu gelisme siirecinde olan iilkeye
kalkinmalarini finanse etmek i¢in Bati bankalar1 ve finansal kurumlart aracilifiyla borg
olarak verildi. Ancak donemdeki olumsuzluklar iilkelerin bu borg¢lar1 6demesini
zorlastirinca Bretton Woods kurumlar1 IMF ve Diinya Bankasi (DB) bu iilkelere borc
vermeye basladi. Bunun karsiliginda da iilkelerden ithal ikameci, ice doniik sanayilesme
politikalarindan vazgecip, mal ve hizmet ile sermaye akimlarinin serbestlestirilmesini,
devletin kiiciiltiilmesini iceren neoliberal politikalar1 uygulamaya gec¢irmelerini
istemistir. Genel hatlariyla bu politikalar su sekildedir (Senses 2013: 238-239):

a. Mal ve faktor piyasalarinda fiyat miidahalelerinin kaldirilmast,

b. Dis ticaretin ve finans piyasalarinin serbestlestirilmesi,

c. Kamu iktisadi kuruluslarinin 6zellestirilmesi,

i

Dogrudan yabanci yatirimlarin ve dis finansal akimlarin serbestlestirilmesi,
e. Egitim ve saglik basta olmak iizere sosyal hizmet alanlarinda 6zellesme
egiliminin yayginlastirilmasi,

f. Isgiicii piyasalarinin esneklestirilmesi.



Bu politikalar dogrultusunda hedeflenen, kapitalizmin altin ¢agi olarak da
nitelenen 1945-1970 aras1 donemin sonuna dogru fordist birikim rejiminin tikanmasi
nedeniyle diisme egilimine gecen kar oranlarini yilikseltmek ve petrol soklarinin etkisini
azaltmak amaciyla amaciyla sermayenin tiim diinyada engelsiz bir sekilde hareket
etmesini kolaylastirmaktir. Kiiresellesme olarak isimlendirilen bu siire¢, diinya
genelinde neoliberal politikalarin iglev kazanmasiyla birlikte devletin 6zellikle iiretici ve
yatirimci olarak ekonomiden elini ¢ekmesi hem de sermayenin yayilmaci egilimini
devlet eliyle genisletmenin yasandigi siire¢ olarak ifade edilebilir. Genel bir tanim
olarak kiiresellesme su sekilde ifade edilebilir (Simsek 2017: 10):

“Diinya kapitalizminin ge¢cmis donemlerinden niceliksel olmaktan 6te, niteliksel
olarak ayrilan, ancak mantik olarak kapitalist siirecleri isleten ve ondan bagimsiz
diisiiniilemeyecek olan, oOzellikle bilgi ve iletisim teknolojilerindeki yenilik ve
gelismeler dogrultusunda ekonomileri ve toplumlari birbiriyle biitiinlestiren, neoliberal
iktisat politikalar1 cergevesinde ilerleyen, sermaye birikimini ulusal smirlardan Gteye
tagiyan, liretimin parcalara ayrilarak tiim diinya cografyasina yayildigi bir siirecler

biitiinii.”

Bu cercevede hem yirminci yiizyil son ¢eyregi ile yirmi birinci yiizyilin ilk on
yilindaki uluslararast ekonomik yapiyr sekillendirmesi, hem de devletin rolii
baglaminda getirdigi degisim neoliberalizmi kiiresellesme ve finansallasma iizerinden
yiikselen bir olgu haline getirdi. Ingiltere’de Thatcher, ABD’de de Reagan
yonetimlerinin Onciiliigiinde diinyaya yayilan bu olgu, daha sonra Washington Uzlasis1
olarak adlandirilmaya baslandi. Palley (2014), neoliberalizmi ABD modeli olarak ifade
etmekte ve bu modelin uygulandigi iilkelerde onceki doneme kiyasla biiyiime
oranlarinin  diistiiglinii, iilkeler aras1 ve ilke i¢i gelir esitsizliklerinin arttigim
belirtmektedir:

“Sanayilesmis iilkelerde, ekonomiyle ilgili konusmalara ‘ABD Modeli’yle
baglantili politikalar hakim oldu. Bunlar, finansal piyasalarin diizenlemelerden
arindirilmasi, sosyal koruma kurumlarinin zayiflatilmasi, is¢i sendikalariyla emek
piyasasi korumalarinin zayiflatilmasi, devletin kiigiiltiilmesi, en st vergi dilimi
oranlarinin azaltilmasi, uluslararasi mal ve sermaye piyasalarinin gelistirilmesi ve dogal

oran kisvesi altinda tam istihdamin terk edilmesi politikalarim1 kapsar. Ozellestirmeyi,
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serbest ticareti, ihracata dayali biiyiimeyi, finansal sermaye hareketliligini, emek
piyasasinin  diizenlemelerden arindirilmasini  ve makroiktisadi kemer sikma
politikalarin1 savunan ‘Washington Uzlasis1’ uluslararasi iktisat politikasinda egemen

hale geldi (Palley 2014: 51).”

Neoliberalizmin manifestosu olarak da nitelenen (Simsek 2017) Washington
Uzlasisi, geleneksel devlet miidahaleciliginin nedeni olan piyasa basarisizligina karsi,
devlet basarisizligin1 savundu. Neoliberal bir kars1 argiiman olarak devlet basarisizligi,
devletin ekonomideki aktif roliiniin olumsuz sonuclar dogurduguna isaret etmektedir
(Palley 2014: 55). Saad-Filho (2014: 192) siireci soyle aciklamaktadir:

“Neoliberal Washington Uzlasisinin 6nermeleri, baz1 kalkinma politikalarinin
‘dogal olarak’ arzulanir oldugunu ima eder. Bunlarin en basinda devletin ‘arka plana
itilmesi’” gelir. Devlet sadece su ii¢ isleve odaklanmalidir: Yabanci saldirilar karsisinda
ulusal savunma, piyasalarin islemesi i¢in gereken yasal ve iktisadi altyapiyr saglama ve
piyasa iliskilerinin korunarak gelistirilmesi amaciyla toplumsal gruplar arasinda
arabuluculuk yapma. Devletin geri c¢ekilmesinin ardindan ‘serbest piyasalar’in
kendiliginden genislemesiyle birlikte, goreli fiyatlar artik siyasi olarak degil,
kaynaklarin mevcudiyetine ve tiiketici tercihlerine gore belirlenecektir. Serbest piyasa
fiyatlar1 onemlidir, cilinkii iktisadi faaliyetler i¢in gerekli ‘dogru’ tesvikleri saglarlar. Bu
sonuglarin ortaya ¢ikmasinda katkida bulunan iktisadi politikalar arasinda ozellestirme,

diizenlemelerin kaldirilmasi ve devlet planlamasinin sona ermesi yer alir.”

Bunlarin disinda Saad Filho (2014: 193) neoliberalizmin dis ticaretin
serbestlestirilmesini de tavsiye ettigini ifade eder. Ona gore serbestlestirme politikalari,
yabanci iireticilerin ulusal sahaya girmesiyle birlikte rekabet ortamindan otiirii yerli
firmalarin daha etkin ve aktif olmaya zorlanacagin soyler. Ayrica dis ticaretin
serbestlestirilmesi baglaminda yapilacak bir devaliiasyon da yerli mallar1 yabanci mallar

karsisinda ucuzlatir ve net ihracatin artmasini saglar.

Ozet olarak neoliberalizm, klasik liberal iktisadin yirminci yiizy1l versiyonudur.
Temelinde serbest piyasa ekonomisi ve bireyciligin etkisiyle neoliberalizm, ekonomiden

devletin elini cektigi ve ekonominin kendi haline kaldigi durumda en iyi isleyis
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mekanizmasinin saglanacagini iddia eder. Devlet miidahalesinin olmadigi, yani
diizenlenmemis/serbest piyasa kapitalizminde verimlilik, biiylime ve refah yaygin
olarak saglanirken, devletin eli girisimciligi azaltir ve yildirir. O yiizden neoliberalizme
gore devlet, basta ozellestirmeler olmak iizere, kamu harcamalarinin azaltilmasi, vergi
indirimleri gibi cesitli mekanizmalarla arka plana itilmelidir (Heywood 2014: 126). Bu
dogrultuda iktisadi, siyasi ve sosyal anlamda kiiresellesme kavrami ile esdeger goriiliip
bir yeniden yapilanma siirecinin ifadesi anlamina gelen neoliberalizmin hizli yiikselisi,
piyasanin devlet karsisindaki basaris1 olarak goriilmektedir. Kapitalizmin altin ¢aginin
Keynesyen refah devleti anlayisinin geri plana itilmesi ve devletin kiiresellesmeyle
biitiinleserek liberal politikalar1 6ziimsemesi ve kendi islev alanin1 daraltmasi, minimal
devlet algisinin da yiikselmesine neden olmustur (Simsek 2017). Minimal devlet algisini
yiikselisindeki arkaplani ise Onis ve Senses (2013: 347) soyle ifade etmektedir:
“Neoliberal yaklasim, kalkinma siireci ve kalkinma stratejileri baglaminda,
1970’1erin sonundan 1990’larin basina kadar hizla yiikseldi. Bu neoliberal karsidevrim,
devletin ithal ikamesine dayali sanayilesme ve finansal baski gibi stratejiler yoluyla
kalkinma siirecinde etkin bir rol oynadigi ulusal kalkinmaciligi hedefleyen siddetli bir
saldir1 anlamini tasiyordu. Zaman icinde gelisip yayginlasan neoliberal yaklagim;
bireyciligin, piyasa liberalizminin, disa acikligin ve devletin kii¢iiltiilmesinin 6nceligine
dayanan yeni bir kalkinma modelini savunuyordu. Neoliberal siyasal iktisadin
diizenleyici ilkesi; baslica islevleri hukuku ve kamu diizenini giivence altina almak,
makroekonomik istikrar1 saglamak ve gerekli fiziksel altyapiyr temin etmek olan

minimal devlet kavramiydi.”

Neoliberal politikalar, iktisadi liberalizmin bir devami olsa da ozellikle ortaya
cikan sonuclar ve politika Onerileri baglaminda geleneksel versiyondan farklilagsmugtir.
Bu farklilik da, ozellikle devletin rolii iizerinden ortaya cikmistir (Zafir 2009: 69).
Devletin ekonomik faaliyetlerinin asgariye indirilmesi yani minimal devlet algisinin 6n
plana cikis1 ve ithal ikameci sanayilesme yerine ihracata dayali biiyiime ve mal, finans,
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi neoliberalizmin kurumlarinin (IMF-DB)
gelismekte olan iilkelere Onerdigi politikalarin en temel noktalaridir. Bu baglamda,
neoliberalizmin temel hedefleri ve IMF-DB kuruluslar1 tarafindan gelismekte olan

tilkelere onerilen program, literatiirde Washington Uzlasis1 olarak ifade edilmektedir.
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1.2. Washington Uzlasis1

Washington Uzlagis1 kavrami, Washington merkezli uluslararasi finans
kuruluglart olan IMF, Diinya Bankasi ve Amerikan Hazine Bakanligi’min gelismekte
olan ilkelerin ekonomilerini yeniden yapilandirma amaciyla olusturduklar1 politika
dizini anlaminda kullanilmaktadir (Heywood 2014: 128): istikrarlastir, Ozellestir,

serbestlestir.

Washington Uzlasisi terimini ilk kullanan Williamson (1990) olup, merkezi
Washington’da bulunan uluslararas1 kuruluslarin basta Latin Amerika iilkeleri olmak

izere diinya cografyasina onerdigi politikalar1 ifade etmektedir.

Saad-Filho (2010: 4), Washington Uzlasisi’nin temelinde devletin etkinsiz,
piyasanin ise etkin oldugu anlayisina sahip modern neoklasik iktisadin hakimiyetinin
oldugunu ifade etmektedir:

“Dogal olarak devletten ziyade pazarin, kalkinmanin bu gibi ekonomik
sorunlarini endiistriyel biiyiime, uluslararasi rekabetcilik ve istthdam yaratma olarak ele
almas1 gerektigi varsayimindan yola ¢ikmaktadir. Neoklasik teoriye iliskin tartisiimaz
inang, sermaye hareketliliginin ve "kiiresellesmenin" acimasiz ilerlemesinin diinya
ekonomisi ve tiim bireysel ekonomiler i¢in de iyi oldugu varsayimina gotiiriir. Bu
politikalar, yabanci sermayeyi cekerek hizli bir biiylime imkani sunmakla birlikte,
yalnmizca i¢ politikalar (mali) piyasalarin cikarlariyla uyumluysa elde edilebilir; aksi
takdirde sermaye baska yerlere yoOnlendirilecektir. Son olarak, maliye politikalar
tizerinde para politikalarina bagli onceligi goz Oniine alindiginda, faiz oranlar1 en
onemli ekonomik politika araci haline geldi. "Dogru" faiz oranlarinin 6demeler dengesi,
diisikk enflasyon, siirdiiriilebilir tiiketim ve yatirim seviyeleri, kaynaklarin daha iyi
tahsisi ve dolayisiyla uzun vadeli yiiksek biiyiime oranlar1 saglayabilecegine

inaniliyordu.”

Saad-Filho (2014: 192), Washington Uzlagisinin Onerdigi politikalarin
aciklanmasinda piyasanin etkin oldugu, devletin ise etkin olmadig1 varsayiminin One

ciktigin1 ve dolayisiyla sinai biiyiime, uluslararasi rekabet giicii kazanma, istihdam gibi



13

kalkinma konulariyla devlet yerine piyasanin ilgilenmesi gerektigi vurgusunun yattigini
ifade eder. Ona gore, Washington Uzlasisinin 6nerilerinin en basinda devletin geri plana
itilmesi vardir ve devlet sadece ulusal savunma ve piyasalarin iyi isleyisini saglayacak

altyapiy1 olusturma gibi islevlere odaklanmalidir.

Bu baglamda neoliberalizmin ve onun Onyiizii Washington Uzlasisina gore
devlet, ekonomik anlamda topluma fayda saglama konusunda verimsizdir.
Neoliberalizmin diisiinsel temellerinde yer alan Neoklasik Iktisat Teorisi de devleti
verimsiz gormektedir. Bu dogrultuda neoliberal diisiince, devletin, kamu miilkiyeti ve
hiikiimet harcamalar1 gibi piyasanin serbest isleyisini engelleyen miidahalelerden

kacinmasi gerektigi sonucuna varmistir (Weiss 2010: 186-187).

Hem Washington Uzlasis1 maddelerinden hem de neoliberalizmin temellerinden
hareketle, neoliberalizmde iktisadi kalkinmanin yetersizliginin nedeni olarak devletin
asirt ve genis bicimde ekonomiye miidahale etmesi goriilmektedir. Dolayisiyla
neoliberal yaklasim, piyasanin hem devletin miilkiyetinde olan sirketlerden hem de
yogun devlet denetimlerinden kurtarilmasi gerektigine inamiyordu. Bu baglamda da
temel Onerileri Ozellestirme ve deregiilasyon oldu. Washington Uzlasisi, devleti
sorunlarin ¢oziimiinden o©te sorunun kendisi olarak gormekteydi. Washington
kurumlarinin tiim diinyaya onermis oldugu fiyatlarin serbest birakilmasi, dis ticaret
serbestisi, kamu girketlerinin ©zellestirilmesi ve kamu harcamalarinin azaltilmasi
hususlar1 devletin ekonomiye miidahalesini azaltacak maddelerdi (Onis ve Senses 2013:

347-348).

Bu acidan bakildiginda kalkinamamanin temel nedeninin devletin asiri
miidahalesi oldugunu sdyleyen neoliberal politikalarin uygulamaya gecmesi devletin
kiiciiltiilmesi soylemi altinda gerceklesmistir. Minimal devlet olarak da adlandirilan bu
soyleme gore devletin islevleri makroekonomik istikrar ve gerekli altyapiyr saglamak

ile simirlandirilmistir (Giizelsar: 2007: 72-73).
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Washington Uzlasist bu sdylemlerle diinya geneline kiiresellesme ile yayilmaya
calisirken diger yandan diinya Dogu Asya iilkelerinin neoliberalizmi benimsemeden

kalkinma tarzina da sahit olmaktaydi.

Basta Giiney Kore ve Tayvan olmak iizere Dogu Asya Kaplanlar1 olarak ifade
edilen iilkelerin iktisadi basarisinin temelinde hizli sanayilesme ve ihracat vardi. Ancak
bu durum piir serbest piyasacilik ile degil devletin aktif bir sekilde ekonomide yer
alisina bagliydi:

“Uzun donemli rekabet giiciine ve dinamik karsilagtirmali iistiinliiklere yonelik
miidahaleci stratejiler ve etkin bir sanayi politikasi, bu iilkelerin basarisina katkida
bulunan ana etkenlerdi. Gerek etkili devlet miidahaleciliginin ve devlet ile piyasanin
uygun bir karistminin, gerekse ithal ikameciliginin ve ihracat tesviklerinin bu iilkelerin
istiin ekonomik basarisinin temek bilesenleri oldugunu ortaya ¢ikardi. Bu tiirden
ampirik kanitlar, miidahaleci stratejilerin uzun vadede kamu ¢ikarina mutlaka zarar
verecegini One siiren neoliberal siyasal iktisadin temel varsayimlarindan biriyle acikca

celisiyordu (Onis ve Senses 2013: 351).”

Bu baglamda Washington Uzlasisi’'nin Onerdigi politikalar su sekilde
siralanabilir (Williamson 2000: 252-253)

® Mali disiplin

e Kamu harcamalarinin 6ncelikli olara yiiksek gelir getirecek ve gelir dagilimini

tyilestirecek alanlara yonlendirilmesi

¢ Vergi reformu

¢ Faiz oranlarinin serbestlestirilmesi

e Rekabetci bir doviz kuru

¢ Ticaretin serbestlestirilmesi

¢ Dogrudan yabanci sermaye girislerinin serbestlestirilmesi

e Ozellestirme

¢ Deregiilasyon (piyasaya giris ve ¢ikis engellerinin kaldirilmasi)

e Miilkiyet haklarimin giivencesi

Bu maddelerden de goriildiigli tizere, Washington Uzlasisi, neoliberal

politikalarin bir ©6nyiizii niteligindedir. Onceki donemin denetleyici, miidahaleci
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kapitalizmi yerine serbest piyasa kapitalizminin ve piyasa koktenciliginin gelisinin bir
ifadesi olarak Washington Uzlasisi, neoliberal kiiresellesmenin rotasimi da ¢izen bir

unsur olarak diinya kapitalizmine etki etmistir.

Basta Dogu Asya deneyimi olmak iizere, 1990’l1 yillar icerisindeki olaylar,
devleti dislayan Washington Uzlasisi’nin basarisizligini ortaya koydu. Bu c¢ercevede
neoliberalizm igerisinde yeni arayislar basladi. Washington Sonrasi Uzlasi, Post-
Washington Uzlasis1 ya da Genisletilmis Washington Uzlasis1 olarak da adlandirilan bu

arayis Stiglitz, Rodrik gibi iktisat¢ilarin onciisii oldugu bir akim baslatt.

1.3.  Post-Washington Uzlasisi

Post-Washington Uzlasisinin en 6nemli unsuru, onu Washington Uzlasisi’ndan
da aywan, kalkinma siirecinde devletin Onemli gorevleri oldugu diisiincesidir.
Dolayistyla Post-Washington Uzlasisi minimal devlet anlayisindan bir kopusu
simgelemektedir. Bu uzlasiya gore devlet ve piyasa birbirinin ikamesi degil
tamamlayicisidir. Post-Washington Uzlasis1 yine oncesinde oldugu gibi serbestlesme ve
piyasalasma agirlikli olmasma karsin devletin burada kilit bir rol iistlendigini
ongormektedir. Devlet piyasanin gelisimine ve iyi islemesine yardimci olacak temel bir
unsurdur (Onis ve Senses 2013: 363-364). Tablo 1.1°de Post-Washington Uzlasisi’nin

temel noktalart verilmistir.

Tablo 1.1: Post (Genisletilmis) Washington Uzlasis1

Genisletilmis Washington Uzlasisi ile birlikte

Orijinal Washington Uzlasisi eklenen 10 yeni madde

Mali disiplin Kurumsal yonetisim

Kamu harcamalarinin yiiksek gelir getirecek

alanlara yonlendirilmesi Yolsuzlukla miicadele

Vergi reformu Esnek isgiicii piyasalari

Finansal serbestlestirme DTO anlasmalar:

Faiz oranlarinin serbestlestirilmesi, rekabetci bir

doviz kuru Finansal kurallar

Ticaretin serbestlestirilmesi Ihtiyatl sermaye hesaplar1 agilmast

Dogrudan yabanci sermaye girislerinin

serbestlestirilmesi Araci olmayan doviz kuru rejimleri
Merkez bankas1 bagimsizligi ve enflasyon

Ozellestirme hedeflemesi

Deregiilasyon Sosyal giivenlik

Miilkiyet haklarinin giivencesi Yoksullugun azaltilmasi hedefi

Kaynak: Rodrik 2006: 978
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Her ne kadar neoliberalizmin ve Washington Uzlasisinin temelinde 6zellestirme
yoluyla devleti kiicliltme giidiisii yer alsa da Post-Washington Uzlasisinda devlet,
rekabetin canlanmasini saglarken, bu rekabet sistemi icerisinde ¢alisan kamu sirketleri
olusturabilir. Dolayisiyla Post-Washington Uzlagisinda 6zel miilkiyetten ¢ok rekabet
konusu 6n plandadir (Onis ve Senses 2013: 365).

Washington Uzlasisinda hizli ekonomik ilerlemenin gerceklesmesinin piyasanin
giiclii ve devletin kiicilk oldugu bir sistemde saglanabilecegi benimsenmis ve bu
cercevede devletin ekonomideki biitiin miidahale unsurlarinin sinirlandirilmasi
ongoriilmiistiir:

“Devletin ekonomiye kamu biit¢esiyle yaptigi miidahalenin asgari diizeye
cekilmesi; devletin ekonomiye dolaysiz miidahale bicimi olan KiT lerin
sinirlandirilmas1 ve devletin kural koyucu ve diizenleyici roliiniin biitiin her seyin
piyasaya terk edilerek simirlandirilmasi gerekiyordu. Bu Onermelerden hareketle,
devletin ekonomiye miidahale araglarinin simirlandirilmasi, 6zellestirmeler, kamu
harcamalarinin azaltilmasi, doviz kontrollerinin kaldirilmasi, faiz oranlar1 ve doviz
kurlarinin serbestlestirilmesi politikalar1 6ncelikli bir yere sahip oldu (Giizelsar1 2007:

73).”

Ancak Post-Washington Uzlasis1 ise bu diisiinceyi tamamen olmasa da
reddetmektedir. Devletin kii¢tiltiilmesi yani minimal devlet anlayis1 yerine piyasa ile
devletin birlikte calisabilecegi kurumlar olusturan bir devlet yapisim1 benimsemistir.
Piyasalarin iyi islemesini saglayacak bu mekanizma piyasa dostu devlet ile ifade

edilmektedir.

Diinya Bankasmin 1997 yilinda yayimladigi Degisen Diinyada Devlet baslikli
raporunda, piyasalarin iyi islemesinde devletin ilk gorevi, temel yapilarin dogru
secilmesi olarak ifade edilmistir. Bu yapilar, hukuk temelinin olusumu, istikrarli bir
politika ortaminin saglanmasi, toplumsal hizmetlere ve altyapiya yatirim, zayiflarin ve

cevrenin korunmasi olarak siralanmaktadir (IiF 1997: 13).



17

Post-Washington Uzlasisinin sentezi, Onceki uzlasidan O6nemli derecede bir
revizyonu simgelemektedir. Hem piyasa basarisizliklarini hem de finansal aksakliklar
diizeltme konusunda devletin aktif bir rol iistlenmesi gerektigi ongoriilmektedir (Onis

ve Senses 2013: 367).

Neoliberal politikalar kiiresel ekonomide Washington ve Post-Washington
Uzlasilar seklinde iki asama olarak kabul edilmektedir. Washington Uzlasis1 minimal
devlet anlayisinin benimsendigi siireci ifade ederken Post-Washington Uzlasisi, Dogu
Asya iilkelerinin sanayi politikalar1 cercevesinde devletin aktif rol oynadigi modellerle
basarili olmasi ve neoliberal receteleri uygulayan {ilkelerin istenen performansi
yakalayamamasi nedeniyle, devletin rolii baglaminda revize edilmis neoliberalizmi
temsil etmektedir. Post-Washington Uzlasisina gore devlet ve piyasa birbirinden ayr1
diisiiniilemez. Devlet ve piyasa birbirinin tamamlayicisidir. Dolayisiyla minimal devlet

yerine piyasa dostu devlet kavrami yerlesmistir.

Genel olarak bakildiginda devletin etkin ve piyasa dostu bir islev sergiledigi Bati
ilkelerinin yaninda, basta Cin olmak iizere bazi iilkelerde devlet hem yatirimct hem de
denetleyici bir gorev iistlenmistir. S6z konusu iilkeler 6zellikle 2000’lerde ve 2008 krizi
siiresince ve sonrasinda kiiresel ekonomide yiikselise gecmislerdir. Dolayisiyla

uyguladiklar1 politikalar dikkat cekmistir.

1.4. Kiiresel Kapitalizmde Degisimler

1980’ler itibariyle serbestlesme akimlariyla ortaya c¢ikan kiiresellesme,
neoliberal politikalar dogrultusunda ilerlerken genel algi, Washington Uzlasisi
cercevesinde oldugu gibi, devletin kiiciilmesi, geri plana itilmesi ve iiretim sathasindan
cekilmesi idi. Ozellestirme politikasinin cogu iilkede hizli bir bicimde yiiriitiilmesi de

bu algiy1 dogrular nitelikte oldu.

Diger yandan bilgi teknolojilerinin gelismesi ile sermaye ve finans

hareketlerindeki deregiilasyon, sermayenin reel sektorlerden finans sektoriine kayisina
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neden oldu. Finansallasma olarak adlandirilan bu durum neoliberal kiiresellesmenin
1990 sonrasi siirecini betimleyen bir olgu halini aldi. Ozellikle kisa vadeli sermaye
hareketlerinin serbestligi, hanehalkinin gelirinden ¢ok harcama istegi, birtakim krizleri

de beraberinde getirdi.

Bu gelismeler 6zellikle Bati diinyasinda yasanirken, gelismekte olan Giineyde
ise durum biraz daha farkliydi. Her ne kadar neoliberal regeteler bu iilkelerin cogunda
da uygulanmis olsa da Cin, Giiney Kore ve Tayvan, daha sonra ise Brezilya ve Rusya

ile Hindistan gibi tilkeler, neoliberal politikalardan farkli bir model benimsedi.

Bremmer (2010)’1n devlet kapitalizmi olarak betimledigi bu model, devletin
kalkinma siirecinde aktif bir rol izlemesi ve hem iiretici hem de denetleyici olarak

ekonomide yer aldigi, kiiresellesmeyle biitiinlesmis bir modeldir.

Ozellikle 2008 krizi sonrasinda yiikselen bu model, Cin’in basim cektigi ve
BRICS olarak adlandirilan Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika gibi
tilkelerin uyguladig1 ekonomik modeldir. Serbest piyasa kapitalizminin 1980’lerden beri

stiregelen hakimiyeti 2008 krizi ile birlikte zayiflamistir (McNally 2013).

Noeliberal politikalar kendi igerisinde minimal devlet, piyasa dostu devlet gibi
asamalarda ayrilirken giliney iilkelerinde devlet {retici ve yatirimct islevini
siirdiirmektedir. Weiss (2012)’e gore, devletin yatirimci roliinii ulusal varlik fonlari

ustlenmektedir.

Neoliberalizmin 6zellestirme uygulamalarinin karsisinda devletin yatirime
olarak yer aldig kiiresel ekonomik yapi, genel olarak bir paradigma kaymasina da
ugramistir. Dah Onceleri neoliberal kiiresellesme olarak adlandirilan bu siire¢, 2008
sonrasinda ise devletin ekonomideki miidahalesinin artti§1 bir duruma sahne olmaktadir
(Schwartz 2012: 517). Bu durumun en biiyiik 6rnegi olarak gdze carpan ulusal varlik
fonlarinin yaninda diger kamu sirketleri de kiiresel ekonomide onem kazanmaktadir.

Ozellikle petrol ve dogalgaz sirketleri ile kamu bankalar1 buna 6rnektir (Tablo 1.2).
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Yukarida bahsi gecen kamu sirketlerinin yaninda, bu ¢alismanin temel konusunu
olusturan ulusal varlik fonlari, devlet kapitalizminin en 6nemli unsurlar1 olarak goze
carpmaktadir. Devletin miilkiyetinde olan bu araglar hem finansal piyasalarda hem de
reel sektorde cesitli yatirnmlar yaparak 2000’li yillar itibariyle kiiresel ekonomiye
damga vurmustur. ikinci boliim itibariyle detaylandirilacak olan bu araclarin sayilart

giderek artig gostermistir.

Tablo 1.2: Forbes Global 2000’e gore diinyanin en biiyiik 10 kamu sirketi
(milyar dolar, 2015)

Il()uresel Sirket Sektor Ulke Piyasa Satiglar ~ Varhklar
erece Degeri
1 ICBC Bankacilik Cin 278.3 166.8 3322
2 g Bankacilik Cin 2129 1305 26989
Agricultural Bank g ok Cin 1899 1292 2574.8
of China
4 Bank of China Bankacilik Cin 199.1 120.3 2458.3
8 PetroChina Petrol&Dogalgaz Cin 334.6 3334 387.7
Hong
20 China Mobile Telekom Kong, 271.5 104.1 209
Cin
24 ~ Sinopec-China Petrol&Dogalgaz  Cin 21 4276 233.9
Petroleum ’ ’
27 Gazprom Petrol&Dogalgaz Rusya 62.5 158 356
37~ ChinalLife Sigorta Cin 160.5 71.4 362.1
Insurance
59 Rosneft Petrol&Dogalgaz Rusya 51.1 129 150

Kaynak: Forbes Global 2000 List, 2015’den diizenleyen Simsek 2017

Bununla birlikte, 6zellikle Tiirkiye’de de bir ulusal varlik fonunun kurulmast,
konuya sadece kiiresel baglamda degil, ulusal baglamda da odaklanilmasi
zorunlulugunu getirmistir. Dolayisiyla bu tez c¢alismasinin {igiinci  boliimiinde

Tiirkiye’deki ulusal varlik fonu deneyimine de yer verilecektir.



II. BOLUM

2. ULUSAL VARLIK FONLARININ YUKSELISi

Devletin ekonomideki roliine iliskin tartigmalar iktisat yazini ortaya ¢iktigindan
beri siiregelse de, ozellikle 2008 kiiresel ekonomik krizi ile birlikte devletin rolii daha
da on plana cikti. Kapitalizmin altin ¢agi olarak nitelendirilen 1945-1970’11 yillar
arasinda sosyal refah devleti ve ulusal kalkinmacilik anlayislart altinda gorece daha
korumaci ve devletin daha aktif oldugu bir ekonomik model Keynesyen politikalar ile
isleye gelmekteydi. Ancak 1970’1i yillarin bir bunalim donemi olmasinin getirdigi bir
netice olarak ekonomi politikalarinda diinya genelinde bir koklii degisim yasandi.
Keynesyen iktisat yerine, minimal devlet anlayisim1 benimseyen neoliberal ekonomi
politikalar1 hakim olmaya basladi. Bu cercevede Ozellestirme ve serbestlestirme

uygulamalar ¢ercevesinde devlet ekonomik alandan disari ¢ikarildi.

Minimal devletten piyasa dostu devlete dogru evrilen neoliberal siire¢ yaninda,
Cin, Rusya gibi iilkeler ise neoliberal politikalar yerine yine diinya ekonomisi ile
biitiinlesik ancak devletin aktif olarak ekonomide rol aldigi bir ekonomik model olarak
tanimlanan devletci kapitalizm/devlet onciiliigiinde kapitalizm uygulamaktaydi. Sadece
bu iki iilke degil, Giiney olarak nitelenen Bati dis1 diinyanin biiyiik iilkeleri bu tiir bir
ekonomi modeli benimsemislerdi. Bu iilkeler hem kamu iktisadi tesebbiisleri ile hem de
son donemlerde adlarindan sik¢a soz ettiren ulusal varlik fonlar ile kiiresel ekonomide

onemli aktorler haline geldi.

Devlet¢i kapitalizmin kiiresellesmeye ayak uydurmasinin en somut adimi olan
ulusal varlik fonlari-bundan sonra UVF’ler-kiiresel ekonomide yatirimlariyla adindan

sOz ettiren bir uluslararasi dinamik durumundadir. 2016 yihi itibariyle Tiirkiye’nin de
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kullanmaya basladigi bu sirketlerin hem ulusal kalkinmaya hem de kiiresel rekabet giicii

kazanmaya yardimci bir kurum olarak tasarlandigi, ¢esitleri tizerinden goriinmektedir.

2.1. Ulusal Varlik Fonlari: Tanimi ve Cesitleri

Devlet kapitalizminin6 onemli bir araci olarak (Bremmer 2010) UVF’ler,
kurumsal baglamda en belirgin olarak, devlet kontroliinde, devlet miilkiyetinde olan

yatirim sirketleri, kurumlari olarak tanimlanmaktadir.

Ulusal Varlik Fonlan ilgili calismalar 6zellikle 2000’1i yillar itibariyle artis
gostermistir. Ik olarak Rozanov (2005) bu araglar1 ulusal varlik fonlar1 olarak
adlandirmistir. Ulusal Varlik Fonlar1 Uluslararast Forumu (IWG), Ulusal Varlik Fonlari
Enstitiisti (SWFI), Ulusal Yatirim Laboratuvar: (SIL) gibi dogrudan ulusal varlik fonlari

ile ilgili ¢aligsmalar yapan kuruluslar da bu dénemde ortaya ¢ikmistir.

Ingilizce literatiirde oldukga genis bir ¢alisma dizisi olusmus olmasina karsin
Tiirkce literatiirde ise ulusal varlik fonlar ile ilgili caligmalar heniiz kisitlidir. Kayiran
(2016), Simsek (2017), Konukman ve Simsek (2017), Colak (2017) bu c¢alismalara
ornek olarak verilebilir. 2016 yilinda Tiirkiye Varlik Fonu’nun faaliyete ge¢cmesiyle
birlikte Tiirkiye akademisinde de ulusal varlik fonlarina olan ilginin artmasi

beklenmektedir.

UVF’lerin devlet tarafindan yonetilen sirketler olmasi hemen hemen biitiin
calismalardaki ortak kabul olarak karsilagilan bir olgudur. Farklilik gosteren sey ise bu
devlet miilkiyetli yatirim araglarmin amacglari dogrultusunda birer UVF sayilip
sayllmayacagi ile ilgilidir. Bu farkliligi beraberinde getiren durum, ulusal varlik
fonlarinin temelde yurtdisinda yatirim yapma amaci giitmesine ragmen son donemde bu

fonlarin yurti¢i yatirimlara ve kalkinmaya yonelik olan tiirlerinin sayisindaki artigtir.

® Devlet kapitalizmi bir iktisadi sistem olarak 6zellikle son donemlerde Cin ve diger giiney iilkelerinde 6n
plana ¢ikmustir. Ayrintili bilgi icin Tiirkce literatiirde bkz. Simsek (2017).
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Ancak, Onciil bircok calismada oldugu gibi, bu tez calismasinda da kalkinma amacl

fonlar da ulusal varlik fonlar1 arasinda sayilacaktir.

Neoliberal politikalar ile birlikte yiikselen kurumsal yonetisim ve yeni kamu
isletmeciligi gibi kavramsallasmalar, UVF ve diger devlet sirketlerine de yansidi.
Devlet sirketlerinin ya da Tiirkce’de daha yogun kullanilan adiyla kamu iktisadi
tesebbiislerinin yirminci yiizyllda Keynesyen Refah Devleti ve ulusal kalkinmacilik
politikalarin1  benimseyen {ilkelerin kilit araglarindan biri oldugu bilinmektedir.
Neoliberalizmin yayginlagsmasiyla birlikte diinyanin bircok yerinde bu sirketler 6zel
sektore devredilse de, devlet kapitalizmin agirlikli oldugu ekonomilerde-ozellikle de
Cin orneginde goriildiigii gibi kiiresel ekonomiye eklemlenmenin ve kiiresel rekabet
giicli kazanmanin anahtar unsurlaridir. Sosyalist Cin doneminden kalan on binlerce
kamu isletmesinden kiiciik olanlarin 6zellestirilip biiyiik olanlarin ise “Kiiresel olana
git” stratejisi adi altinda birer uluslararasi yatirrmcl konumuna gelmesi ve Forbes Global
2000, Fortune Global 500 gibi listelerde aslan payini bu sirketlerin almasi, devlet
kapitalizminin ylikselisinin kayda deger bir ispatidir (Simsek 2017).

Cin sirketlerinin bu yiikselisinde ise Cin ulusal varlik fonu olan Cin Yatirim
Sirketi (China Investment Corporation-CIC)’nin 6nemli pay1 vardir. Cin’in biiyiik
rezervlerini yatirima doniistiirme amaciyla 2007 yilinda 200 milyon dolarlik sermaye ile
kurulan CIC, denizasir1 yatinmlar yaparak iilkenin finansal sistemine katkida
bulunmaktadir. Bununla birlikte CIC, Cin’in kiiresellesen sirketlerine yardim etmek
amaciyla aragtirmalar ve destekler de saglamaktadir. Boylelikle hedeflenen, kiiresel
rekabette yabanci firmalara karsi Cinli firmalarin daha gii¢lii hale gelmesidir (Wang ve

Miao 2016: 64).

Bu noktadan hareketle, UVF’lerin sadece yatirnm yapan bir sirket olarak degil
ayni zamanda bagl oldugu iilkenin devlet veya ozel sirketlerine de yardimci olan bir
kurulus olarak degerlendirilmesi gerekir. Ozellikle iilkenin kiiresel rekabet giicii
kazanmasi konusunda bu durum &nemli bir islev teskil etmektedir. Ilerleyen sayfalarda

UVF’lerin tanim ve ¢esitlerine yer verilecektir.
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2.1.1. Ulusal Varlik Fonlarin1 tanimlamak

Uluslararas1 finans1 kontrol eden kurulus IMF (2008) ulusal varlik fonlarini,
cesitli makroiktisadi amaglar icin kurulan devlet miilkiyetli yatirnm fonlar1 olarak
tanimlamistir. Bununla birlikte Ulusal Varlik Fonlar1 Enstitiisii (SWFI) ise daha genis
bir tamimlama yapmistir (https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund/ 05 Kasim
2017 tarihinde erisildi):

“Bir ulusal varlik fonu, genel olarak 6demeler dengesi fazlalarindan, resmi doviz
kuru islemlerinden, 6zellestirme gelirlerinden, devletin transfer ddemelerinden, mali
fazlalardan ve dogal kaynak ihraci sonucunda elde edilen hasilat ile kurulan devlet

miilkiyetindeki bir yatinm fonu veya varliktir.”

Ayrica, Ulusal Varlik Fonlar1 Uluslararas1 Calisma Grubu (IWG)’na gore, ulusal
varlik fonlarmin gergevesini cizen Santiago Ilkelerinde ise ulusal varlik fonlari
hiikiimete ait spesifik amacli yatinm fonlar1 ve kurumsal diizenlemeler olarak
tanimlanmaktadir. Burada spesifik amac ile kastedilen devletin makroiktisadi
hedefleridir. Heterojen bir grup olarak nitelenen ulusal varlik fonlar1 icerisinde istikrar
fonu, tasarruf fonu, kalkinma fonu, emeklilik fonu gibi bircok farkli kurum

barindirmaktadir (IWG, 2008).

Italyan Bocconi Universitesi biinyesinde kurulmus ve UVFler ile ilgili
caligmalar yapan Sovereign Investment Lab ise metinlerinde ulusal varlik fonlarmi
sOyle tanimlamaktadir (SIL 2017: 9):

“Ulusal Varlik Fonu, ulusal bir hiikiimet tarafindan dogrudan miilkiyetine sahip
olunan, diger devlet finansal ve politik kurumlarindan bagimsiz yonetilen, herhangi bir
emeklilik ytikiimliiliigline sahip olmayan, ticari getiri hedefiyle ¢esitli finansal varlik
tiirlerine yatinm yapan ve yatirimlarimin biiyiik bir kismini uluslararas1 diizeyde

gerceklestiren bir yatirim aracidir.”

Bununla birlikte SIL, ulusal varlik fonlar1 terimini farkli yapisal ihtiyaglar ve

makroiktisadi amaclariyla kurulup biitce fazlalariyla finanse edilen devlet yatirim
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kurumlarma verilen genel bir ad olarak nitelemekte ve soyle Orneklemektedir (SIL
2017:7):

“Sili, Mogolistan ya da Cezayir gibi dogal kaynak zengini iilkeler, emtia
fiyatlarinin asir1 oynakligi karsisinda doviz kurunu ve biitcelerini korumak ig¢in istikrar
fonu kurmayi tercih etmislerdir. Hindistan gibi baz iilkeler, gelir akislarindaki oynaklik
ve yapisal aciklar nedeniyle doviz rezervlerinde biiyiik fazlaliklarimi siirdiirmek
istemektedir. Japonlar, yaslanan niifusa kaynak saglamanin 6nceliginin farkindaligiyla
varliklarin1 biiyiik emeklilik fonlarinda muhafaza ederler. Petrol zengini Korfez Ulkeleri
ya da Norveg, petrol gelirleri fazlaliklarim yurtdisinda yatinma doniistiiriip, ileride
petrol rezervleri azalir ya da biterse diye gelecek nesillere kaynak aktarma amacindalar.
Son olarak, ozellestirme faaliyetinden saglanan gelir artis1 veya uzun vadeli yatirimlari
artirma ihtiyac1 ve ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek icin, irlanda ya da Kazakistan gibi

tilkeler stratejik sirketlerde hissedar olan kalkinma fonlar1 kullanirlar.”

S6z konusu tanimlamalarda goriildiigti tizere UVF’ler, cesitli hedefler
dogrultusunda kurulan devlet yatirim sirketleridir. Bu ¢alismada yeni bir UVF tanimi
yapmak gibi bir amag edinilmedigi gibi, yine de yukarida verilen tanimlar 1s518inda UVF

ile ilgili cesitli 6n kabulleri vermek gereklidir.

Calismanin UVF ile ilgili 6n kabulleri kisaca s0yle siralanabilir:

¢ Devlet miilkiyetli oldugu,

® Daha cok uluslararasi diizeyde yatirim yaparken bazi fonlarin ise ulusal
kalkinma politikasinin araci olarak konumlandigi,

¢ Hem finansal hem de reel sektorde yatirimlar gerceklestirdigi,

¢ Diger devlet kurumlarindan farkli bir pozisyona sahip oldugu.

UVF’ler ile ilgili tanimlamalarin yaninda bir diger konu ise bu fonlarin nasil

siniflandirilacagy ile alakalidir.
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2.1.2. Ulusal Varlik Fonu Cesitleri

Tanim konusunda oldugu gibi c¢esitlendirme konusunda da UVF konulu
calismalarda bir biitiinlik gérmek zordur. Bu calismada, IMF’ nin yapmis oldugu
cesitlendirme baz almacaktir. IMF (2008), bu siniflandirmay: fonlarin sahip oldugu

makroiktisadi amaclara gére yapmistir.

Tablo 2.1: IMF’ye gore ulusal varlik fonu cesitleri

Ulusal Varhik Fonu Tiirii Aciklama

Biitceyi ve genel olarak ekonomiyi fiyat dalgalanmalar1 ve soklardan
Istikrar Fonlart korumaya yonelik fonlardir. Ornek: Sili Tktisadi ve Sosyal Istikrar Fonu,

Rusya Petrol Istikrar Fonu

Ulusal tasarruflar1 yatirima doniistiiriirerek gelecek nesillerin refahini

Tasarruf Fonlar1 arttirmay1 amaclayan fonlardir. Ornek: Abu Dabi Yatirim Otoritesi,
Rusya Ulusal Varlik Fonu, Libya

Rezerv Yatirim Fonlari Rezervleri arttirmaya odakli fonlardir. Ornek: Cin, Giiney Kore, Singapur
Ulkenin potansiyel iiretimini arttiracak sanayi politikalar1 ve

Kalkinma Fonlar1 sosyoekonomik projelere kaynak saglama amach fonlardir. Ornek:

Birlesik Arap Emirlikleri Mubadala, fran Ulusal Kalklnpla Fonu
Hiikiimetin olas1 bor¢larina kaynak saglayan fonlardir. Ornek:

Emeklilik Rezerydigulan Avusturalya, Irlanda, Yeni Zelanda Fonlari

Kaynak: Konukman ve Simsek (2017) tarafindan IMF (2008; 2013)’den yararlanilarak olusturulmustur.

Tablo 2.1’de IMF’ye gore ulusal varlik fonu tiirleri verilmistir. Buna gore bes
cesit UVF vardir: Istikrar Fonlari, Tasarruf Fonlari, Rezerv Yatirim Fonlari, Kalkinma

Fonlar1 ve Emeklilik Rezerv Fonlari.

Istikrar fonlari, iilke ekonomisini ve biitceyi fiyat oynakliklarindan ve digsal
soklardan korumak icin kurulmuglardir. Yatirim egilimleri ve likidite hedefleri
baglaminda merkez bankalariyla benzesen bir amaca sahip goriinen bu fonlar,
dalgalanma siire¢lerindeki maliye politikasindaki rolii tizerinden énem arz etmektedir.
Tasarruf fonlari, yenilenemez varliklar1 yani dogal kaynaklardan elde edilen gelirleri
cesitlendirilmis finansal varliklara doniistiirerek gelecek nesillere refah aktarimini
amaclamaktadir. Rezerv yatirim fonlari, iilke rezervlerinin miimkiin oldugunca en
yiikksek getirili yatirimlara doniismesini saglamak icin kurulmustur. Kalkinma fonlari,
genellikle altyap:r Oncelikli sosyoekonomik projelere kaynak tahsisi i¢in kurulmus
fonlardir. Emeklilik rezerv fonlari, hiikiimetlerin olast borg¢larina yonelik olarak

kurulmus fonlardir (Al-Hassan, Papaioannou vd. 2013: 5-6).
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UVF tiirlerinden kalkinma fonlart disindakiler genel olarak uluslararasi
yatirimlara odaklanirken, kalkinma fonlar1 daha ¢ok iilke ici yatirnmlara yoneliktir.
Daha ¢ok gelismekte iilkeler tarafindan kurulmus olan bu fon tiirii, sanayi politikalarinin

bir araci islevi gérmektedir.”

Zaten ulusal varlik fonlarin1 homojen, tek tiir bir birim olarak ele almak dogru
bir tutum degildir. Yonetilis bi¢cimlerinden, yatirim alan ve stratejilerine, seffafliklarina
kadar cesitli dinamikler iizerinden farkliliklar gosterirler (Castelli ve Scaciavillani
2015):

“Ne akademik ne de uygulayic literatiirde ulusal bir ulusal varlik fonunu neyin
olusturduguna yonelik bir fikir birligi yoktur. UVF'ler heterojen bir grup olsa da, daha
biiyiik ve daha once kurulmus UVF'lerin ¢ogu hiikiimetler tarafindan kurulan ve bir
temel malin degerine bagh gelir akislariyla ve gelirleri istikrara kavusturmak icin
yatirimlari c¢esitlendirmek isteyen fonlardan olusmaktadir. Buna gore, cogu UVF, dogal
kaynaklar1 agisindan zengin olan iilkelerde kurulmustur; bunlar, en yaygin ve en biiyiik
grup olan, petrolle iligskili UVF'lerdir. Bunlara Arap Korfezi iilkeleri, Rusya ve eski
Sovyet cumhuriyetleri, Malezya, Brunei ve Norve¢'in sahip oldugu fonlar dahildir.
Yakin zamanda, dogal gazin yam sira petrol, komiir, elmas, bakir ve diger minerallerin
de bulundugu yeni kaynak kaynaklarinin kesfedilmesine yanit olarak daha yeni bir fon
seti kuruldu. UVF'lerin ikinci bir onemli grubu, 6zellikle Singapur, Kore, Cin ve diger
Dogu Asya ihracatcilarinda yerlesik olan kalict ve biiyiik net ihracat kaynakli birikmis
doviz rezervlerinden finanse edilenleri kapsamaktadir (Bortolotti, Fotak ve Megginson

2015: 298).”

Al-Hassan, Papaioannou vd. (2013: 7)’e gore, ulusal varlik fonlart makroiktisadi
yonetimde Onemli bir role sahiptir ve bu nedenle diger hiikiimet kurumlaryla yakin
koordinasyon iginde olmalidirlar. Ulusal varlik fonlarmmin varliklart ve iirettikleri
getiriler, kamu maliyesi, parasal kosullar, dis hesaplar ve diinyanin geri kalaniyla

bilango baglantilar: tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilir.

" Bu ¢alisma i¢in kalkinma fonlari ayr1 bir 6nem teskil etmektedir. Bunun nedeni de, ¢alismanin temel
konusu olan Tiirkiye Varlik Fonu’nun ilerleyen kisimlarda bir kalkinma fonu olarak nitelendirilecek
olmasidir.
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Tablo 2.2, wulusal varlik fonlarinin temel makroiktisadi hedeflerini
gostermektedir. Buna gore, ulusal varlik fonlarinin iic temel makroiktisadi hedefi,

sermaye maksimizasyonu, istikrar ve iktisadi kalkinmadir.

Tablo 2.2: Ulusal Varlik Fonlarinin Makroiktisadi Amaglari

Temel hedef: Biiyiime ve nesiller arasi refah aktariminin ve
dengesinin saplanmasi i¢in risklere uyumlu bir sermaye altyapisini
ii¢ farkli bicimde olusturmak:

Sermaye Maksimizasyonu 1. Nesillerarasi refah dengesi (NBIM, Kuveyt Yatirim Otoritesi)

2. Gelecek fon yiikiimlerinin finanse edilmesi (Avustralya Gelecek

Fonu, Yeni Zelanda Siiper Fon)

3. Rezerv yatirimlari (Cin Yatirim Sirketi, Kore Yatirim Sirketi)

Temel Hedef: Ulke ekonomisinin mali istikrarii ve déviz kuru

dengesini saglayarak ekonomik iyilesmeyi gerceklestirmek® (Sili

Ekonomik ve Sosyal Istikrar Fonu, Rusya Rezerv Fonu, Meksika

Petrol Gelir Istikrar Fonu).

Temel Hedef: Ulkenin uzun donemde daha iiretken hale gelmesini

destekleyecek fiziksel altyapi (otoyol, demiryolu, haberlesme vb),

iktisadi Kalkinma sosyal altyap: yatirimlar: (beseri sermaye, egitim ve saglik yatirimlarr)
ile stratejik konumdaki sanayilerin gelistirilmesine yonelik yatirimlar
yapmak (Nijerya Altyap: Fonu, Mubadala, Temasek)

istikrar

Kaynak: PWC 2015; PWC 2018

Sermaye maksimizasyonu hedefleri dogrultusunda 6zellikle yenilenemez
kaynaklarin yatirimlara doniistiiriiliip nesiller aras1 refah dengesinin saglanmasi, mevcut
birikimin korunup reel degerinin arttirilarak gelecek ytikiimliiliiklerinin finanse edilmesi
ve yiiksek getiri olasiligi olan uzun donemli yatirimlara yonelip rezervleri etkin

kullanmadan bahsedilmektedir.

Istikrar hedefi dogrultusunda ise, devletin diger kuruluslar1 gibi mali istikrarin
saglanmas1 ve doviz kurunun dengelenmesi hedefleri soz konusudur. Boylelikle
ekonomileri hem icsel hem de digsal soklardan korumak, ihracat faaliyetlerini arttirmak

gibi siralanabilecek ¢esitli makroiktisadi hedefler bu amacin altinda siralanabilir.

Iktisadi Kalkinma, ulusal varlik fonlarinm bir diger temel makroiktisadi hedefini
olusturmaktadir. Altyapi, sosyal altyapi ve sanayi politikasi cer¢evesinde yatirim yapma
odakl1 olan bu amaglar ile hareket eden fon sayisi son yillarda giderek artmaktadir. Bir

sonraki boliimde analiz edilecek ve Ulusal Kalkinma Fonlar1 olarak adlandirilan soz

¥ Ekonomide biiyiik sermaye giris-cikislarinin dengelenmesi ve fiyat balonlari olusmasini engellemek ile
doviz kurunun ihracata engel teskil etmeyecek bir seviyede tutulmasi (PWC, 2015)
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konusu fon c¢esidi basta kaynak zengini gelismekte olan iilkeler olmak iizere, ic

yatirimlarda kullanilan bir mali aragtir.

Buradan da anlasilacag iizere, bir ulusal varlik fonu ayni anda birden fazla
makroiktisadi amaca sahip olabilir. Bu amaglar daha ¢ok ilgili ulusal varlik fonlarinin

tiirtine gore sekillenmistir (Tablo 2.2).

2.2. Ulusal Varlik Fonlarinin Kiiresel Ekonomideki Konumu

2.2.1.Ulusal Varlik Fonlarinin Kisa Tarihgesi

Ulusal varlik fonlar1 aslinda yeni bir kurum olmamasina karsin, fazlasiyla 6n
plana ¢ikmalar1 yeni bir olgu sayilir. Genellikle ilk modern UVF 06rnegi olarak 1953
yilinda kurulan Kuveyt Yatirim Otoritesi verilir, ancak bazi caligmalar ulusal varlik
fonlarinin kokenini daha da eskiye gotiirebilmektedir. Ornegin Anthopoulos, Pitelis ve
Liakou (2016) calismalarinda ilk ulusal varlik fonunun 1854°te Teksas’ta kurulan Daimi
Okul Fonu oldugunu ifade etmektedirler. Kamusal egitimi finanse etmek amaciyla

kurulan bu fonu 1876’da Universite Fonu takip etmistir.

Tarihsel baglamda, 1953 yilinda kurulan Kuveyt Yatiim Otoritesi’nin
kurulusundan 1990’lara kadar kurulan UVF’ler genel olarak petrol zengini iilkelerin,
petrol gelirlerini yatirima doniistiirmek icin kurduklar1 fonlardan olugsmaktadir. 1990’ lar
itibariyle ise, 6zellikle Dogu Asya iilkelerinin ihracat performanslariyla 6ne ¢ikmasi ve
biriktirdikleri biiytik doviz rezervleri, onlarin da UVF kurmalarinda 6nemli bir etken
olmustur. Bununla birlikte, yine petrol iireticisi iilkeler de UVF kurmaya devam
etmistir. Ancak UVF’lerin asil ylikselisi ve sayilarinin artis1 2005 sonrasina ve ozellikle
2008 krizine denk gelmektedir. 2005-2008 yillar1 arasinda 25 UVF kurulmus olup daha
sonraki siirecte UVF sayilar1 hizli bicimde artis gostermistir (Anthopoulos, Pitelis ve
Liakou 2016).
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Konukman ve Simsek (2017)’e gore, ulusal varlik fonlar1 devletin kiiresellesme
ve finansal sistemle entegrasyonunun bir arac1 konumundadir. Yazarlar, ulusal varlik
fonlarinin kiiresellesmenin yoniiniin degistiren bir unsur oldugunu ifade etmekte ve su
sekilde aciklamaktadirlar:

“Devletin kiiresellesmesi ve finansal sistemle biitiinlesme stratejisinin bir araci
olan UVF’ler, bir anlamda kiiresellesmenin yoniinii degistiren bir gerceklik olarak da
ifade edilebilirler. Neoliberalizmin yirminci yiizyilin son ¢eyregi itibariyle savundugu
minimal devlet anlayisinin oOzellikle 1990’lardaki istikrarsizliklar1 ve Dogu Asya
orneginde oldugu gibi devlet Onciiliigiinde kalkinmanin islevselligi, devlet piyasa
karsithigr yerine piyasa dostu, etkin devlet kavramlari altinda devletin ve piyasanin
birbirini tamamlayan iki unsur olarak islemesini 6n plana c¢ikardi. Bati’nin devleti
piyasaya dahil etme stratejisi bu sekilde siirerken bir yandan da 2000’li yillarda Cin’in
basint c¢ektigi Dogu ve Giiney iilkeleri ya da daha spesifik olarak “gelisen iilkeler”,
kiiresellesmeyle uyumlu devlet kapitalizmi modelleri altinda yiiksek biiylime oranlari
saglamaya basladi. Bunun sonucu olarak da devlet aygiti kiiresel diizeyde kendi
miilkiyetindeki sirketlerle rekabet ortamina dahil olmus oldu. Boylelikle, bir yandan
tretimin merkezsizlesmesi siireci, diger yandan da artan finansallasma egilimleri
sonucunda, devlet sadece liretim sisteminde degil finans sisteminde de yatirimcr olarak

yer almaya basladi. Bunun da araci ulusal varlik fonlar1 oldu.”

Bu cergevede, kiiresel ekonominin 6nemli bir aktorii halini almis olan ulusal

varlik fonlarinin kiiresel ekonomideki yerine daha yakindan bakmak gerekmektedir.

2.2.2. Ulusal Varlik Fonlarinin Kiiresel Ekonomideki Yeri

Bagimsiz kurumsal kimlikleri olan ve uzun donemde kar saglayacak yatirimlara
yonelen UVF’ler herhangi bir yiikiimliiliige de tabi olmadiklarindan risk primi yiiksek
yatirnmlar1 da tercih edebilmektedirler. Kisa vadeden cok uzun vadede getiriyi
hedefleyen UVF’ler, bu baglamda zengin bir sektorel cesitlilik ile diinyanin farkli
cografyalarinda yatirim yapmaya yonelmektedirler. Genelde biit¢e fazlaligi petrol gibi

tek bir iiriine bagli olan {iilkelerin ulusal ekonomileri gorece dar oldugundan Otiirii
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9”

“Hollanda hastalig1™” olarak bilinen durumla karsilagmamak adina yatirrmlarin biiyiik

kismini disarida gerceklestirirler (SIL 2017: 7).

Bu anlamda ulusal varlik fonlari-6zellikle de ihracat¢i Asya iilkeleri ve petrol
tireticisi iilkelere ait olanlar-basta ABD olmak iizere, biiyiik cari agik veren iilkelerin
etkisiyle ortaya cikan kiiresel dengesizliklerin giderilmesinde biiyiik bir igleve sahiptir.
Bu iilkeler elde ettikleri ihracat gelirlerini ulusal varlik fonlar1 kurarak yatirima
doniistiirmektedirler. Cin, Giiney Kore gibi iilkeler artan ihracat gelirleriyle ayni
donemde ulusal varlik fonlar1 kurma egilimine girdikleri Sekil 2.1°’den goriilmektedir.
Sekle gore, Giiney Kore’nin ihracat geliri 2005 yili itibariyle belirgin bicimde artmis
olup iilke Kore Yatirnm Sirketi’'ni kurarak bu gelirleri yatirnma doniistiirmeyi
hedeflemistir. Cin de Giiney Kore’ye benzer sekilde gosterdigi ihracat basarisindan elde
ettigi rezervleri 2007 yilinda Cin Yatirim Sirketi biinyesinde degerlendirmektedir. S6z
konusu iilkeler ile benzer iilkelerin ulusal varlik fonlarinin bir¢ogu Anglo-Sakson
kapitalizmin finansal kurumlarina sermaye aktarimi gerceklestirmistir. Ozellikle 2008
krizinde bir¢ok kurumun kaynak problemini ¢dzen bu sermaye aktarimiyla birlikte
kiiresel finansin onemli aktorleri haline gelen ulusal varlik fonlari, liberal politikalarin
kamu basarisizligit olgusunu da yeniden diisiiniilmesini beraberinde getirmistir
(Ahmadov, Tsani ve Aslanli, 2011: 8). Neoliberal iktisat paradigmalarinin énemli bir
dayanag olan kamu basarisizligina karsin, son donemde kamu miilkiyetinde bulunan
ulusal varlik fonlarinin sayisindaki artis ile birlikte sorgulanmaya basladi. Devletin bir
tiretici ve yatirimcei rolii ile ekonomik hayatta yeniden yer aldigi kriz sonrast donemin
yatirimer devletin en 6nemli 6rnegi kusku yok ki ulusal varlik fonlaridir. Ozellikle basta
Cin olmak iizere Dogu Asya iilkelerinin hem ulusal varlik fonlar1 hem de kamu iktisadi
tesebbiislerinin kiiresellesme ile biitiinlestigi bir donemde, devletin ekonomide geri
planda kaldiginm1 ya da kalmasi gerektigini soylemek ziimriid-ii ankanin pesinde kogsmak

demektir.

% Senses (2017: 591)’e gore Hollanda Hastahigi (Sendromu), ihracatta meydana gelen hizhi biiyiime
sonucunda iilkeye biiyiik miktarlarda doviz girdikten sonra ulusal paranin asir1 degerli hale gelmesi ve
bu nedenle dovizlerin ulusal paraya ¢evrilmesi sonucunda ulusal paraya artan talebin faiz oranlarini
yiikseltmesi ile birlikte en basta ihracati arttiran sektor disinda kalan tiim sektorlerde yatirim
miktarlarinin diismesi ve ulusal paranin asir1 degerli hale gelmesinden dolay1 s6z konusu sektorlerde
ihra¢ mallarinin rekabet giiclinii kaybetmesi ve ihracat sektorlerinde yasanan gerilemenin ekonomiyi
uzun donemde olumsuzluklarla kars1 karsiya getirmesi siirecidir.
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Sekil 2.1: Cin ve Giiney Kore Ulusal Varlik Fonlarinin Kuruluslar1 ve Her iki Ulkenin

Ihracat Gelirlerinin Degisimi 2000-2015.
Kaynak: Amar, 2016

2016 yili kiiresel ekonomide, 2008 krizinden sonraki en durgun yil oldu.
Uluslararasi ticaretteki gerileyis, diisiik biiylime oranm1 ve artan siyasal belirsizlikler bu
yilin en onemli sorunlar1 arasinda yer almaktadir. 2006’dan itibaren yatirnm miktar1 ve
anlagma sayisinda artis goriillen UVF’ler de bu olumsuzluklardan paym aldi. UVF lerin

2016’daki toplam yatirimi1 2007 yilindan daha diisiik seviyelere indi (SIL 2017).

Ulusal varlik fonlari, her ne kadar ¢ok yeni bir kurum/ara¢ olmasa da, ozellikle
2000’11 yillar itibariyle sayica yiikselise ge¢mis ve bununla birlikte de kiiresel
ekonomide varliklarimi hissettiren yatirimlar yapmaya baslamiglardir. S6z konusu
yiikselisin altinda yatan temel nedenler hammadde fiyatlarindaki artis ve Dogu Asya
tilkelerinin, 6zellikle de Cin’in, birer ihracat devi olarak on plana ¢ikmasidir (Castelli ve
Scaciavillani 2015: 15). Bu iilkelerin elde ettikleri ihracat gelirleri gercevesinde artan
rezervleri ve cari fazlalari, ulusal varlik fonlarinin kaynaginin temelini olusturmaktadir.
Halihazirda Cin, Singapur, Giiney Kore gibi iilkeler ulusal varlik fonlarimi etkin

kullanan ulkeler arasindadir.
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Tablo 2.3: Varliklar1 Baglaminda Diinyanin En Biiyiik 25 Ulusal Varlik Fonu

Ulke Ulusal Varhk Fonu (nﬁl;f,::l(lll;lar) Kurulus Fon Kaynag

Norveg Devlet Emeklilik Fonu-Kiiresel 870.81 1990  Petrol

Cin Cin Yatirim Sirketi 813.8 2007  Mamul dist
BAE-Abu Dabi ~ Abu Dabi Yatirim Otoritesi 792 1976  Petrol

Suudi Arabistan ~ SAMA Foreign Holdings 576.3 - Petrol

Kuveyt Kuveyt Yatirim Otoritesi 592 1953 Petrol

Cin SAFE Yatinm Sirketi 474 1997  Mamul dis1

. Hong Kong Para Otoritesi Yatirim

Cin-Hong Kong Portfolyosu 456.6 1993  Mamul dist
Singapur Devlet Yatirim Sirketi 350 1981  Mamul dist
Katar Katar Yatirim Otoritesi 335 2005  Petrol ve Dogalgaz
Cin Ulusal Sosyal Giivenlik Fonu 295 2000  Mamul dist
BAE-Dubai Dubai Yatirim Sirketi 200.5 2006  Mamul dis1
Singapur Temasek 180 1974  Mamul dist
Suudi Arabistan  Kamu Yatirnm Fonu 160 2008  Petrol
BAE-Abu Dabi = Mubadala Yatirim Sirketi 125 2002  Petrol
BAE-Abu Dabi  Abu Dabi Yatirim Konseyi 110 2007  Petrol

Giiney Kore Kore Yatirim Sirketi 108 2005 Mamul dist
Avustralya Avustralya Gelecek Fonu 91.1 2006  Mamul dist
Rusya Ulusal Refah Fonu 72.2 2008  Petrol

Libya Libya Yatirim Otoritesi 66 2006  Petrol
Kazakistan Kazakistan Ulusal Fonu 64.7 2000  Petrol

Iran Iran Ulusal Kalkinma Fonu 62 2011  Petrol ve dogalgaz
Kazakistan Samruk-Kazyna JSC 60.9 2008  Mamul dist
ABD-Alaska Alaska Daimi Fonu 54.8 1976  Petrol

Brunei Brunei Yatirim Ajansi 40 1983  Petrol

Rusya Rezerve Fonu 38.2 2008  Petrol

Kaynak: http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ (2017 Subat itibariyle giincellenmis
veriler) Subat 2017 itibariyle SWFI’de goriinen 78 ulusal varlik fonunun toplam degeri 7, 409.74
milyar dolar

Tablo 2.3’te diinyanin en biiyiik 25 ulusal varlik fonu yer almaktadir. Ayrica Cin
gibi ihracat devi iilke de ulusal varlik fonlariyla listede yer almaktadir. Cogu (15 tanesi)
2000 y1l1 ve sonras1 kurulan bu fonlarin piyasa degeri aslinda 2000 sonrasi ulusal varlik
fonlarinin yiikselisi olgusunu da agiklamaktadir. Listedeki 25 fonun 15’inin kaynagi
petrol ve dogalgaz gelirleri olup, digerlerinin kaynagi ise bunlar disindaki mallarin
ihracatindan elde edilen rezervlerdir. Norve¢ Devlet Emeklilik Fonu-Kiiresel, Cin
Yatirim Sirketi ve Abu Dabi Yatirim Otoritesi varliklar1 baglaminda en biiyiik ulusal

varlik fonlaridir.
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Sekil 2.2: SWFI'ye Gore Ulusal Varlik Fonlarinin Bolgesel Dagilimi

Kaynak: https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-profiles/ 25 Aralik 2017 tarihinde erisildi.

Sekil 2.2, SWFI'ye gore ulusal varlik fonu sinifina giren kurumlarin bolgesel
dagilimmi ortaya koymaktadir'®. 2017 yili itibariyle SWFI'ye gore 79 UVF vardur.
UVF’lerin sayr bazinda Asya-Pasifik, MENA ve Latin Amerika bolgelerinde

yogunlastig goriilmektedir.

10 Asya-Pasifik: Avusturalya Gelecek Fonu, Brunei Yatirnm Ajansi, Cin-Afrika Kalkinma Fonu, Cin
Yatirnm Sirketi, Cin Ulusal Sosyal Giivenlik Fonu, Cin SAFE Yatirim Sirketi, Hong Kong Gelecek
Fonu, Hong Kong Para Otoritesi, Kiribati Kar Dengeleme Fonu, Kore Yatinm Sirketi, Malezya
Khazanah, Mogolistan FSF, Yeni Zelanda Emeklilik Fonu, Papua Yeni Gine UVF, Singapur GIC,
Singapur Temasek, Timor-Leste Petrol Fonu, Vietnam Devlet Sermaye Yatirim Fonu, Macau Yatirim
ve Kalkinma Fonu

MENA: Bahreyn Mumtalakat, Cezayir Kar Diizenleme Fonu, Iran Ulusal Kalkinma Fonu, Irak DFI,
Kuveyt Yatinm Otoritesi, Libya Yatirim Otoritesi, Umman Yatirrm Fonu, Umman Devlet Genel
Rezerv Fonu, Katar Yatirim Otoritesi, Filistin Yatirrm Fonu, Suudi Arabistan Kamu Yatirim Fonu,
Suudi Arabistan SAMA Foreign Holdings, Tiirkiye Varlik Fonu, BAE Abu Dabi Yatirim Otoritesi,
Abu Dabi Yatinm Konseyi, Emirates Yatirim Otoritesi, Sharjah Varlik Yonetimi, Dubai Yatirim
Sirketi, Mubadala Yatirim Sirketi, RAK Yatirim Otoritesi

Latin Amerika: Bolivya FINPRO, Brezilya Ulusal Fonu, $ili ES Fon, Sili Emeklilik Rezerv Fonu,
Fondo Mexicano del Petroleo, Meksika Istikrar Fonu, Panama Ulusal Varlik Fonu, Peru FEF,
Trinidad&Tobago HSF, Falkland Adalari (Birlesik Krallik) ODF, Kolombiya Tasarruflar ve Istikrar
Fonu, Veneziiela FIEM, Surinam Tasarruf ve Istikrar Fonu

Sahra Alti Afrika: Angola Fundo Soberano de Angola, Botswana Pula Fund, Ekvator Ginesi FFG,
Gabon Ulusal Varlik Fonu, Gana Petrol Fonu, Mauritania NFHR, Mauritus UVF, Nijerya Ulusal
Yatirim Otoritesi, Nijerya Bayelsa Kalkinma ve Yatirim Sirketi, Senegal FONSIS

Kuzey Amerika: Kanada Alberta’s Heritage Fund, ABD Alabama Trust Fund, Alaska Daimi Fonu,
LEQTF, New Mexico State IC, North Dakota Legacy Fund, Teksas Daimi Okul Fonu, Teksas Daimi
Universite Fonu, Permanent Wyoming Mineral Trust Fund, Utah SITFO, Bat1 Virjinya Gelecek Fonu,
Idaho Endowment Fund Investment Board, Ontario First Nations Sovereign Wealth

Avrupa: irlanda Stratejik Yatirm Fonu, Norve¢ Devlet Emeklilik Fonu-Kiiresel, Rusya Dogrudan
Yatirim Fonu, Rusya Ulusal Refah Fonu, Rusya Rezerv Fonu, Malta Ulusal Kalkinma ve Sosyal Fonu

Orta Asya: Azerbeycan Devlet Petrol Fonu, Kazakistan Baiterek, Kazakistan Samruk-Kazyna,
Kazakistan Ulusal Fonu, Kazakistan NIC, Tiirkmenistan Istikrar Fonu (https://www.swfinstitute.org/
sovereign-wealth-fund-profiles/ 25 Aralik 2017 tarihinde erisildi.
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Ulusal Varlik Fonlari, isleyis bakimindan iilke tasarruflarimi yurtdisi yatirrmlarla
degerlendiren bir kurum olarak ele alindiginda, 2000’1i yillarda artan yatirimlarin temel
noktasinin dogrudan yabanci yatirimlar biciminde viicut buldugu goriilmektedir.
Gayrimenkulden enerjiye bircok stratejik sektdrde yatirim yapan bu fonlarin yatirim
miktar1 kayda deger bir artis gostermistir (Castelli ve Scaciavillani 2015: 20). Asagidaki
Tablode de goriilebilecegi tizere 2000 yilinda 1.8 milyar dolar olan toplam yatirnm 2016
yilinda gelindiginde 39.9 milyar dolara ulasmistir. S6z konusu yil araliginda ulusal
varlik fonu yatirimlarinin en yiiksek oldugu yilin 2008 olmasi bir tesadiif degildir. 2008
kiiresel krizi ile birlikte zor duruma diisen Bati finans kurumlarina 6zellikle dogal
kaynak zengini iilkelerin ulusal varlik fonlar1 tarafindan yapilan yatirimlar, bu miktarda
onemli bir pay olusturmaktadir:

“Krizin erken evrelerinde ulusal varlik fonlari, sermayesi....sikint1 yasayan
Batil1 bankalar1 desteklemeye yonlendirilmistir. Alt1 ayda (2007 yilinin son ¢eyreginden
2008'in ilk ceyregine kadar), ulusal varlik fonlari, olgun ekonomilerdeki en biiyiik
yatirim bankalarimi yeniden sermayelendirmek icin yaklasik 70 milyar dolar yatirim
yapmiglardir... Bu donemde Devlet Yatirnm Sirketi (GIC) iki bankaya, UBS ve
Citigroup'a 30 milyar dolardan fazla yatirim yapti; Kuveyt Yatirim Otoritesi (KIA),
Citigroup ve Merrill Lynch'e yaklasik 6 milyar dolar, Temasek ise Merrill Lynch'e 7,8
milyar dolar enjekte etti; Abu Dabi Yatirim Konseyi (ADIA) Citigroup'a 7.5 milyar
dolar; Cin Yatirim Sirketi (CIC) Morgan Stanley'e 5 milyar dolar yatirim yapt1 (Castelli
ve Scaciavillani 2015: 24).”
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Sekil 2.3: 2000-2016 yillar1 arasinda Ulusal Varlik Fonlarinin Dogrudan Yatirimlari
Kaynak: SIL 2017

Sekil 2.3’ten de goriilebilecegi tizere, 2000-2016 yillar1 arasinda ulusal varlik
fonlarinin yatirimlarinda gozle goriiliir bir artis yasanmistir. SIL (2017)’e gore, 2016
yilinda 158 tane yatirim anlagmasi yapan fonlarin bu yatirnmlarimin degeri 39.9 milyar
dolardir. Bu rakam bir onceki yila yani 2015°e gore yiizde 17°lik bir diisiis anlamina
gelmektedir. 2006 yilindan sonraki en diisiik yatirim degerinin elde edilmis olmasinda
kiiresel ekonomideki belirsizlik ortam1 ve siyasi konularin etkin oldugu
diisiiniilmektedir. Ayrica son donemdeki petrol fiyatlarindaki oynakliklar da ulusal
varlik fonlar1 yatirrmlarmin diismesindeki bir diger etmendir. Oyle ki diinya genelindeki
ulusal varlik fonlarinin biiyiik cogunlugu petrol gelirleri ile finanse edilmektedir. UVF
yatirimlarinin en fazla oldugu yilin ise 2008 olmasi tesadiif degildir. Yukarida da ifade

edildigi gibi kiiresel krizde UVF’ler ABD finans kurumlarina sermaye enjekte etti.
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Tablo 2.4: 2015 ve 2016 yillarinda gerceklesen en biiyiik UVF yatirimlar

Anlasma miktari

Fon Hedef Ad1 Ulke Sektor (milyar dolar)

Singapur Devlet . .

Yatrim Sirketi (GIC) IndCor Properties Inc. ABD Gayrimenkul 3.65

Katar Yatnim Finansbank AS Tiirkiye Bankacilik 2.95

Otoritesi

Katar Yatirim . Birlesik

Otoritesi Coroin Ltd. Krallik Restoran, Otel 2.40

g?;?irteYS?tmm Songbird Estates PLC ]?(1:;?151 lli( Gayrimenkul 1.94

gérllcﬁ){aunm Sirketi Investa Property Group  Avusturalya Gayrimenkul 1.82

(CCHIICS){aUHm Sl NXP Hollanda Is malzemesi 1.80

Temasek Homeplus Co. Ltd. Giiney Kore Perakende 1.60

Abu Dabi Yatirim . - .

Otoriesi Sinai varlik portfoyti ABD Gayrimenkul 1.58

Devlet Emeklilik Trinity Wall St.- .

Fonu-Kiiresel Hudson Sq. ABD Gayggkul 1.56

Kuveyt Yatirrm :

Otoritesi E ON Espana SL Ispanya Altyap1 1.37

Katar Yatirrm Hines Italia SGR SpA- . .

Otoritesi Porta Italya Gayrimenkul 1.30

A .Dal.n Yatrim 3 Otel Hong Kong Restoran, otel 1.20

Otoritesi

Singapur Devlet 4 . . . TR,

Yatirim Sirketi (GIC) Rede D'Or Sao Luiz SA Brezilya Saglik, ilag iiretimi 1.01

Singapur Devlet Veritas Teknolojileri .

Yatirim Sirketi (GIC) Sirketi ABD L i Soill

Kamu Yatirim Fonu  Uber Teknolojileri Inc. ABD Hizmetler 3.50

Katar Yatirim . . .

Otoritesi Asia Square Tower Singapur Gayrimenkul 2.51

Singapur Devlet . .

Yatirim Sirketi (GIC) Multiplan Inc. ABD Hizmetler 2.50

Singapur Devlet .

Satoerin S5 @ (CTTE) ITC Holding ABD Altyapi 1.23
Singapur . a

Temasek Telekomiinikasyon Ltd. Singapur Iletisim 1.13

Devlet Iﬁmekhhk Vendome Saint Honore Fransa Gegmme 1.04

Fonu-Kiiresel Property

Cin Yatirim Sirketi 1221 Avenue of the ABD Gayrimenkul 1.03

(CIC)

Americas New York

Kaynak: Sovereign Investment Lab 2016 ve 2017

SIL (2017) verilerine gore 2016 yilinda son on yilin en diisiik ulusal varlik fonu

yatirimi

gerceklesmis olmasina karsin,

yine de biyiikk yatinmlarin yapildigi

goriilmektedir. Son iki yilda basta Katar Yatinm Otoritesi, Singapur Devlet Yatirim

Sirketi,

Temasek ve Cin Yatinm Sirketi'nin en yiiksek degerli

yatirimlari

gerceklestirdigi Tablo 2.4’te goriilmektedir. Bu yatirimlarin hem gelismis hem de
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gelismekte olan iilkelerde yapilmasiyla birlikte en c¢ok yatirmin ABD ve Avrupa

tilkelerine yapildig1 goriilmektedir.

Gayrimenkul, altyapi, hizmetler, iletisim, ila¢ gibi farkli sektorlerde yatirim
yapan ulusal varlik fonlarinin yurtdis1 yatirimlarinin yaninda yurti¢i yatirimlarinin da

sayis1 giderek artmaktadir.

Bir sonraki boliimde konu edinilecek olan ulusal kalkinma fonlari, yurtici
yatirrmlar i¢in Onemli bir ara¢ konumundadir. Son olarak 2016’da faaliyete gecen

Tiirkiye Varlik Fonu da bir kalkinma fonu olarak degerlendirilmektedir.



III. BOLUM

3. ULUSAL KALKINMA FONLARI

Calismanin bu béliimiinde son yillarda sayilar1 hizla artan kalkinma amagh
ulusal varlik fonlar1 incelenecektir. Bu inceleme icerisinde 6rnek olarak Singapur
Temasek ve Rusya Dogrudan Yabanci Yatirrm Fonu kisaca tanitilacak olup boliimiin
sonunda, 2016 yilinda kurulan ve faaliyete gecen Tiirkiye Varlik Fonu’na ve onun

neden ulusal kalkinma fonu sinifinda ele alinmas1 gerektigi tizerinde durulacaktir.

3.1. Ulusal Kalkinma Fonlar1

Kiiresel finans sistemindeki aksakliklarla birlikte diinya ekonomisindeki gii¢
kayislar iilkeleri ulusal hedeflere yeniden yonlendirdi. Ulusal kalkinma, sanayilesme,
iktisadi biiyiime gibi temel ulusal makroiktisadi hedefler kiiresel rekabet giicii

kazanmanin da anahtar1 olarak goriilmeye basladi.

Hem ulusal ilerleme hem de bu ulusal ilerlemenin sonucu olarak kiiresel
yiikselisi ongoren/hedefleyen iilkeler ulusal varlik fonlarin1 da bu amacla kullanmaya
basladi. Her ne kadar temel olarak iilkelerin varliklarim1 dis yatirimlarda
degerlendirmenin kamu miilkiyetindeki araci olarak ifade edilse de, ulusal varlik fonlari
ic piyasada da faaliyet gosterebilmektedir. Ikinci boliimde ulusal varlik fonlarinin
tirlerini agiklarken deginilen kalkinma fonlari, ulusal ekonomide faaliyet gosteren ve
devletin kalkinma hedeflerine gore ¢alisma alanina sahip olan bir ulusal varlik fonu tiirii
olarak yiikselise gecmistir. Ulusal kalkinma fonu (UKF) olarak adlandirilan bu fonlar,

ilkelerin kalkinma konusunda stratejik gordiigii alanlarda faaliyet gostermektedir.
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Ulusal kalkinma fonlarinin sayilann Ozellikle kiiresel kriz sonrasi1 donemde artis

gostemistir (Clark ve Monk 2015).

Tablo 3.1°de bazi ulusal kalkinma fonlar1 verilmistir. Buna gére UKF, her
gelismislik diizeyindeki iilkenin kullandigr bir aractir. Cogunlukla kaynak zengini

ilkelerde kuruldugu goriilen UKF, Fransa gibi sanayilesmis, Tayvan ve Singapur gibi

ihracat fazlasi veren tilkelerde de kullanilmaktadir.

Tablo 3.1: Bazi Ulusal Kalkinma Fonlari

Ulke Fon Kurulus Yih Amaclar

Gelecek i¢in refahi siirdiiriirken, Abu Dabi hiikiimetine,
v, siirekli mali basar1 ve zenginligin korunmasi

Abu Dabi Kong 2007 konularinda yardimci olmak.

Abu Dabi ekonomisinin siirdiiriilebilir biiylimesine
gittikce artan oranda katilmak ve desteklemek.

Azl Fundo Soberano 2012 Angola'nin insanina, ekonomisine ve endiistrisine fayda

de Angola saglayan siirdiiriilebilir finansal getiri elde etmek.
Odenmemis Commonwealth emeklilik yiikiimliiliikleri

Avusturalya  Gelecek Fonu 2005 ile Avustralya hiikiimetinin uzun vadeli mali durumunu
giiclendirmek.

Petrol ve dogalgazdan gesitlenen, siirdiiriilebilir

Bahreyn Mumtalakat 2006 getirileri giivence altina almak ve gelecek nesiller icin
servet iiretilmesine dayali bir ekonomi yaratmak.

.. Fransiz sirketlere stratejik yatirimlar yaparak, yabanci

Fransa Stratejik 2008 yatirimeilar tarafindan indirimli fiyatlarla satin

Yatirim Fonu .
alinmalarim 6nlemek.
Bolgesel, ulusal ve uluslararasi yatirim projelerinin
gelistirilmesi ve uygulanmasini saglamak.
Samruk-Kazyna Sirketler Grubu'nun mevcut varliklarini

Kazakistan Samruk-Kazyna 2008 desteklemek ve modernize etmek.

Bolgesel kalkinmayi ve sosyal projelerin uygulanmasini
desteklemek.

Ulusal iireticileri desteklemek.

Ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek ve hiikiimet adina
stratejik yatirimlar yapmak.

Malezya Khazanah 2003 Malezya’da stratejik sanayilerin gelisimini, tilkenin
uzun vadeli ekonomik ¢ikarlar1 dogrultusunda
saglamak.

N Nijerya Altyap1 2011 Nijerya'da tejmel altyapinin gelistirilmesine katkida

Fonu bulunan projelere yatirim yapmak.
e Stratejik yatirimlarla yerel ekonomiyi giiclendirmek ve

Filistin Filistin Yaurm 503 fonnib hissedan olan Filistin halkinm uzun vadeli

Fonu oo
kazanglarini en iist diizeye ¢ikarmak.
Rusya Uzun vadeli dogrudan yatirim sermayesinin yaratilmasi

Rusya Dogrudan 2011 icin biiyiik uluslararasi yatirimcilarla birlikte Rusya

Yatirim Fonu ekonomisinin stratejik sektorlerine yatirim yapmak.
) . Kamu Yatiim Mivisteri isteklerine uygun olarak yatirim getirileri

Giiney Afrika Sirketi 1911 saglamak.

Giiney Afrika'nin kalkinma siirecine katkida bulunmak.

T Ulusal 1973 Tayvan’in ekonomik kalkinmas i¢in bir katalizor

Kalkinma Fonu

gorevi yapmak ve yatirim siireclerini etkilemek.




Tablo 3.1 (devami): Baz1 Ulusal Kalkinma Fonlar1
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Ulke

Fon

Kurulus Yi Amaclar

B.A.E.

Singapur

Venezuela

Brezilya

Kazakistan

Tiirkiye

Mubadala

Temasek

FONDEN

Brezilya Kalkinma
Fonu

Baiterek

Tiirkiye Varlik
Fonu

2002

1974

2005

1952

2013

2016

Emirlikler icin giiclii finansal getiri ve somut
sosyal faydalar saglayan uzun vadeli, sermaye
yogun yatirmmlarin yonetimine odaklanan Abu
Dabi ekonomisinin cesitlendirilmesini
kolaylastirmak.

Isletme sayisini artirma araciliiyla iktisadi
kalkinmay1 saglama almak.

Bir yandan yurtici altyapiy1 desteklerken diger
yandan uluslararasi agresif bir yatirim politikasi
baglatmak ve orta gelirli niifusu biiytitmek.
Biiyiik, temel altyap1 ve sosyal projelere yatirim
yaparak sosyalizmi gelistirmek.

Cesitli finansal, sosyal ve topluluk projeleri
gerceklestirmek.

Finansal garantilerle dis borg profilini iyi hale
getirmek ve ¢ok kutuplu bir diinya yaratmak.
Ulusal mal ve hizmetlerin ihracatin artirarak
stirdiiriilebilir kalkinmay1 hizlandirmak ve gelir
adaletsizligini azaltmak.

Temel amag / hedefler: (i) kapsamli finansman
araglarinin saglanmast, (ii) KOBi'lerin
desteklenmesi, (iii) yeni modern ekonomik
sektorlerin ve ekonominin inovasyon gelisiminin
desteklenmesi, (iv) ulusal sirketlerin ihracat
faaliyetlerinin desteklenmesi ve (v) uygun fiyath
konut destegi ve tamitimi. Altyapi, ulasim, finans,
enerji, telekom, KOBI vb.

Savunma, havacilik ve yazilim gibi stratejik

teknoloji tabanl sektorlerde yer alan yerel sirketleri,

proje bazinda 6z sermaye yatirimlart ve finansman

yoluyla destekleyerek kiiresel aktorler haline

getirmeye yardimci olmak; Sirketin Tiirkiye disinda

petrol ve gaz da dahil olmak iizere stratejik
sektorlerde dogrudan yatirim yapma imkani
yaratmak.

Kaynak: Gelb vd. (2014), Clark ve Monk (2015), Konukman ve Simsek 2017, SIL (2017), Halland vd.
(2016)

Genel olarak, UKF’ler konusunda en belirgin 6rnek olarak Singapur’un

Temasek sirketi verilmekle beraber, Tablo 3.1, 2000’1i yillarda benzer amacgh fonlarin

sayisinin arttigin1 gostermektedir.

Singapur’un Temasek sirketinin 6rnek olarak verilmesinin ardinda, bu sirketin

eski bir fon olmasi ve Singapur ekonomisinin belkemigi konumunda yer almasi

yatmaktadir. Temasek, stratejik sektorlerde devletin yatirimlarimi gerceklestirmek ve

yonetmek amaciyla kurulmus olup kurulusundan beri ¢esitli kamu hizmetleri, lojistik,

telekomiinikasyon gibi 6nem arz eden sektorlerde faaliyetler ile baslayip egitim, saglik,
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sanayi gibi alanlarda da faaliyetler yiiriitmekte ve Singapur ekonomisinde 6nemli bir

paya sahip olmaktadir (Castelli ve Scaciavillani 2015: 25).

Sekil 3.1 Temasek’in portfoy degerinin yillar bazindaki artisin1 2013’e kadar
gostermekte olup, kiiresel kriz donemi disinda portfoyiinde siirekli olarak artis yasandigi

goriilmektedir. Tablo 3.2°de ise 2008-2017 yillar1 arasinda fonun temel gostergeleri yer

almaktadur. lgili tabloya gore sirketin kar1 2008’den sonra diismiis, 2011 itibariyle ise
toparlanmaya baslamis olsa da 2008 seviyesine gelememistir.
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Sekil 3.1: Temasek’in portfoy degerinin yillar bazindaki artis1 (Milyar dolar)
Kaynak: Huat 2015.

Tablo 3.2’de Temasek’in 2008 ile 2016 yillar1 arasinda elde ettigi gelir miktari
goriilmektedir. Kurumun gelirleri 2008 krizi ile birlikte belli miktarda diisiis gostermis

olsa da daha sonra toparlanarak artisini siirdiirmiistiir.

Tablo 3.2: Temasek Gelir

Yillar Gelir (milyar dolar)
2008 83.3

2009 79.6

2010 76.7

2011 83.5

2012 83.5

2013 94.3

2014 92.4

2015 101.6

2016 101.5

Kaynak: Temasek 2017.
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1974 yilinda kurulan Temasek, Singapur’un kalkinma politikasinin lokomtofi
olarak calisan bir kurulustur. Devlete ait varliklarin biiyiilk cogunlugu bu kurumda
toplanmistir. Her ne kadar Temasek kendini dogrudan bir ulusal varlik fonu olarak
tanimlamasa da hem amagclar;, hem yatinm portfoyii hem de yatinm icin sectigi
sektorler baglaminda bir kalkinma fonu olarak calismaktadir. Altyapidan,
telekomiinikasyona stratejik sektorlerdeki yatirimlari onemli diizeydedir (Cummine

2015; Alsweilem vd. 2015).

Rusya Dogrudan Yatirim Fonu (RDIF) ise 2011 yilinda 10 milyar dolar sermaye
ile olusturulmus bir ulusal kalkinma fonudur. Diinyanin biiyiik yatirnmcilar ile birlikte
caligmasinin yaninda temel strateji Rusya sirketlerini 6n plana ¢ikarmak olan fon hem
kiiresel bir yatirimci olmak hem de Rusya’da yatinmlarin katalizorii olma amacina
sahiptir. Bu amagcla yaklasik 19 milyar yatirnm yapan RDIF, 30 milyar dolar civarinda
da dis yatirnmin iilkeye gelmesini sagladi (RDIF, https://rdif.ru/Eng_About/ (Erisim
Tarihi: 21.01.2018)).

RDIF’ 1 yatirim amaclari, iizere bes temel baglik altinda toplanmaktadir (RDIF
2017):

a. Yabanci yatinnm ¢ekmek

b. Yatirimlardan gelen kazanclart maksimize etmek

c. En 1yi kiiresel teknolojileri Rusya’ya ¢cekmek

d. Rusya ekonomisinin modernizasyonuna katkida bulunmak

e. Fon yonetimini seffaflastirmak

Singapur’un Temasek Sirketine ve Rusya Dogrudan Yatirnrm Fonuna benzer
bicimde Birlesik Arap Emirlikleri’nin Mubadala, Bahreyn’in Mumtalakat, Malezya’nin
Kahzanah Nazional Sirketleri ve Umman Yatirim Fonu, ulusal kalkinma ve sanayilesme
politikalarin1 destekleme ve yonlendirme ile kiiresel ekonomi ile ulusal ekonomileri
biitiinlestirme gibi amaclarla hareket etmektedirler. Ancak ulusal kalkinma fonlar1 diger
kalkinma kurumlarindan farkl: bir sinifta yer almaktadir. UKF’ler de diger ulusal varlik
fonlar1 gibi devlete ait ve devlet tarafindan yonlendirilen kuruluslar olsa da 6zel sektor

mantigiyla hareket etmekte ve dolayisiyla da geri doniisii olacak yatirimlara
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yonelmektedir. Bu yoniiyle iilkenin uluslararasi diizeyde karsilastirmali iistiinliige sahip
oldugu ya da olma ihtimalinin yiiksek oldugu sektorlerde yatirim, biiyiik ve getirisi
yiiksek olacak projelere ortaklik ve iilkede yatirim yapan/yapmak isteyen yabanci
sirketlerle ortaklik gibi stratejik yontemlerle yatirrma yonelir (Castelli ve Scaciavillani

2015: 25-26).

Cogu kalkinma fonunun, ©Orne8in Afrika’da kurulanlarin amaclar1 sadece
altyapiya yatinmla sinirli degil, bununla birlikte cesitli sanayi projeleriyle kalkinmay1
destekleyici faaliyette bulunmak da vardir (Nijerya ve Angola fonlar1). Ayrica
Rusya’nin 2011 yilinda kurdugu Dogrudan Yatirim Fonu da 6nemli bir 6rnek teskil
etmektedir. Bu fon, diger ulusal varlik fonlar1 da dahil olmak iizere yabanci sirketler ile
igbirligi/ortaklik yaparak ulusal ekonomide yatirimlar1 arttirmak ve yabanci sermaye

cekmek amacini tagimaktadir (Castelli ve Scaciavillani 2015: 26).

2008 kiiresel krizi ile uzun vadeli finansman kaynaklarinin azalmasi, 6zellikle
gelismekte olan {iilkelerde ulusal varlik fonlarinin yurticinde yatirim yapmak igin
kullanilmas: durumunu giiclendirmistir. Iktisadi biiyiime, refah artist ve kalkinma
hedeflerinin bir araci olarak yurti¢i yatinm yapan ulusal varlik fonlar1 yani ulusal
kalkinma fonlari, diger ulusal varlik fonlarindan bu noktada farklilagsmistir. UVF’ler
genel olarak yurtdisi yatinmlara yonelen araclar olarak goriildiiklerinden dolayi
UKF’lerin ulusal varlik fonu smifina koyulmamas: da tartisma konusu oldu (UNIDO

2016: 16)

Ulusal Varlik Fonlari, stratejik bir yatirnmci olarak iktisadi kalkinmanin
finansmanin1 saglamakta da kullanilmaktadir (Schena ve Ali 2017: 135). Bu yoOniiyle
maliye politikas1 aracit olan fonlar, kalkinma odakli ¢alismalarla, iilkenin kiiresel ve
bolgesel rekabet giicii kazanmasina katkida bulunmak istemektedir. Dolayisiyla biiyiik
piyasalarda yatirim yapan fonlarin bir kisminin yurti¢i piyasaya donmesi ya da yeni
kalkinma odakli fonlar kurulmasi da bu noktada sasirtici degildir (Gelb, Tordo vd.
2014: 5). Bu baglamda 6zet olarak, Csoma (2015)’min da ifadesiyle ulusal kalkinma
fonlar1 altyap1 basta olmak iizere sosyoekonomik projelere finansman kaynagi olan bir

UVF c¢esididir.
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Ulusal Varlik Fonlarinin kalkinmaya odakli tiirlerinin giderek yiikselmesi bu
araclarin geleneksel kalkinma bankaciligt ve diger kalkinma kurumlar ile
kiyaslanmasini beraberinde getirmistir. Ornegin Gelb, Tordo vd. (2014: 24)’ne gore
ulusal kalkinma fonlarinin finansmaninin biitgce transferi ya da dogal kaynak
sektorlerinden saglanmasindan otiirii, kalkinma bankalarindan daha fazla ayricaliga

sahiptir.

Ulusal Varlik Fonu Enstitiisii, Ulusal Kalkinma Fonlarin1 Stratejik Kalkinma
Ulusal Varlik Fonlar olarak adlandirmakta ve bu fonlarin hem ulusal hedefler hem de
kalkinma  amaclart  dogrultusunda  hareket  ettiklerini  ifade  etmektedir
(https://www.swfinstitute.org/statistics-research/strategic-development-sovereign-
wealth-fund/). Ulusal hedefler baglaminda neo-merkantilizmin bir araci olarak

diisiiniilen fonlar, bu yoniiyle uluslararasi politik iktisat'' yazinini da mesgul etmektedir.

Dolayisiyla bir Ulusal Varlik Fonu ya da daha spesifik olarak bir ulusal
kalkinma fonunun kurulmasi ve islemesi sadece ekonomik neden ve amagclara degil

siyasal amaclara da baglidir (Braunstein 2017).

Son donemdeki fonlarin bir¢ogunun kurulusu da hem ekonomik hem de siyasi
nedenlere baghdir (bkz. Helleiner 2009). Basta uluslararas1 diizeyde rekabet giicii elde
etme ve kiiresel ekonomi politik diizende soziinii arttirmak gibi uluslararasi siyasal
iktisat ¢atis1 altinda birlestirilebilecek hedefler iilkelerin ulusal kalkinmay1 yeniden 6n

plana almasina neden oldu.

Ikinci Diinya Savas1 sonras: yiikselise gecen ulusal kalkinmacilik ithal ikameci
stratejilerle 0zdeslesmis ve dis ticarete belli siireligine kisitlar getirmistir. Mevcut
donemdeki kalkinma egilimleri ise dis diinyaya yani kiiresel ekonomiye entegre olmus
ve kendini dolayli da olsa uluslararasi diizenden soyutlamayan bir egilimdir. Dolayisiyla
bu eksende kurulan ulusal kalkinma fonlar1 da kurulduklan iilkelerin kalkinma

stireclerine katkida bulunmay1 amacglamaktadir.

! Bkz. Balaam ve Dillman (2015)
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Tablo 3.1 de ve 3.2°de siralan kalkinma amagli fonlar/ulusal kalkinma fonlari
arasia en son katilan ise Tiirkiye Varlik Fonu (TVF) olmustur. Tiirkiye Varlik Fonu
dogrudan kalkinma fonu olarak adlandirilmasa da yapilan arastirmalar ve kurumun
amaglar;, onun bir kalkinma fonu olarak hareket edecegini gostermektedir (Bkz.

Kayiran 2016; Konukman ve Simsek 2017).

3.2. Tiirkiye Varlik Fonu (TVF) Uzerine Gozlemler

Cumhuriyetin kurulusu ile birlikte ulusal cikarlarin Oncelendigi Tiirkiye
ekonomisinde temel hedef milli bir sermaye sinifi yaratmak oldu (Boratav 2008). Ice
doniik, devletci, ithal ikameci stratejiler yer yer kesintiye de ugrasa 1980’e degin bu
kelimeler Tiirkiye Ekonomisi serencaminin anahtar kavrami oldu. Ancak 1980 sonrasi
siirecte tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de liberallesme egilimi hiz kazandi. 24
Ocak Kararlariyla baslayan 32 Sayili Kararla devam eden asama asama liberalizasyon
siireci 1990’lar itibariyle yogunlasan finansallasma ile de kirilgan bir ekonomi ortaya
cikardi. Kisa vadeli sermaye hareketlerine yani sicak paraya dayali bir ekonomik
modele dogru ilerleyen Tiirkiye Ekonomisi, yiiksek enflasyon, biiyiik biitce agiklar1 ve

cari islemler aci1g1 ile miicadele etmek durumunda kaldi.

Temel olarak ihracata dayali biilyiime modeli benimsenerek bir ihracat ekonomisi
yaratmak amagclansa da, ozellikle kiiresellesme siirecini tetikleyen teknolojik
gelismelerin sonucu olarak Tiirkiye hem katma deger yaratan iiriin iiretiminde ithalatci
konuma diistii hem de enerji tiiketimi dolayisiyla dis enerji kaynaklarina ihtiyaci artti.
Tiiketim ekonomisi niteligi olan Tiirkiye bunlarin da etkisiyle dis ticarette acik vermeyi

siirdiirmektedir (Sekil 3.2).
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Sekil 3.2: Tiirkiye’nin dis ticaret seyri
Kaynak: TUIK

Dis ticarette verilen agigin siirmesinin yaninda Tiirkiye’ye yabanci yatirim girisi
de hizlanmistir. 2000’lere gelindiginde hem kiiresel kapitalizmle hem de AB ile
biitiinlesme istegi daha da artan Tiirkiye, olusan siyasi ortamin da etkisiyle daha fazla
yabanci yatirim ¢ekmeye basladi. Bununla birlikte kamunun giderek kii¢iilmesinin araci
olarak ozellestirme bu donemde hiz kazandi. Kamuya ait biiyiik stratejik kuruluslar

ozellestirildi.

Bu siirecin devaminda meydana gelen 2008 kiiresel krizi hem birinci boliimde
anlatilan neoliberalizmin sorgulanmasina hem de devlet Onciiliigiinde kapitalizmin
yiikselisine neden oldu. Basta Cin olmak iizere, Rusya, Korfez Ulkeleri, Brezilya-,
Hindistan, Singapur gibi iilkelerin ekonomik modelinin tasviri i¢in kullanilan devlet
kapitalizmi kavraminin temel bilesenleri de ulusal varlik fonlart ve kamu iktisadi
tesebbiisleri oldu. Oyle ki basta petrol&dogalgaz, bankacilik ve iletisim, haberlesme,
altyap1 gibi sektorlerde faaliyet gosteren yukarida bahsi gecen iilkelerin (Cin agirlikli
olmak iizere) kamu sirketleri kiiresellesme ile biitiinlesmis ve uluslararasi diizeyde birer

sirket haline gelmislerdir (Kurlantzick 2016; Wang ve Miao 2016).

Bati’nin ekonomik baglamda gerileyip Dogu ve Giiney iilkelerin bu sekilde 6n

plana ¢ikmasi Tiirkiye i¢in de onemli bir gozlem sahasi olusturmustur. 1980’lerden
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itibaren neoliberal paradigmalar kesintisiz bicimde uygulayan Tiirkiye, buna ek olarak
devletin ekonomideki roliinii de arttirmistir. Bu yoniiyle Cin ve Rusya gibi iilkelerin
uyguladigi devlet onciiliigiinde kapitalizm modeline de benzetilen Tiirkiye ekonomisi,
son donemde kiiresel ekonomik dengelerin bu iilkeler lehine degismesi cergevesinde
Bati neoliberalizmi ile giiney devlet kapitalizmi arasinda konumlanmaktadir.
Dolayisiyla, Post Washington Uzlasis1 c¢ercevesinde piyasa dostu denetleyici,
diizenleyici devlet modelinin kurumlarinin insasina (Ornegin Bankacilik Denetleme ve

Diizenleme Kurulu-BDDK), ulusal varlik fonu gibi araglar da eklenmistir.

2016 yilinda kurulan Tiirkiye Varlik Fonu (TVF) de sayis1 hizla artan ulusal
varlik fonlar1 sahibi iilkelerin igerisinde Tiirkiye’nin de yer almasimi beraberinde
getirmistir. Ancak TVF, diger fonlardan farkli olarak herhangi bir kaynak gelirine ya da
dis fazlaya bagh olarak kurulmamustir. Hali hazirda Tiirkiye ekonomisinin dis ticaret
ac181 verdigi de bilinmektedir. Bu agidan Tiirkiye Varlik Fonu varlik degerlendirmeye

degil daha ¢ok varlik olusturmaya yoneliktir.

Kuruldugu giinden bu yana tartisilan TVF, bu calismanin hazirlandigi dénem
itibariyle heniiz tam olarak faaliyetlerini gerceklestirmedigi ve yillik faaliyet raporunu
yayinlamadigi icin burada fonun genel amaclarina, portfoyiine ve olast sonuglarina

deginilecektir.

3.2.1. Turkiye Varlik Fonu’nun amaglar1 ve portfoyii

Tiirkiye Varlik Fonu, 6zellikle kalkinma odakli diger fonlar gibi siirdiiriilebilir
biiylime ve uzun donemli kalkinma amacina sahiptir. Bu ama¢ TVF internet sitesinde
sOyle ifade edilmektedir (http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/51/hakkimizda):

“Tirkiye Varlik Fonu, iilkemizin ekonomik istikrarinin arttirilmasi ve
kalkinmasina katki saglamak, kamuya ait olan varliklar1 daha etkin ve verimli bir
sekilde yonetmek; mevcut kamu varligina deger katarak gelecek nesiller i¢in daha giiclii
bir Tiirkiye hazirlamak amaciyla kurulmus bir yapidir. Ulkemizde biiyiimenin
artirllmast i¢in tasarruf ve yatirnmlarin artirilmasi zorunludur. Mevcut durumdaki

piyasalarda bulunan yiiksek faiz baskisi biiyiime {iizerindeki Onemli engellerden
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birisidir. Tiirkiye Varlik Fonunun biiyiikk projelere saglayacagi finansman, hem bu
projelerin hayata ge¢mesiyle olusturulacak istihdam yoluyla, hem de faiz iizerindeki
baskiy1r azaltarak, iilkemizin biiyime ve kalkinmasi iizerinde olumlu etkilerde
bulunacaktir. Devredilen tiim kamu varliklar1 ve fonlar Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi
Anonim Sirketi ile bagh sirket veya istirakleri ile fon ve biinyesinde kurulacak alt
fonlar1 kapsayan yatirim planlarina uygun olacak sekilde, yine sirketlerin mevcut
yonetimleri ve isletme politikalari, is planlari, yatirim ve biiylime stratejilerine uygun
olarak degerlendirilecektir. Ulusal ve uluslararasi finans kuruluslar1 da dahil olmak
izere ilgili paydaslarla saglanan is birlikleri ile siirdiiriilebilirlik ilkesi dahilinde uzun
vadede bu kurum ve kuruluslarin devamliligi ve ekonomimize katkisini arttirici

yatirimlar gerceklestirilecektir.”

Konukman ve Simsek (2017)’e gore bu metinden su ¢ikarim yapilabilir:

“TVF’nin uzun donemde diinyanin en biiyiikk on ekonomisi arasina girmesi
konusunda atilacak adimlarda basat araglardan biri olarak planlandigi goriilmektedir.
Fon, ekonomik istikrar ve kalkinma hedefleri dogrultusunda kamu varliklarinin degerini
artiracak yatirimlar ile ekonomik biiyiimeye, diinyada yiikselen altyapr yatinmcilig: ile
Tiirkiye’nin biiyiikk projelerine katki sunarak da yabanci yatirimlarin cekilmesi igin

zemin hazirlama gorevini iistlenmistir.”

Yine TVF’nin sitesinde fonun temel amaclart su sekilde belirtilmistir
(http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/51/hakkimizda):

a. Onemli kamu varliklarinda deger artis1 saglayarak ekonomik biiyiimeye
katkida bulunmak.

b. Tiirkiye’ye daha fazla yatirimci ilgisini ¢ekmek ve yeni yatirnmlar igin
sermaye saglamak.

c. Stratejik onem arz eden sektorlerin gelismesine ve biiyiik 6lgekli yatirimlara
istirak etmek amaciyla Tiirkiye Varlik Fonu’nu ve bu fona bagl alt fonlar
kurmak ve yonetmek.

d. Katilim finansmana uygun varliklarin gelismesine destek olmak.

e. Sermaye piyasalarinin arag ¢esitliligi ve derinligine katki saglamak.
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Bu amaglar dogrultusunda fonun yukarida bahsi gecen Rusya Dogrudan Yatirim
Fonu gibi, iilkede yatirrm yapmanin cazip oldugunu gosterecek faaliyetlerde
bulunmanin 6n planda oldugunu ve stratejik 6neme sahip sektorlerde yatirnmin esas

alindig1 goriilmektedir.

TVFnin kaynaklar1 ise yine kendi sitesinde su sekilde belirtilmistir
(http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/5 1/hakkimizda):

a. Ozellestirme kapsam ve programindaki, Ozellestirme Yiiksek Kurulu
tarafindan TVF’ye devrine karar verilen kurulus ve varliklar ile Ozellestirme
Fonundan aktarilmasina karar verilen nakit fazlasindan,

b. Bakanlar Kurulu tarafindan TVF ye aktarilmasina karar verilen ihtiyag¢ fazlasi
gelir, kaynak ve varliklardan,

c. Tirkiye Varhik Fonu tarafindan yurtici ve yurtdist sermaye ve para
piyasalarindan ilgili mevzuat kapsaminda yer alan izin ve onaylar
aranmaksizin saglanan finansman ve kaynaklardan,

d. Para ve sermaye piyasalar1 disinda diger yontemlerle saglanan finansman ve

kaynaklar olugsmaktadir.

Fonun portfoyili de bu baglamda, devlete ait mevcut sirketler ve tasinmazlardan
olusmaktadir (Tablo 3.3). Buna gore, THY, Ziraat Bankasi, Halkbankasi,
Telekomiinikasyon Sirketi, PTT ve Borsa Istanbul gibi kurumlarin Hazine’ye ait olan

kismi1 2017 itibariyle TVF portfoyiine eklenmistir.
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Tablo 3.3: TVF nin Portfoyii

Tiirk Hava Yollar1 A.O. nun yiizde 49,12 hissesi

Ziraat Bankasi sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamami

Tiirkiye Halkbankas1 A.S. nin yiizde 51,11 hissesi

Tiirk Telekomiinikasyon A.S.’nin yiizde 6,68 oraninda Hazine’ye ait hissesi

Tiirkiye Petrolleri A.O. sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamami

BOTAS sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamam

PTT sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamami

TURKSAT sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamam1

Borsa Istanbul sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamami

Milli Piyango’da nakit oynatilan Piyango, Hemen-Kazan, Sayisal Loto, Sans Topu, On Numara ve
Stiper Loto oyunlar ile ilgili daha degisik yeni oyunlarin yapilmasina izin verilebilecek oyunlarina
iligkin lisans (49 y1l siireyle)

TCDD izmir Limant

Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri A.S. sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamami

Eti Maden Isletmeleri Genel Miidiirliigii

CAYKUR

Tiirkiye Jokey Kuliibii'niin yurt i¢inde at yarislar1 diizenleme, yurt ici ve disinda diizenlenen at yarislari
izerine yurt i¢i ve disindan miisterek bahis kabul etme hak ve yetkilerine iligskin lisanslar (topluca 1
Ocak 2018 tarihinden itibaren 49 yil siireyle)

Miilkiyeti Hazineye ait Antalya, Aydin, istanbul, Isparta, izmir, Kayseri ve Mugla'da bulunan bazi
tasinmazlar

Kaynak: http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/Portfoy/5

TVF’den beklentiler ise Egilmez (2016)’e gore su sekilde siralanabilir:
a. Biiylime oraninin artigina katki.
b. Sermaye piyasalarinda biiylime ve derinlesmenin hizlanmasi.

Islami finansman varliklarinin kullanilmasinin yayginlasmas.

e

i

Yapilacak yatirimlarla istihdam olanaklarinin arttirilmasi.

e. Savunma, havacilik, yazilim gibi alanlardaki yerli sirketlerin sermaye ve
proje bazinda desteklenmesiyle kiiresel ekonomide ©Onemli aktor haline
gelmeleri.

f. Biiylik altyapr projelerine kamu kesimi borcu artirllmadan finansman
bulunmasi.

g. Katilim finansmani sektor pay1 artmasi.

h. Enerji arz1 giivenligini saglama baglaminda Tiirkiye i¢in 6nem tasiyan petrol,
dogalgaz gibi yurtdisindaki stratejik sektorlere biirokratik kisitlamalara baglh
olmadan dogrudan yatirim yapilabilmesi.

i. Ekonominin yapisal sorunlarim1 asmakta katki saglamanin yam sira dis

politikanin 6nemli bir arac1 olarak Tiirkiye’nin uluslararasi arenada daha

fazla s6z sahibi olmasina katki saglamasi.
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Bu ¢ercevede, Tiirkiye Varlik Fonu hem yurtici altyap: yatirnmlarim destekleme
ve finansman kaynagi olma, hem de iilkenin yabanci yatirim potansiyelini arttirma
amaclar1 {izerinden degerlendirilebilir. Ancak, hem portfoy hem de kaynaklar
baglaminda TVF’nin kamunun ¢ogu kurumunun biinyesine baglanmasiyla ilgili
elestiriler yapilmaktadir. Herhangi bir dogal kaynak ya da ihracat geliri olmadan
kurulan TVF’nin mevcut kamu sirketleri iizerinden borclanabilmesi olanagi, ileride bu
kamu sirketlerinin elden cikarilabilecegi endisesini beraberinde getirmektedir.
Dolayistyla, TVF nin diger iilkelerdeki gibi etkin bir sanayi politikas1 i¢in tasarruflar
degerlendirmek yerine, sanayi politikasinda kullanilmak {iizere yiiksek kar getirecek

yatirnmlara yonelmesi gerekmektedir.

3.2.2. TVF Neden Bir Ulusal Kalkinma Fonu Olarak Nitelenmektedir?

Ulusal varlik fonlari, ikinci béliimde ifade edildigi gibi makroiktisadi amaclar
icin kurulan devlet kontroliinde ve sahipligindeki araglar olarak tanimlanmaktadir. Bu
acidan ulusal varlik fonlarini smiflandirirken kullanilan ilk ©l¢iit makroiktisadi

amaclardir.

Tablo 2.1’de makroiktisadi amaglar baglaminda wulusal varlik fonlar
siniflandirmasi, Tablo 2.2°de de wulusal varlik fonlarinin makroiktisadi amaclari
belirtilmistir. Buna gore Tiirkiye Varlik Fonu'nu amaglari dogrultusunda ulusal
kalkinma fonu smifinda degerlendirmek miimkiindiir. Bu konuda daha 6nce yapilan
baz1 ¢calismalar da TVF’yi bir kalkinma fonu sinifina dahil etmektedir (Kayiran 2016;
Konukman ve Simsek 2017).

Ulusal varlik fonlarmin bir tiirii olarak (ulusal) kalkinma fonlarinin yurtici
yatirimlara yonelmesi ve sanayi politikasina yardimci olmasi gibi amaglari onun
kalkinmaci olarak nitelenmesini saglamaktadir. Bu baglamda Tablo 3.4’de ulusal

kalkinma fonlarinin 6zellikleri ve TVF nin amaclar1 karsilastirilmaktadir.



52

Tablo 3.4: TVF nin Kalkinma Fonu olarak degerlendirilmesi

Ulusal Kalkinma Fonlari

TVF (Kalkinma fonu olarak
degerlendirilmesine etken olan amaclari)

Ulkenin uzun doénemde iiretkenligini arttirmak
icin yatirim gerceklestiren ulusal varlik fonu.
Ulusal Kalkinma fonlari iilkenin potansiyel
liretimini arttiracak sanayi politikalar1 ve
sosyoekonomik projelere kaynak saglama
amachdir.

Altyapi yatirnmlar1 (Ulasim, su, haberlesme vb
sektorlerde)

Sosyal Altyap:r Yatirimlart (Beseri sermaye ve
ilgili kurumlara yatirim)

Sanayi politikasi izlemek (Kaynak ¢esitliligini
arttirmak)

“Tiirkiye Varlik Fonu, iilkemizin ekonomik
istikrariin arttirilmasi ve kalkinmasina katki
saglamak, kamuya ait olan varliklar1 daha etkin ve
verimli bir sekilde yonetmek; mevcut kamu
varligina deger katarak gelecek nesiller i¢in daha
giiclii bir Tiirkiye hazirlamak amaciyla kurulmus
bir yapidir.”

Onemli kamu varliklarinda deger artis1 saglayarak
ekonomik biiyiimeye katkida bulunmak.

Tiirkiye’ye daha fazla yatirimci ilgisini cekmek
ve yeni yatirimlar icin sermaye saglamak.
Stratejik 6nem arz eden sektorlerin gelismesine ve
biiytik 6l¢ekli yatirimlara istirak etmek amaciyla
Tiirkiye Varlik Fonu’nu ve bu fona bagh alt
fonlar1 kurmak ve yonetmek.

Mega projelere (Kanal Istanbul, 3. Havaliman,
Koprii, Otoyol vb) finansman saglamak

Kaynak: Tablo 2.1°den, Tablo 2.2’den ve iiciincii boliimden derlenmistir.

Buna gore, Tiirkiye Varlik Fonu'nun hem altyapr yatirimlarini destekleyici

faaliyetler amaclamast hem de bunlar aracilifiyla ekonomik kalkinma hedefi, fonu

ulusal kalkinma fonu igerisinde degerlendirmeyi kolaylastirmaktadir. Ozellikle yurtici

yatirnma odaklanma ve yabanci sermaye c¢ekerek kiiresel rekabet giicii kazandiracak

yatirimlar hedeflemek bunu gerceklestirirken de istihdami arttirmayr amaglamak tipik

bir kalkinma amaci olarak nitelenebilir. Ayrica stratejik olarak goriilen sektorlerde

sadece yurtici yatinmlar degil aynm1 zamanda yurtdigi yatirnmlar yapmak da kalkinma

fonlarinin temel bir 6zelligidir.



IV. BOLUM

4. SONUC

Kiiresel ve ulusal ekonomilerde devletin agirliginin artmasinin ulusal varlik fonu
araci iizerinden incelendigi bu tez calismasinda, basta dogu ve giiney iilkeleri olmak
tizere Amsden (2001)’in tabiriyle, “diinyanin geri kalan1” olarak nitelenen iilkelerin son

yillarda etkin olarak kullandigi ulusal varlik fonlariin isleyisi tanitilmaya calisilmistir.

Minimal devletten piyasa dostu-etkin devlet, diizenleyici devlet olgularina dogru
evrilen neoliberal bakis Diinya Bankasinin 1997 yilinda yayimladig: “Degisen Diinyada
Devlet” baglikli raporla genis anlamda ortaya koyuldu. Dis rekabetin benimsenmesi,
kamu hizmetlerinin rekabete ag¢ilmasi, kamu kurumlarinin iyilestirilmesi, kiiresel
ekonomi ile entegrasyon siirecinin dogru yonetilmesi gibi temel vurgularla yeni diinya

diizeninde devletin islevi bu metinde tartisild1 (IIF 1997).

S6z konusu metinden ¢ikan sonug, devletin neoliberal politikalar1 uygularken
reform siireclerini yonetmesi ve piyasa ile karsit degil birbirini tamamlayan iki kurum
olarak ele alinmasidir. Bu baglamda, devletin eskisi gibi ithal ikameci stratejilerle
olmasa da hem piyasay: diizenleyen hem de yer yer girisimci olarak piyasada yer alan
bir olgu olarak ekonomi sahnesine doniisii Batida sinirli kalsa da, Dogu ve Giiney
iilkelerinde, tarihsel yapilarinin da etkisiyle devlet onciiliigiinde kapitalist ekonomi

modelleri hiz kazanmustir.

Ulusal varlik fonlar kiiresellesmeyle uyumlu bi¢cimde calisan devlet kapitalizmi
siirecinin 6nemli bir aktorii olarak ortaya ¢ikmistir. Devletin finansal sektordeki en
onemli araglarinin basinda gelmeye baslayan ulusal varlik fonlari, ikinci boliimde

oldugu gibi, Ozetle, cesitli makroiktisadi amaclar i¢cin kullanilan devlete ait araglar
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olarak tanimlanabilir. Fonlar, dogal kaynak gelirleri ya da ihracat kaynakli gelirlerin
gelecek nesillere aktarilmasini  saglayacak yatirimlart  ozellikle iilke disinda
gerceklestirmeyi hedeflemistir. Bununla birlikte, son donemde yurti¢i yatirimlara
yonelen kalkinma odakli ulusal varlik fonlarinin da sayisinin artmasit bu kurumlarin

misyonunu degistirmistir.

Uluslararas1 rekabet giicii ile biiylime ve kalkinma hedefi ile c¢alisan ulusal
kalkinma fonlarinin basta altyapir ve enerji olmak {iizere stratejik sektorlerde yatirim

yaptiklart bilinmektedir (Temasek, Rusya Dogrudan Yatirim Fonu, Mumtalakat vb).

2016 yilinda kurulan Tiirkiye Varlik Fonu (TVF) da bu ¢alismada bir ulusal
kalkinma fonu olarak degerlendirilmistir. Bunun nedeni olarak Onceliginin yurtici
yatirnmlara yonelerek iktisadi biiylime ve uzun donemde kalkinma stratejilerine katkida
bulunmak, kiiresel diizeyde rekabet giiclinii arttirmak ve iilkeye Onemli yabanci
yatirimlar1 ¢ekmek konusunda c¢alismak gibi amaglarinin olmasi gosterilebilir. Bu
yoniiyle Rusya Dogrudan Yatirim Fonu (RDIF) ile benzer o6zellikler tasiyan TVF,

kaynak ve portfoyii baglaminda ise diger ulusal varlik fonlarindan farklilagmaktadir.

Genel olarak ulusal varlik fonlarinin bir¢ogu ya ihracat ya da dogal kaynak
gelirleri ile finanse edilirken TVF nin finansmani ise mevcut kamu sirketleri ve cesitli
ozellestirme gelirleri olarak goriilmektedir. Fon, bu caligma hazirlanirken heniiz tam

olarak faaliyetlerine baglamasa da, iilke kamuoyu tarafindan merakla takip edilmektedir.

Tiirkiye Varlik Fonu’nun yukarida belirtilen amaclar dogrultusunda etkin bir
ara¢ olup olamayacag: ise zamanla kendisini gosterecektir. Kiiresel rekabet giicii elde
etmenin en Onemli unsuru sanayilesme politikas1 oldugu igin Oncelikle sanayi
politikalarinin yeniden masaya yatirilmasi gerekmektedir. Her ne kadar katma degeri
yiiksek {iiriin tiretimi konusunda siirekli olarak metinler, planlar hazirlansa da istenilen
seviyeye ulasilamamustir. Ozel sektor odakli gelisme modelinin tek basina yetersiz
kalmas1 kamunun tekrar sanayilesme siirecine etkin bir rol ile dahil olmasi gerekliligini

g6z Oniine koymaktadir.
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TVF, portfoyiine dahil edilen iilkenin 6nemli kamu iktisadi tesebbiislerini
bor¢lanma icin bir arag¢ olarak kullanmak yerine bu sirketlerin kiiresel piyasada varligini
arttiracak hedefler koyulabilir. Bununla birlikte fonun ve ilgili kuruluslarin kamu

yararin1 gozetmesi de onemlidir.

Sonug olarak ulusal varlik fonlar1 kiiresel ekonominin basat aktorlerinden biri
haline gelmistir. Hali hazirda sayilar1 seksene ulasan UVF’ler, ekonomik amaglar igin
kullaniliyor olsa da ayn1 zamanda jeopolitik bir stratejik ara¢c konumu da s6z konusudur.
Devletci ekonomi modellerin kiiresellesmeyle uyumlu bigimlerinin yiikseldigi bu
donemlerde devlete ait araglarin da ekonomideki agirhiginin tartisitlamaz bicimde

artacag bir gergekliktir.
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