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The problems that the wave of neoliberal globalization began to face at the end
of 1990s brought the debate about the role of the state in the economy back to
the agenda, and in the 2000s, state centered development strategies have risen
from the emerging world. In these countries, the state began to increase its
weight in the national and global economy through various mechanisms.
Sovereign Wealth Funds, which came at the forefront of these mechanisms,
increased their function as state-owned investment instruments, which the states
have used both economically and politically. In this context, one of the best

examples is the China Investment Corporation (CIC).
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Ozet

Neoliberal kiiresellesme dalgasinin 1990°larin sonlar itibariyle karsilasmaya basladigi
sorunlar, ekonomide devletin roliiniin tartisilmasini yeniden giindeme getirirken, 2000’11 yillar
itibariyle de gelismekte olan diinyadan yiikselen devlet merkezli kalkinma stratejileri 6n plana
cikti. Bu iilkelerde devlet gesitli mekanizmalarla hem ulusal hem de kiiresel ekonomide
agirhigmi artirmaya basladi. Bu mekanizmalarin baginda gelen ulusal varlik fonlari,
devletlerin hem iktisadi hem de siyasi baglamda kullandiklari, devlet sermayeli bir yatirim
araci olarak islevlerini artirdi. Bu baglamda, en iyi 6rneklerden biri de Cin Yatirim Sirketi

(CIC) oldu.
Anahtar Kelimeler: Cin, CIC, Ulusal Varlik Fonlar1, Kiiresellesme
Giris

Neoliberalizmin istikrarsiz yiirliyiisii, devletin ekonomik yasamdaki roliiniin yeniden
altinin cizilmesini beraberinde getirdi. Ozellikle son krizde yasanan biiyiik ¢okiis sonucu
devlet aygitt hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde kurtarici rol iistlendi. Bu
durumla birlikte, devletin ekonomideki rolii tekrar tanimlandi. Devletin ekonomideki varligt
gozle goriliir bigimde artti ve bu durum-o6zellikle kimi gelismekte olan iilkelerde-“devlet
kapitalizmi®” olarak adlandirildi. S6z konusu yenilenmis siireg, kiiresel ekonomi politigin de
yorlingesini degistirdi (Dixon ve Monk, 2012: 104). Bir yandan serbestlesme politikalarini
“kendi 6zgli” kosullarla uygulayarak, kiiresellesmenin getirdigi liretimin merkezsizlesmesi
siireci dogrultusunda diinyanin en 6nemli {iretim merkezi olan, diger yandan da yine kendine

Ozgii bir bicimde kalkinmaci devlet anlayisi olan Cin’in yiikselisi, bu yoriinge degisikliginin

2Uygulama baglaminda iilkelere gore farkhilik arz etse de yirmi birinci yiizyilin “yenilenmis” devlet
kapitalizminde devlet ekonomiyi ideolojik ilkeler dogrultusunda degil, siyasi ilerleme amacgh idare etmektedir.
Bu sistemde ekonomi piir olarak devlet miilkiyeti altinda olmamakla birlikte, 6zel miilkiyetli biiyiik firmalarin da
yer aldigi, devletin dzellikle anahtar sektorler olarak tabir edilebilecek, enerji, finansa, telekomiinikasyon gibi
sektorlerde oncii oldugu bir yap1 mevcuttur. Dolayisiyla devlet kapitalizminin 6nciil formlarindan farkli olarak,
yenilenmis devlet kapitalizmi geleneksel merkantilizmi ve disa kapali bir ekonomiyi dngdérmez ve benimsemez.
Otesi, bu dénemin devlet kapitalizmi kiiresellesmeyle tam uyumludur. Basta Cin olmak iizere, Rusya, Brezilya,
Hindistan, Giiney Afrika ve Korfez iilkeleri devlet kapitalizminin giincel uygulayicilari olarak nitelendirilebilir
(Bremmer, 2010; McNally, 2013).
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onciil nedenidir. Devlet kapitalizmi kavraminin tozlu raflardan alinip tekrar kullanilmasi da

Cin’in yiikselisi ile birebir baglantilidir.

1980’lerde neoliberalizm ve onun manifestosu niteliginde olan Washington
Uzlagsmasi’nda minimalize edilen devlet aygiti, Post-Washington Uzlagsmasi’nin piyasa dostu
devlet anlayisiyla kismen de olsa yeniden iktisadi alana cekilmis, o6zellikle 2008 krizi,
devletin ekonomik alandaki sinirlt varliginin olumsuz sonuglarini ortaya koymustur. Bu kriz,
modern kapitalizmi yeniden diisiinme siirecini de beraberinde getirmistir. Ciinkii devlet, reel
sektorden finansa, ozellikle gelismekte olan iilkeler {izerinden kiiresel ekonomiye yon verir
hale gelmistir. Neoliberal kiiresellesme ideologlar tarafindan geri plana itilen devlet, oysa
kiiresel kapitalizmde varligim siirdiiriiyordu. Basta Cin olmak iizere, Rusya, Korfez Ulkeleri,
Hindistan, Brezilya gibi iilkeler devlet yonetimindeki sirketlerle kiiresel ekonominin yeni

aktorleri olarak 6n plana ¢ikmaktaydi.

2008 krizi sonrast hizlanan bu siire¢ devlet-piyasa iligkilerini de yeniden
sekillendiriyordu. Devlet artik sadece diizenleyici, denetleyici bir unsur olarak degil ayni
zamanda yukarida bahsi gecen bi¢cimde miilkiyeti devlete ait olan kuruluslarla da kiiresel
anlamda bir yatirimci konumuna geliyordu. Dolayisiyla devlet, kiiresel rekabet kosullarina

ayak uydurarak, adeta bir 6zel sirket gibi ¢aligiyordu.

Kiiresel yatirirmci devletin en biiyilk 6rnegi hi¢ kusku yoktur ki Cin’dir. Cin’in
kiiresellesme stratejisinin temelini olusturan “go global-kiiresele git” politikas1 baglaminda,
basta ulusal petrol sirketleri ve bankalar olmak tizere, agirlikli olarak devlet miilkiyetli
sirketlerle faaliyet gdstermesinin yaninda yeni bir yatirim aract olarak ulusal varlik fonlari

(SWFs) kullanmaya baslamistir (Simsek, 2016).
Ulusal Varlik Fonlar1: Kavramsal Bir Cerceve

Ulusal varlik fonlar1 kiiresel siyasal sistemde ve diinya ekonomisinde giderek onemi
artan giiclii aktorler haline gelmis olup Lenihan (2014: 227)’a gore, bu konudaki en 6nemli
tartisma da ulusal varlik fonlarimin politik ve/veya piyasact bir unsur olup olmadigi

konusundadir. Ona gore, ulusal varlik fonlari, devletin ekonomik giiciinii arttiran ve ayni
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zamanda piyasaci bir mantikla hareket eden dinamikler oldugu i¢in bu fonlara hem siyasi hem
de iktisadi misyon yliklemek olagandir. Kald1 ki ellerinde tuttugu birikim bakimindan ulusal
varlik fonlari, hem kiiresel finans, hem de kiiresel siyasetin orta noktasinda yer almaktadir.
Dolayistyla kiiresel ekonomi politigin onciil konularindan biri haline gelmesi de liberal
ekonomik diizende devletin giiciinii arttirmis olmalarindan kaynaklanmaktadir. Oyle ki, ulusal
varlik fonlari, devletin rekabet¢i kiiresel ekonomide varligini hissettirebilecek ve uzun
donemli kazanglar saglayabilecek 6nemli bir unsur olarak goriilmektedir. (Lenihan, 2014:

227-228).

Son birkag yildir-6zellikle de 2000’lerin ortalar1 ve kiiresel kriz itibariyle ulusal varlik
fonlar1, devletin ekonomideki roliinii tekrar giindeme getiren ve yeniden insa eden bir unsur
olarak 6n plana ¢ikmistir. Stratejik baglamda yapilan yatirimlar, devletin kiiresellesme ve
finansallagsmanin getirdigi cari sartlara uyumunu ortaya sermis olup ulusal varlik fonlar,
devletin kiiresellesme ve finansallasmaya uyum stratejisinin bir iiriinii haline geldi. Bu
baglamda fonlar, sadece ekonomik bir ara¢ degil, ayn1 zamanda siyasi ilerleme i¢in de 6nemli
bir faktor olarak kiiresel kapitalizmde sahne almaktadir (Haberly, 2011: 1833-1834). Bu
baglamda hem ellerinde tuttuklar1 birikim, hem de giderek artan sayilari, neoliberalizmden
devlet kapitalizmine kayisi simgeleyip simgelemedigi 6nemli bir tartisma konusu oldu

(Schwartz, 2012: 517).

Ulusal varlik fonlar, kiiresel piyasalarda yatirim yapan ve 6zellikle de gelismekte olan
diinya merkezli-devlet miilkiyetindeki kurumsal yatirimcilardir. Bu terim ilk olarak Rozanov
(2005) tarafindan kullanilmis olup, ulusal varlik fonlarmin tanimiyla ilgili bir uzlagi
bulunmamaktadir. Tablo 1°de baz1 farkli ulusal varlik fonu tanimini gérmek miimkiindiir.
Ancak nasil tanimlanirsa tanimlansin, kisaca devlet miilkiyetinde olan finansal yatirim
araclar1 olarak betimlenebilecek olan ulusal varlik fonlarmin kiiresel finansal manzarayi

yeniden sekillendirdigi asikar bir durumdur (Haberly, 2011: 1833).

Tablo 1. Bazi Ulusal Varlik Fonlar1 Tanimlari

IMF Ulusal varlik fonlar1 ¢esitli makroekonomik amaglar igin
kurulmus devlet miilkiyetli yatirim fonlaridir.
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Santiago Ilkeleri Ulusal varlik fonlar1 devlet miilkiyetindeki, 6zel amacglh yatirim
fonlar1 ya da girisimleri olarak tanmimlanmaktadir. Bu fonlar
devlet tarafindan makroekonomik amaglar i¢in olugturulmus olup
cesitli yatinm stratejileri ¢ercevesinde, yabanci finansal
varliklarin da i¢inde oldugu cesitli objelere yatirim gergeklestirir.
Ulusal varlik fonlari, genellikle 6demeler dengesi fazlaliklari,
resmi doviz rezervleri, 6zellestirme gelirleri, mali fazlaliklar ya
da mal ihracat1 sonucu elde edilen gelirle finanse edilir.

OECD Ulusal varlik fonlar1 dogrudan ya da dolayli olarak devlet
tarafindan yonetilen, ulusal amaglar1 gergeklestirmek igin
kullanilan bir varlik havuzudur.

Sovereign Wealth Fund | Bir ulusal varlik fonu, 6demeler dengesi fazlaligi, resmi doviz

Institute islemleri, Ozellestirme gelirleri, transfer Odemeleri, biitgce
fazlaliklar1 ya da kaynak ihracatindan elde edilen gelirle
olusturulan devlet miilkiyetindeki kuruluslardir.

Koch-Weser ve Haacke, 2013

Kiiresel finansal manzaray1 yeniden sekillendirmesinin temelinde 6zellikle 2008 krizi
doneminde Bati finansal kurumlarinin Asya ve Ortadogu’daki ulusal varlik fonlarindan
epeyce ylksek sermaye akimlar elde etmesi gosterilebilir. Dolayisiyla ulusal varlik fonlari,
bu durumun bir sonucu olarak diinyanin en biiyiik bankalari, 6zel sermayeli fonlari, hedge
fonlar ve diger para kurumlarinda biiyiik hissedarlar haline geldiler. Bu sekilde birer
makroekonomik finansal varliklar olmalarinin yaninda ulusal varlik fonlar1 ulusal
kalkinmanin ve stratejik dis yatirrmin da bir arac1 olma islevi gérmektedir (Haberly, 2011:
1833). S6z konusu gelisme, kiiresellesmenin de bir anlamda rotasini kaydiran bir asamanin
baglamasimi temsil etmektedir. “Minimal devlet” anlayistyla 1980°lerin basindan itibaren
hakim olan neoliberal paradigma, devleti her ne kadar ekonomik alandan disliyor gibi goriinse
de, gelismekte olan tilkeler iizerinden yiikselen yeni nesil devlet kapitalizmi, devletin
girisimci olarak ekonomide yer aldigi bir diizenin habercisi oldu ve bunun da en O6nemli

araglarindan biri olarak da ulusal varlik fonlar1 biiyiik 6nem kazandi.

Devlet girisimciliginin 6nemli bir 6rnegi olarak ulusal varlik fonlarmin yiikselisi,
kiiresel finansal sistemle birlikte devlet egemenliginin yeniden insasini getiren bir siire¢ oldu.
Artik 6zellikle ulusal varlik fonlariyla yatirim yapan devletler sadece belli bir toprak parcasini

degil, bu fonlar araciligiyla baska devletlerin topraklari ig¢indeki kurum ve kuruluslar ile
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sahalar1 da yonetir oldu. Dolayisiyla bu siire¢ devlet egemenliginin deterritoryalizasyonu yani

alansizlagmasi olarak kabul edilebilir. Devlet tasarruflarinin ve devlet birikimlerinin bu fonlar

aracilifiyla alansizlagmasi devlet giidiimiinde kapitalizmin alanini genigletti (Haberly, 2011:

1834).
Tablo 2. Varhklar1 Baglaminda Diinyanin En Biiyiik 15 Ulusal Varhk Fonu
Ulke Ulusal Varhik Fonu Varhk Kurulus | Fon Kaynagi
(milyar dolar)

Norveg Government Pension  Fund- 885 1990 Petrol
Global

Cin China Investment Corporation 813.8 2007 Mamul dist

BAE-Abu Abu Dhabi Investment 796 1976 Petrol

Dabi Authority

Suudi SAMA Foreign Holdings 598.4 - Petrol

Arabistan

Kuveyt Kuwait Investment Authority 592 1953 Petrol

Cin SAFE Investment Company 474 1997 Mamul dis1

Cin-Hong Hong Kong Monetary Authority 442 .4 1993 Mamul dist

Kong Investment Portfolio

Singapur Government  of  Singapore 350 1981 Mamul dis1
Investment Corporation

Katar Qatar Investment Authority 335 2005 Petrol ve

Dogalgaz

Cin National Social Security Fund 236 2000 Mamul dis1

BAE-Dubai Investment  Corporation  of 196 2006 Mamul dist
Dubai

Singapur Temasek Holdings 193.6 1974 Mamul dis1

Suudi Public Investment Fund 160 2008 Petrol

Arabistan

BAE-Abu Abu Dhabi Investment Council 110 2007 Petrol

Dhabi
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Avusturalya Australian Future Fund 95 2006 Mamul dis1

Kaynak: http://www.swtinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ (2016 Eyliil itibariyle

giincellenmis veriler) Eyliil 2016 itibariyle SWFI’de goriinen 78 ulusal varlik fonunun toplam

degeri 7, 395.7 milyar dolar

Devletin birikmis varligini 6zel finansal piyasalarda degerlendiren ulusal varlik
fonlarinin sayist 2000 yilindan itibaren hem sayilarinin hem de toplam yatirimlarinin artis

gostermesi kiiresel ekonomik manzarada 6nemli degisikliklere neden oldu (Tablo 2, Tablo 3).

Tablo 3. 2000-2015 yillar1 arasinda Ulusal Varhk Fonlarimin Dogrudan
Yatirnmlan

Yil Yatirim Sayisi Yatirnm Miktar1 (Milyar Dolar)
2000 27 1.8

2001 20 0.5

2002 34 1.3

2003 39 2.1

2004 53 5.7

2005 93 11.5

2006 92 25.2

2007 138 77.7

2008 173 111.7

2009 158 88.2

2010 210 47.6

2011 250 82.6

2012 270 58.4

2013 173 49.3

2014 133 68.6

2015 186 48.0

Sovereign Investment Lab Annual Report, 2016

Yirminci yilizyilin finansal tarihi Anglo-Amerikan finans kurumlar tarafindan temsil

edilirken, yirmi birinci ylizyilda piyasaya ulusal varlik fonlar1 gibi yeni oyuncular eklenmis

64




SIMSEK, O. (2017), “Cin Yatirim Sirketi Ozelinde Finansal Kiiresellesmede Devlet Sermayesi: Ulusal
Varlik Fonlar1” Fiscaoeconomia, Vol.1(1), 58-76.

oldu. Bu baglamda, ulusal varlik fonlarin yiikselisi yeni bir caligma alan1 yaratti. Ampirik
olarak bu fonlarin, modern kapitalizmin, kiiresel biitiinlesmenin ve devlet egemenliginin
dinamiklerini degistiren bir unsur halini almis olmasi da, onlar1 kiiresel baglamda dikkate

deger birer devlet yatirim aract yapmaktadir (Dixon ve Monk, 2012).

Sun, Li vd (2014), cari donemde ulusal varlik fonlarinin oldugu diilkeleri tige

ayirmaktadir.

1. Arap Petrol Ureticisi Ulkeler (Abu Dabi, Fas, Dubai, Kuveyt, Libya, Katar,
Suudi Arabistan

2. Arap Olmayan Petrol Ureticisi Ulkeler (Norveg, Rusya)

3. Gelismekte Olan Dogu Asya Ulkeleri (Cin, Hong Kong, Singapur)

1970’lerdeki birinci petrol krizi sonrasinda biiyiik petrol ihracatgisi iilkeler, kendi
ulusal varlik fonlarim1 kurdular. Bunun nedeni de petrol kaynaklarimin azalabilecegi
endisesidir. 1990’larda ise gelismekte olan Asya iilkeleri hizli kalkinmalarini takiben doviz
rezerv fazlasi elde edip bu tilkeleri izledi. Norveg, Rusya, Suudi Arabistan, Kuveyt, Abu Dabi,
Katar ve Alaska’nin ulusal varlik fonlarinin sermayesi petrol gelirlerinden karsilanmaktayken,
Cin ve Singapur gibi {lilkeler mal ihracatina bagli olarak ortaya ¢ikan dis ticaret fazlalarini bu
fonlarda kullanmaktadir. Sermaye kaynagi farkli olsa da hepsinin ortak yami devlet

milkiyetinde olmalaridir (Sun, Li vd, 2014: 655).

Ulusal varlik fonlart siyaset ve finansin kavsak noktasinda oldugundan beri, devlet
otoritesinin piyasadaki varliginin baska bir tiiriinli isaret etmektedirler. Bu baglamda ulusal
varlik fonlari, diinyanin en onemli gii¢ araci olarak tanimlanabilir. Bu durum ulusal varlik
fonlarinin yatirnm yaptig1 lilkelerde finansal korumaciliga yonelise sebep oldu. Ciinkii bu
fonlar, jeopolitik giiciin dagiliminda bir kayisa sebep olmaktadir. Ozellikle de Cin ulusal
varlik fonlarmin enerji yatirimlar1 Cin’in jeopolitik amaglar i¢in bir arag olarak goriilmektedir

(Sun, Li vd, 2014).
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Cin ve Ulusal Varhk Fonlari: Cin Yatirim Sirketi (CIC)

Cin’in cari politik ekonomi yapis1 melez, rekabet odakli bir devlet destekli kapitalizm
cesidi olarak nitelenebilir. Genis devlet miidahaleciliginin, kiiresel ekonomik siire¢ ile derin
bir biitlinlesme igerisine girdigi yeni nesil devlet kapitalizmi tiirii olarak da adlandirmak
mimkiindiir (ten Brink, 2014: 38). Cilinkii Cin politik ekonomisi son on yillarda finans odakli
kiiresel ekonomiyle biitiinlesmis durumdadir. Bu duruma Cin devleti de kendine 6zgii refleks
ve kisitlarla cevap verdi. Bu kisitlarla amaglanan, kiiresellesmeyle uyum sonucu ele gelen
firsatlar1 siirdiirmek ve yeni cografi bolgelerde yeni piyasalara agilmaktir. Yeni piyasalar ve
yeni cografyalara agilirken de hem ulusal finansal sistemin ve devlet miilkiyetli sirketlerin
yeniden insasi, hem de neoliberal ilkelere kapitalist araglar baglaminda “seg¢ici uyum” ve bu
cergevede devlet miilkiyetli sirketler ve ulusal varlik fonlariyla kiiresel kapitalizmde var olma
hedefleri korelasyonlu bir sekilde belirlenmistir (Lim, 2010: 678). Ortaya ¢ikan durum da
neoliberal kiiresel kapitalizme devlet sermayesi baglaminda uyum saglayan diialist bir yapidir.
Bu siire¢, neoliberal kiiresellesmeyi devletgi kiiresellesmeye gotiirebilecek stratejik bir
donemeci ifade etmektedir. Cin ekonomik diizeni McNally (2013) tarafindan da yenilenmis

devlet kapitalizmi olarak betimlenmektedir.

Cin ekonomisinin diga acgilmasiyla beraber artan uluslararasi ticaret baglari, iilkenin
bliylik doviz rezervleri elde etmesini sagladi. Dolayisiyla Cin biirokrasisi hem bu rezervlerini
degerlendirmek, hem de kiiresellesme politikas1 baglaminda dis yatirimlarini kuvvetlendirmek
adina 2007 yilinda China Investment Corporation (CIC) adli ulusal varlik fonunu kurdu. O
zamana degin, halihazirda ulusal varlik fonuna sahip olan tilkeler ya biiyiik petrol ihracatgilar
ya da gorece daha kii¢lik ihracat odakli sanayilesmis iilkelerdi. Cin’in diinyanin tiretim iissii
haline gelmesi ve diinyanin en biiyiik ihracat¢isi konumunda olmasi basta enerji olmak {izere
tim dogal kaynaklara olan ihtiyacini arttirdi. Bu baglamda ulusal varlik fonlar1 Cin igin

stratejik bir yatirim araci oldu (Liew ve He, 2010).

Finans Bakanlig1 tarafindan 1.55 trilyon RMB degerinde 6zel bonolarin verilmesiyle
kurulan CIC, tiimiiyle devlet miilkiyetli bir sirket olup, CIC’nin kiiresel bir ulusal varlik fonu

olarak temel islevi 200 milyar dolarlik doviz rezervlerini stratejik olarak belirledigi yatirim
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ilkeleri (Tablo 4) dogrultusunda degerlendirmek ve bu degerlendirisi uzun donemde yliksek

getiri olarak dondiirebilmektir (Sun, Li, vd., 2014: 656).

Tablo 4. CIC Yatirim ilkeleri

CIC ticari olarak yatirim yapar. Hedefi, hissedar1 i¢in kabul edilebilir risk toleransi

dahilinde azami getiri elde etmektir.

CIC, finansal bir yatirimci olup portfoyilindeki sirketlerin kontroliinii gdzetmez.

CIC, Cin'in ve alic1 iilkelerin veya bolgelerin kanun ve yonetmeliklerine uymak ve

kurumsal sosyal sorumluluklarint titizlikle yerine getirmekten sorumlu bir yatirimeidir.

CIC, hem karar verme hem de yatirnm faaliyetlerinde ihtiyatli ve disiplinli bir
yaklagim saglamak i¢in bir varlik tahsisati ¢ercevesinde derinlemesine aragtirmaya dayali

yatirimlar siirdiirmektedir.

CIC Annual Report 2015

200 milyar dolarlik rezervlerin yarisindan fazlast CIC’nin kiiresel yatirimlarina
ayrilmig ve bu kiiresel yatirimlar CIC International ve CIC Capital adli alt birimler tarafindan
yapilmaktadir. Bununla birlikte fonun wulusal yatirimlar1 Central Hujin tarafindan
yapilmaktadir. CIC International denizasir1 yatirimlart kontrol etmek ve yapmak icin
kurulmustur. Aralik 2011°de 30 milyar dolar enjekte edilerek dis yatirimlari ¢esitlendiren bir
arag rolliniin giliclendirilmesi hedeflendi. Bu baglamda CIC, 6zellikle enerji, dogal kaynaklar,
gayrimenkul ve altyap1 sektorlerinde dogrudan yatirimlar yapmaya basladi (Sun, Li, vd.,
2014: 657). Central Hujin de i¢ finansal yapiy1 giiclendirmeye ¢alisan ve bankalara destek
veren (Tablo 5) stratejik yatirimlar gerceklestiren devlet finans holdingi olarak islem

gerceklestirmektedir (Overbeek, 2012: 154).

Tablo 5. Central Hujin’in Cin’in Onde Gelen Bankalarinda Sahip Oldugu Portfoy

Oranlari, %

China Development Bank 47.63

Industrial and Commercial Bank of China 35.12
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Agricultural Bank of China 40.28
Bank of China 65.52
China Construction Bank 57.26
CIC Annual Report 2014

CIC’nin kurulusu zaten Cin’in genis kiiresellesme politikasi ¢ercevesinde sermaye
birikimini ¢esitlendirmek baglaminda bir stratejidir (Sun, Li, vd., 2014: 657). Bu baglamda
CIC, igeride bir kalkinma bankasi, disarida ise maceract bir ulusotesi yatirnmci olarak

nitelenebilir (Schwartz, 2012: 526).

Cin ulusal varlik fonlar iilkenin ekonomik yiikselisinin bir neticesi olup, iilkenin
ulusotesi-denizasirt yatirnmlarini gelistirmek adina kullanilan bir devlet stratejisidir. 1978’den
beri siiregelen reform ve disa acilma seriiveni ile Cin’in GDP’si ihracat odakli biiylime modeli
cercevesinde hizla biiyiidii. Bunun sonucunda kiiresel ekonomiyle daha derin entegrasyon ve
dis yatirimlarin artis1 da beraberinde geldi. Onuncu Bes Yillik Plan (2001-2005)’de belirlenen
kiiresele yonel stratejisi baglaminda dig yatinmlara yonelen devlet miilkiyetli ve Ozel
miilkiyetli sirketler gibi, ulusal varlik fonlar1 da yabanci sirket ve kuruluglardan, 6zellikle de
hem iktisadi hem de politik anlamda kazan¢ saglayacak olan enerji sektoriindeki
kuruluslardan hisseler satin almaya basladi. Bu silireg 6zellikle de 2008 krizi sonrasi

hizlanarak devam etti (Koch-Weser ve Haacke, 2013: 10-11).

Cin’de ulusal varlik fonlari, tilkenin ekonomik yiikselisinin bir iiriinli ve dis yatirimlari
gelistirmek i¢in kullanilan bir devlet stratejisidir. CIC, bunlarin en 6niindeki ve kurulusundan
2012’ye yaklasik bes yilda varligini iki buguk kat arttiran bir ulusal varlik fonudur. Birgok
iilke bir ya da iki tane varlik fonuna sahipken Cin dort tane ulusal varlik fonuna sahiptir: CIC,
SAFE Investment Company, National Social Security Fund (NSSF) ve China-Africa
Development Fund (CADF). Bu fonlarin her biri devletin farkli alanlardaki yatirim amaglari
icin kurulmustur (Tablo 6) (Koch-Weser ve Haacke, 2013: 4). Hem deniz asir1 yatirimlari,
hem de tilkenin mevcut finansal kurumlar ile devlet miilkiyetli sirketlerine verdigi destekler
ile doviz rezervleri kokenli olmasi ve dogrudan Devlet Konseyi tarafindan idare edilmesi

CIC’nin konumunu gii¢lendirmektedir.
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Tablo 6. Cin Ulusal Varhk Fonlarimin Karsilastirilmasi
SAFE Investment | National Social | China Investment | China-Africa
Company Security Fund Corporation Development
(CIO) Fund (CADF)
Kurulus Y1l 1997 2000 2007 2007
Varlik (Eyliil 474 236 813.8 5
2016 fitibariyle,
milyar dolar)
Kurulus Yeri Hong Kong Pekin Pekin, Toronto, Pekin
Hong Kong
Resmi Amaglar ABD  dolarinin | Gelecekteki Yatirimlardan Siibvansiyon ve
degerindeki sosyal giivenlik | gelen getirilerin | kredi yoluyla
dalgalanmalarmm | harcamalari maksimizasyonu | Afrika
neden olacag | finanse etmek | ile doviz | Ekonomisini
riskleri azaltmak | amaciyla merkezi | rezervlerini kalkindirmak.
adina doviz | hiikiimet ¢esitlendirmek.
rezervlerini tarafindan
¢esitlendirmek. biriktirilen rezerv
Oncelikli  olarak | fonu. Amac,
da disiik riskli | emeklilik
yabanci varliklara | fonlarinin =~ reel
yonelmek. degerini korumak
ve artirmaktir.
Devlet adina | People’s Bank of | National Council | State Council China
sahibi China (PBOC) for Social Development
Security Fund Bank
Koch-Weser ve Haacke, 2013’den diizenlenmis olup fonlarin varlik miktarlart SWFI
verilerine gore yenilenmistir.

Cin igin ulusal varlik fonlar1 hem kalkinma politikalar1 baglaminda sanayilesmeyi
finanse edecek hem de devlet tasarruflarini ulusal ve kiiresel baglamda verimli yatirimlara
dontistiirecek bir arag olarak 6nem tasimaktadir (Liew ve He, 2010). Dolayisiyla ulusal varlik
fonlar1, devletin jeopolitik giic kazanmas1 i¢in de dnemli bir aragtir. Ciinkii 6zellikle deniz
asir1 yatirimlar basta enerji sektorii lizerine yogunlagsmakta ve oldukga aktif bicimde

surmektedir.

CIC’nin kurulusu, Cin’in kiiresellesme politikas1 baglaminda sermaye birikim

stratejilerini ¢esitlendirme gayretinde oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, kiiresellesme
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politikas1 CIC’nin dogasinda olan ve doviz rezervlerini yararli hale getirmek anlaminda
kacinilmaz bir stiregtir. Yukarida da ifade edildigi tizere CIC, ticari islemleri dogrudan
yapmakla kalmamakla beraber, ayn1 zamanda Cin sirketlerinin- 6zellikle de devlet miilkiyetli
sirketlerin- kiiresellesme politikalarina dolayli olarak destek sagliyor. Ayrica CIC’nin Cin
Devlet Konseyi biinyesinde olmasi, ayn1 devlet miilkiyetli sirketlerde oldugu gibi, devletin
dogrudan ulusal varlik fon yatirimlarinin cografyasimi ve tercihlerini etkiledigini ifade
etmektedir. Bu baglamda hem devlet miilkiyetli sirketlerin hem de ulusal varlik fonlarinin
basta enerji sektorii olmak {iizere yaptigi yatirimlar Cin’in kiiresellesme politikasinin bir
parcasidir. Enerji 6zelindeki yatirimlar, kiiresellesme politikasiyla oldugu kadar enerji
giivenligiyle de alakalidir. 2008 krizinin olumsuz etkilerine karsin CIC kiiresel portféyiinii
2009’da yiizde 11.7 arttird1 (Tablo 7). Bu baglamda hem kiiresel portfoy artigini stirdiirmek,
hem de iilkenin artan enerji talebinin karsilanacagi enerji arz miktarin1 garantiye alacak ve
boylelikle enerji giivenligini saglayacak yatirimlar yapmay1 hedefledi ve yaptigr dogrudan dis
yatirimlarin ¢ogu enerji sektdriiyle alakali oldu (Sun, Li, vd., 2014: 657). Ozellikle Asya
finans krizi sonrasinda bir¢ok Gilineydogu Asya iilkesi gibi doviz rezervleri biriktiren Cin, bu
doviz rezervlerine Onciil olarak, olasi kiiresel ekonomik bunalimlardan iilkeyi koruyacak bir
islev edinme rolii bigti ve ulusal varlik fonlar1 da bu roliin uygulayicist olarak ekonomik

diizende yer ald1 (Nolan, 2012: 141).

Tablo 7. CIC’nin kiiresel portfoy artis oranlari, %
2008 -2.1
2009 11.7
2010 11.7
2011 -4.3
2012 10.60
2013 9.33
2014 5.47
2015 -2.96
CIC Annual Report 2015
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Cin ekonomisinin gelismesiyle birlikte artan enerji ithalatina bagimlilik, enerji
giivenligi onlinde 6nemli bir engel teskil etmektedir. Dolayisiyla enerji sektoérii Cin ig¢in
kritiktir ve enerji giivenligini saglama hedefi de onciil politika tercihlerindendir. Enerji kitlig
tehlikesi karsisinda devletin diinya genelinde enerji sektoriinii kontrol etmesi de enerji
gilivenligi meselesi ile alakalidir. Enerji giivenligi, enerji arzinin diizenli bir bi¢imde ve uygun
bir fiyattan siirekli olarak gergeklestirilmesi anlamina gelmektedir (Sun, Li vd, 2014: 659).
Bu baglamda CIC, iilkenin enerji kaynak arzini artiracak ve daha istikrarli hale getirecek
yatirimlara yonelmistir. Bu noktada sadece dogrudan yatirnm yapmakla kalmayip, Cin
sirketleri tarafindan yapilan dis yatirimlari da desteklemektedir. Ornegin Huawei ve ZTE’ nin
Avrupa ve ABD’ye acilimi konusunda maddi destek saglamistir. Ayrica Pekin hiikiimeti
CIC’1 ulusal ekonomik modernizasyonu desteklemek ve uygulanan politikalari
saglamlastirmak icin kullanmaktadir. CIC’nin ulusal bankalara yaptig1 yatirimlar, 6zellikle
devletin kredi arzin1 kontrol etme sansini giiglendiriyor (Blanchard, 2011: 40-41; Blanchard,
2014: 164).

Cin ulusal varlik fonlari, {ilkenin kiiresellesme politikasinin yeni unsurlar1 olarak
hammadde ve enerji giivenligi icin kilit konumda yer almaktadir. Ozellikle CIC’nin 27,3
milyar dolarlik bir kiiresel enerji yatirimi mevcut bu yatirimlarin yaklasik yiizde 60’1 ise
Avrupa ¢ekmektedir. Bu da Cin’in ekonomik biiyiime i¢in enerji sektoriinii mihenk tasi olarak
gordugiinii gostermektedir (Tablo 8). Ciinkii ekonomik biiyiime ile birlikte artan enerji ve
dogal kaynak ihtiyaci, iilkenin dis politikasini da belirleyen bir unsur haline geldi (Kaminski,

2017).

Tablo 8. CIC’nin baz1 dogrudan yatirimlari

Sirket Ulke Yil Yatirim Sektér | Miilkiyet
Miktar1
(Milyon dolar)
Tek Resources Limited | Kanada 2009 | 1500 Madencilik ve | 17.2
mineral
JSK KazMunaiGas | Kazakistan | 2009 | 940 Petrol ve | 10.6
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Exploration Production dogalgaz

Nobel Oil Group LTD Rusya 2009 | 270 Petrol ve | 45
dogalgaz

PT Bumi Resources Tbk | Endonezya | 2009 | 1900 Termal komiir | N/A
iiretimi

Noble Group Limited Singapur | 2009 | 858 Dogal kaynak 14.9

SouthGobi Energy | Kanada 2009 | 500 Komiir, maden | N/A

Resources Limited kesif

GCL-Poly Energy | Hong 2009 | 717 Yenilenebilir 20.1

Holdings Limited Kong enerji

AES ABD 2010 | 1581 Power ve utility | 15

Penn West Kanada 2010 | 416 Petrol ve | 5
dogalgaz

Peace River Oil | Kanada 2010 | 329 Petrol ve | 45

Partnership dogalgaz

Chesapeake Energy ABD 2010 | 200 Petrol ve | N/A
dogalgaz

BUMA Endonezya | 2010 | 73 Maden servisi 8

AES-VCM Mong Duong | Vietnam 2011 |93 Power 19

Power Company Limite

Shanduka Giliney 2011 | 2 milyarrand | Maden 25.8

Afrika

Cheniere Energy | ABD 2011 | 850 Dogalgaz 10

Partners

GDF Suez Fransa 2011 | 3150 Kesif tiretim 30

Sunshine Oilsands Ltd. Kanada 2012 | 150 milyon | Petrol ve | 1.43

kanada dolar1 | Dogalgaz
EP Energy ABD 2012 300 Enerji 9.9
Polyus Gold Rusya 2012 425 Maden 5

Sun, Li vd., 2014: 658
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Sonuc¢

Ulusal Varlik Fonlari, devletin 2000’li yillar itibariyle ekonomideki roliiniin aktif bir
bigcimi olarak, uluslararas1 iktisat ve kiiresel ekonomi politikte {izerine bolca tartisma
yiiriitiilen bir konu halini almistir. Devletler daha 6nceleri bu fona benzer araglar kullanmig
olsa da modern anlamda ulusal varlik fonlarinin kdkeni 1953 yilinda Kuveyt’in yatirim fonu
kurmasma kadar gitmektedir. Ancak, bu fonlar 2000’li yillarda hiz kazanmis olup,
giiniimiizde finansal ekonomide ve yatinm siire¢lerinde olduk¢a aktif konumdadirlar.
2000’lere dogru Batida Post-Washington Uzlagmasiyla baslayan etkin-piyasa dostu devlet
algisi, 6zellikle Dogu iilkelerinde girisimci ve yatirimci devlet olarak tezahiir gosterdi. Bunun
en bliylik ornegi de, 1978 yili itibariyle piyasa reformlar1 uygulayarak kiiresel kapitalizme
eklemlenen ve kendine 0zgii kalkinma modeli ¢ergevesinde bu eklemlenmeyi siirdiiren
Cin’dir. Bagta enerji sektorii olmak {izere stratejik sektorlerde kamu girisimciligine oncelik
tantyan Cin, bu sektorlerdeki devlet sirketlerini kiiresellesme stratejisi baglaminda disa
acmistir. Bunla birlikte diinyanin iiretim merkezi konumunda olmasinin getirdigi ihracat
gelirleri ile biiyilk doviz rezervlerine ulasan iilke, bu rezervleri ulusal varlik fonlar1 ile

degerlendirmeyi tercih etti.

Halihazirda dort adet ulusal varlik fonuna sahip olan Cin’in en biiyiikk fonu 2007
yilinda kurulan Cin Yatirnm Sirketi (CIC)’dir. CIC hem disarida yatirim yapmakla ytlikiimlii
olup hem de kendisine baglanan Central Hujin aracilifiyla iilkenin finansal mimarisini kontrol
etmektedir. D1s yatirimda ise, artan sanayilesme ve niifusun getirdigi biiylik enerji ihtiyacini
karsilayacak sekilde yatirimlara yonelmis, boylelikle iilkenin enerji glivenligini saglamasinda
katkida bulunmustur. CIC ayrica, gayrimenkul, altyapt ve bilgi teknolojileri alaninda da
yatirimlara yonelmekte ve Cin’in kiiresel faaliyet gosteren diger sirketlerine finansal olarak

katki saglamaktadir.

Devlet sermayesinin aktif bir bigimde ekonomik siirece sokulmasinin yolu olan ulusal
varlik fonlari, sadece ekonomik degil, kiiresel kapitalizmde s6z sahibi olma, ¢cok kutuplu bir
diizen olusturma cabalar1 dogrultusunda Cin’in stratejik ve jeopolitik baglamda kullandig1 bir
aractir. Piketty (2015)’nin neokoloniyalizm araci olarak niteledigi bu fonlarin, &zellikle

gelismekte olan iilkelerden ¢ok gelismis iilkelerde yatirim alanina sahip olmasi da Bati
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diinyasinda fon sahibi Dogu {ilkelerinin etki alanini gii¢lendirmenin de bir aracisi

konumundadir.

Neoliberalizmin giderek zayiflamasi, Cin ve benzer {ilkelerin uyguladigr devlet
onciiliigiinde kalkinma modelinin giiglenmesi ve devlet sermayesinin ekonomide yayilmasi,
sadece gelismekte olan {ilkeler icin degil, gelismis iilkeler i¢in de Onemli bir siiregtir.
Ulkeleraras1 artan iktisadi ve siyasi rekabet diinya ekonomisinde devletlerin aktif olarak
sahnede olacagini gostermektedir. Bu baglamda, kisa vadede ulusal varlik fonlar1 ve benzer

devlet sermayeli yatirim araglarinin sayisinin yiikselmesi sasirtici olmayacaktir.
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