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21. Yiizyilda BRIC Ulkelerinde Devlet Kapitalizminin Politik Ekonomisi
The Political Economy of State Capitalism in the BRIC Countries in the 21st

Century

Orhan CENGiZ*

Oz

Amag¢: Bu arastirmanin amaci, 21. yiizyildaki devlet kapitalizminin
BRIC iilkeleri i¢in incelenmesidir.

Tasarim/Yontem: Arastirmada 21. yiizyildaki devlet kapitalizminin
yapist ve bunun BRIC iilkelerinde isleyisi nicel verilerle ele
alinmugtir. Devlet kapitalizminin iki onemli unsuru olan Devlet
Miilkiyetli Sirketler (SOES) ve Ulusal Varlik Fonlar1 (SWFs) BRIC
tilkeleri i¢in ayri ayr1 analiz edilmistir.

Bulgular: Sadece ulusal piyasalara odaklanan klasik devlet
kapitalizminin aksine, 21. ylizyildaki devlet kapitalizmi modelinde
devlet; petrol, dogal gaz, enerji, ulasim ve finans gibi sektorlerde
dogrudan kiiresel ekonomiye entegre olmaya baslamistir. Ozellikle
BRIC iilkelerinde benimsenen devlet kapitalizmi modeli ile bu
ilkelerin kiiresel sistemdeki etkilerinin artmasi birbiriyle yakin
iligkilidir. Bunun yaninda, 21. yilizyilda yasanan iki biiyiik krizle
beraber (2008 kiiresel finans krizi ve Covid-19 krizi) devlete doniis
egilimlerinin  artmasi,  devlet  kapitalizmi  politikalarini
genisletecektir.

Simrhihklar: Devlet kapitalizminin biitiin unsurlari yerine sadece en
onemli iki unsuru olan Devlet Miilkiyetli Sirketler (SOEs) ve Ulusal
Varlik Fonlari’nin (SWFs) dikkate alinmasi ¢aligmanin smirliligini
olusturmaktadir.

Ozgiinliik/Deger: Devlet kapitalizmi temasi, yogun olarak
incelenmesine ragmen ilke Ozelinde kapitalizmi, 21. yiizyildaki
yapistyla analiz eden ¢alismalar oldukga smirlidir. Dolayisiyla devlet
kapitalizminin 21. yiizyildaki modelinin BRIC iilkelerinin her birisi
icin ayr1 ayr incelenmesi ¢alismanin 6zgilin yanini olusturmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Devlet Kapitalizmi, Devlet Miilkiyetli
Sirketler, Ulusal Varlik Fonlar1, BRIC Ulkeleri, 21. Yiizyil

Abstract

Purpose: The purpose of this research is to examine state capitalism
in the 21st century for the BRIC countries.

Design/Methodology: In the research, the structure of state
capitalism in the 21st century and its functioning in the BRIC
countries are discussed with quantitative data. Two essential factors
of state capitalism, State-Owned Enterprises (SOEs) and Sovereign
Wealth Funds (SWFs) are analyzed for BRIC countries separately.
Findings: Contrary to classical state capitalism, which focuses only
on domestic markets, in the 21st-century state capitalism model, the
state has begun to integrate directly into the global economy in
sectors such as oil, natural gas, energy, transportation, and finance.
The state capitalism model adopted especially in BRIC countries and
the increasing importance of these countries in the global system is
closely related. In addition, with the two major crises in the 21st
century (the 2008 global financial crisis and the Covid-19 crisis), the
increase in the tendency to return to the state will expand the policies
of state capitalism.

Limitations: The limitation of the study is to consider only State-
Owned Enterprises (SOEs) and Sovereign Wealth Funds (SWFs),
which are the two most essential factors of state capitalism, instead
of all aspects.

Originality/Value: Although the theme of state capitalism has been
largely examined, studies that analyze country-specific capitalism
with its structure in the 21st century are very limited. Thus,
examining the state capitalism model in the 21st century separately
for each of the BRIC countries generates the original aspect of the
study.

Keywords: State Capitalism, State-Owned Enterprises, Sovereign
Wealth Funds, BRIC Countries, 21st Century
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1. GIRIS

Kiiresel ekonomide yasanan doniisiimler, devletin sermaye birikimindeki roliine yonelik ilgiyi
tekrardan artirmistir. 2000°1li yillardan itibaren Cin, Rusya ve diger gelismekte olan iilkelerin (GOU)
devlet onciiliigiinde kalkinmanin basarili 6rneklerini sunmalari, gelismis tilkelerde 2008 kiiresel finans
krizinden sonra devlet miidahalesinin artmasi, Ulusal Varlik Fonlar1 (Sovereign Wealth Funds-SWFs)
ve Devlet Miilkiyetli Sirketlerin (State-Owned Enterprises-SOES) kiiresel ekonomideki rollerinin
artmast gibi devlet-sermaye iligkisini ortaya koyan 6rnekler cogalmistir. 2005 ve 2017 yillar1 arasinda
SWF’lerin sayis1 50°den 92’ye yiikselirken, varliklarin degeri 7,5 trilyon dolarin iizerine ¢ikmustir.
Belirli sektorlerde faaliyet gosteren SOE’lerin piyasa degeri, ¢ok uluslu sirketlerin (CUS) piyasa
degerinin ¢ok iizerine ¢ikmaktadir. Devlet-sermaye bilesiminin yeni bigimini ifade eden yeni devlet
kapitalizminde SOE’ler; iiretim, ticaret, finans, altyap1 ve kurumsal miilkiyet aglar1 dahil olmak tizere
ulus-otesi piyasalarla giderek daha fazla entegre olmaya basglamistir (Alami & Dixon, 2020: 70-71).
Bu agidan devlet kapitalizmi kiiresel acidan énemli dl¢iide degisime ugramustir. Ozellikle son yirmi
bes yillik siirecte, 1970’ler ve 1980’lerdeki SOE’lerden farkli devlet kapitalizmi modelleri geligmistir.
Liberal piyasa ekonomisinin giiglii bicimde isledigi lilkelerde bile devlet kapitalizmi genislemistir.
Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin basta olmak iizere diger GOU’lerde devlet kapitalizmi daha baskin
hale gelmistir. Devlet kapitalizminin degisen yapisinda operasyonel verimlilik esas olmakla birlikte,
siyasi ve ideolojik hedeflere ulagma amaci da 6ne ¢ikmaktadir (Dolfsma & Grosman, 2019: 581).

Devlet kapitalizminin yeni bi¢imi, verimliligi ve rekabet¢iligi gbz 6niine almasi yaninda daha
onemli olan husus, kiiresellesme ile bir arada ilerlemesidir. Ulus-6tesi devlet kapitalizmiyle 6zdeslesen
bu yeni model, esasinda kiiresellesme baglaminda ele alinmasi gereken yeni bir siireci betimlemektedir
(Simsek, 2017: 73). Wooldridge (2012) ise liberal Bati sisteminin yasadigi ekonomik krizi, yiikselen
piyasa ekonomilerinde (GOU’ler) yeni bir devlet kapitalizmi bigiminin yiikselisiyle ayn1 doneme denk
geldigini ileri siirmektedir. Bu agidan ele alindiginda, devlet kapitalizminin yeni bi¢iminde ana
aktorler GOU’lerdir. Bu gergeveden yola cikarak kiiresellesme ile uyumlu devlet kapitalizmi modelini
ifade eden 21. ylizy1l devlet kapitalizminde, BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) tilkeleri nemli
yer tutmaktadir. 21. yiizyill devlet kapitalizminin kuramsal ozellikleri kadar, iilkeler nezdinde
uygulama bicimleri de olduk¢a Onemlidir. Bu amagla devlet kapitalizminin yeni bi¢iminin BRIC
iilkeleri 6zelinde incelenmesi, calismanin 6zgilin yanini ortaya koymaktadir. Calisma bes boliimden
olusmaktadir. Devlet kapitalizmine iliskin kisa bir degerlendirmenin yapildigi giris boliimiinden sonra
ikinci boliimde, devlet Kkapitalizminin kuramsal temelleri aciklanmistir. Uciincii béliimde, BRIC
iilkelerinde devlet kapitalizminin birinci unsuru olan SOE’lerin yapis1 ve kiiresel ekonomideki
konumlart incelenmistir. Dordiincii boliimde, devlet kapitalizminin diger 6nemli unsuru olan
SWF’lerin BRIC iilkelerindeki durumu ele alinmistir. Son boliimde ise sonug ve degerlendirmelere yer
verilmistir.

2. DEVLET KAPITALiZMi: KURAMSAL TEMELLER

Geleneksel anlamda devlet kapitalizmi, Stalin doneminde Sovyetler Birligi’nde uygulanan
merkezi planlama ile nitelendirilmektedir. Bu modelde devlet, ekonomideki iiretim araglarini1 kontrol
ederek, tek bir biiyiik sirketmis gibi hareket etmektedir. Her ne kadar Stalinist planlamac1 yaklagimla
Ozdeslestirilse de komiinizm, neo-korporatizm, merkantilizm ve fagizm gibi farkli politik bigimler
altinda devlet kapitalizmi modelleri ortaya ¢ikmistir. En nihayetinde devlet kapitalizmi, devletin
iiretim araglarin1 kontrol ettigi ve yonettigi; fakat bunu kapitalist ilkeler cercevesinde gerceklestirdigi
ekonomi-politik siireci ifade etmektedir (McNally, 2013a: 37).

Igili literatiir incelendiginde devlet kapitalizminin tek bir tanimmin olmadigi gériilmektedir.
Modern ekonomilerde devlet kapitalizminin daha belirgin ve kesin taniminin yapilmasiyla gecirdigi
asamalar, verimlilikleri ve performanslar1 karsilastirmali olarak ortaya konulabilmektedir. Kurlantzick
(2016), devlet kapitalizminin kosulunu “gelir bakimindan en biiyiik bes yiiz sirketin ii¢te birinden
fazlasinda devletin hissesinin veya onemli etkisinin bulunmasi” olarak tanimlamaktadir. Bremmer
(2009), devlet kapitalizminin ulusal petrol sirketleri, devlet miilkiyetli sirketler, 6zel sektore ait ulusal
sampiyonlar ve ulusal varlik fonlarindan olusan dort temel aktorii oldugunu vurgulamaktadir. Ulusal
petrol sirketleri, diinyanin kanitlanmis petrol ve gaz rezervlerinin sirastyla en az %80’ini ve %73 iinii
kontrol etmektedir. Devlet kapitalizminin ulusal varlik fonlar1 yaklasik 4 trilyon dolar seviyesindedir.
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Bu deger, diinya varlik fonlarmin %50’sinden fazlasinin devlet kontroliinde oldugunu gdstermektedir.
Bunun yaninda, en biiyiik devlet miilkiyetli 50 sirketin toplam varliklarinin degeri 5,2 trilyon dolar
seviyesindedir (Sweidan, 2021).

Devlet kapitalizmine yonelik ilginin etkisiyle farkli bigimleri one ¢ikaran yaklagimlar soz
konusudur. Alami ve digerleri (2021), devlet kapitalizmi teriminin her kapitalist toplumda devletin
roliiniin genisligini ve kapitalizmin tarihsel cografyalar1 boyunca yerine iistlendigi misyonlar1 gézden
kagirma riski oldugunu ileri siirerek genel tamimlarin aksine, devlet kapitalizminin yiikselisini,
kapitalizmin tarihsel gelisimine ve cografi olarak yeniden insasina kok salan tarihsel bir olgu olarak
gormektedir. Halihazirda devam eden siirecte su doniisiimler yasanmaktadir: i) 2000’lerin basindan
itibaren baslayan ikinci dalgayla yeni uluslararasi i boliimiiniin yayiliminin hizlanmast; ii) Dordiincii
Sanayi Devrimi ile sonuclanan teknolojik modernizasyon ve endiistriyel gelisme; iii) Sermayenin
tarihsel asir1 yogunlagmasi ve merkezilesmesi; iv) Kiiresel ekonominin agirlik merkezinin Kuzey
Atlantik’ten Pasifik Kiyisina dogru kaymasi ve bunun sonucunda uzak bdlgeleri birbiriyle entegre
etmek ve sermaye akimlarini kolaylastirmak igin altyapr aglarmin olusturulma ihtiyaci; v) Mali ve
borg iligkilerinin genisletilmesi (Alami vd., 2021: 4). Sperber (2019), devlet miidahalesinin tiirlerinin
kategorik olarak ikiye ayrilabilecegini ileri siirmektedir. Devletgilik olarak ifade edilen bigim; devlet
dis1 ekonomik aktorler ve varliklar iizerinde vergilendirme, iicret politikasi, siibvansiyonlar, kredi,
piyasalarin diizenlenmesi, sanayi politikalar1 ve diger miidahale bi¢imleri araciligiyla devletin etkisini
ifade etmektedir. Ikincisi ise iiretim ve birikime dogrudan miidahil olmasmi saglayan iiretim
araglarinin miilkiyetinin devlette olmasidir.

Bu cer¢evede Nolke (2014: 3), devlet kapitalizminin gec¢irdigi asamalar1 ii¢ déneme
ayirmaktadir. Buna gore devlet kapitalizminin birinci dalgasi, 19. yiizyilin ortalarindan baglayan ve
sonlarina dogru devam eden siireci kapsamaktadir. Bu ylizyilin en gelismis iilkeleri olan ABD,
Almanya, Japonya ve bazi Iskandinavya iilkelerinde ticari korumacilik én planda olmustur. Ingiliz
ekonomisinin dominant giiciinii kirmak i¢in List’in politika Onerileri kapsaminda ulusal sanayilerin
gelisimi Oncellenmistir. Bu donemdeki devlet kapitalizminin temel araglari, merkez bankalar1 gibi
kurumlar tarafindan yonlendirilen tarifeler olmustur. Devlet kapitalizminin ikinci agamasi ise 1929
Biiyiikk Bunalimi sonrasinda Keynesyen iktisat politikalar1 baglaminda ABD, Avrupa ve Sovyetler
Birligi’nde devletin baskin bigimde rollerinin arttigt ve II. Diinya Savasi’ndan sonra Dogu Asya
kalkinmaci devletlerin yiikselise gectigi donemdir. Ugiincii asama ise daha farkli bir modeli
nitelendirmektedir. S6z konusu farkliligi ortaya g¢ikaran husus; Cin, Hindistan ve Brezilya gibi
gelismekte olan iilkelerin kiiresel ekonomideki gli¢lerinin artmasi ve yasaklayici tarifelere ve merkezi
planlama yerine, kamu kurumlar1 ve 6zel sirketler arasindaki resmi ve resmi olmayan is birliginin 6ne
¢ikmasidir. Devlet kapitalizminin Gglincli asamasi1 ‘yiikselen piyasalar kapitalizmi’ olarak ifade
edilmektedir.

3.21. YUZYILDA DEVLET KAPITALiZMi VE BRIC ULKELERIi

21. ylizyilin baslangicindan itibaren kiiresel sistem doniisiim slirecine girmistir. Bu arglimani
ortaya ¢ikaran iki gelisme one ¢ikmustir. Ilki, kiiresel Giiney’in genel olarak artan giiciine paralel
olarak yiikselen ekonomilerin agirhigmin artmasidir. Ikincisi ise ABD gibi siiper giiciin gerileme
donemine girmesidir. Ozellikle 2008 krizinden sonra her iki yaklasim, daha sik dile getirilmistir.
Yikselen ekonomiler arasinda esas olarak BRIC iilkelerinin konumu daha dikkat ¢ekicidir. Krizden
once ve sonra bu iilkelerde biiyiime oranlar yiikselmis, kiiresel ekonomideki paylar1 artmig; ABD’nin
ise ekonomik biiylime oranlar1 ve kiiresel bilyliimedeki pay diismistiir (Kiely, 2015). 2008 krizinin yol
actig1 durgunlugun etkisiyle kiiresellesmede yavaslama ortaya ¢ikmistir. Daha da 6nemlisi, neoliberal
serbest piyasa ekonomisinin isleyisini sekteye ugratan, dolayisiyla kiiresellesmeyi onemli Olgiide
degistiren devlet kapitalizmi Cin ile birlikte Rusya, Hindistan ve Brezilya gibi gelismekte olan
iilkelerde daha Onemli héle gelmistir (Bremmer, 2014). 21. yiizyilda devlet kapitalizminin aldig1
bigim, geleneksel olarak 6zel miilkiyet karsitliginin bir kenara birakildigi modele evrilmistir. Agirlikli
olarak devletin miilkiyetinde olan SOE’ler profesyonel yoOnetim ve yonetisim aglariyla ozel
yatirimeilart gekmekle beraber borsada islem gormektedir. Ozel yatirimeilar, devlete ait borglanma ve
azinlik hissesi gibi yontemlerle finansman kaynaklarina erisim imkani elde etmeye baslamislardir
(Musacchio vd., 2015: 127).
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Tarihsel siiregte otokratik sistemlerden liberal sistemlere kadar farkli devlet kapitalizmi
modelleri ortaya c¢ikmustir. 21. yilizyilla 6zgii devlet kapitalizmi ise ¢esitli agilardan farklilar arz
etmektedir. Birincisi, 2008 kiiresel finans krizinde Cin, Hindistan ve Brezilya gibi GOU’lerde giiclii
devlet kapitalizmi gelenegine sahip {lilkeler, devlete ait bankalar ve holding sirketleri araciligiyla
krizden kaginabilme yetenegine sahip olmustur. Ikincisi, karli SOE’lerin varhiginin devleti daha giiclii
hale getirdigi fark edilmeye baslanmistir. Sosyal ve politik hedefler yaninda karlilik, SOE’lerin 6nemli
bir amaci olmustur. Biiyiik SOE’lerin tek hissedar1 devlet degildir. Bu sirketler borsada islem
gormekte ve faaliyetleri biiyilk kurumsal yatirimcilar tarafindan takip edilmektedir. Daha 6nemlisi
biiyiik SOE’ler, uluslararasi piyasalarda rekabet etmekte, uluslararasi standartlar1 takip etmekte ve
profesyonel yonetim anlayigina sahiptir. Bu yeni modelde hiikiimetler, uluslararasi rekabetle birlikte
stratejik sektorlerdeki fonlardan yararlanma imkani elde etmektedirler (Elena, 2012: 591). Bu agidan
McNally’nin  (2013b: 3) belirttigi tizere 21. yiizyildaki devlet kapitalizmi, sosyalist merkezi
planlamadan farkli olarak her {ilkenin kendi kurumsal yapisi ¢ercevesinde devlet dnciiliigiinde isleyen
kapitalizm tiirlerinden olusmaktadir. Daha onceki donemlerde uygulanan devlet kapitalizminden
ayrilan ve yenilenmis (refurbished) devlet kapitalizmini ifade eden 21. yiizy1l devlet kapitalizminin
onciileri, BRICS iilkeleri basta olmak iizere birgok GOU’diir. Bu anlamda 21. yiizyildaki devlet
kapitalizminin en fazla 6ne ¢ikan &zelliklerinin basinda gelismis iilkeler tarafindan degil, GOU’ler
tarafindan uygulanmasidir. Diger yandan yenilenmis devlet kapitalizminde GOU’ler, uluslararasi
kapitalist sisteme entegre olmuslardir.

Tablo 1: Devlet Kapitalizminin Yeni Bigimleri

Devlet Kontrolii Sekli Ozellikler

Tam Miilkiyet

Aznlik Milkiyeti

Kismi miilkiyet [6zel firmalarin bir kisminda hisse sahipligi (de facto yeniden
kamulastirma dahil)

fiili yeniden kamulastirma]

Dolayli miilkiyet (Ulusal Varlik Fonlari-SWFs, yatirim fonlar)

Borg veya yumusak biitce kisitlamalar

Mevcut/gecmis devlet gorevlilerinin yonetici pozisyonuna atanmalari

Devlet Kontrolii Araclarimin Otesinde Kurul ve partinin ikili ydnetimi

Miilkiyet Yontemleri Yonetisime pasif veya aktif devlet katilimi

Diizenleyici katilim (yakalama)

Veto haklar (altin hisse senetleri)

Ozel is-devlet aglar1 (oligarklar)

Resmi ve resmi olmayan politik iligkiler

Degisen gii¢ iliskileri: Kamu sektdriinii elde tutmaya karsi igletmeyi elde tutma

Devlet Miilkiyetli Sirketlerin (SOEs) ve Ulusal Varlik Fonlarinin (SWFs) ulusal
smirlarin diginda sirket satin almalari

Miilkiyet Yoluyla Devlet Kontrolii

Resmi ve Resmi Olmayan Politik
Baglantilar

Uluslararasilasma

Kaynak: Dolfsma ve Grosman, 2019

Devlet kapitalizminin 21. yiizyildaki bigimleri, klasik devlet kapitalizminden ayrigmaktadir.
Tablo 1’de 6zetlenen bu durum incelendiginde, devlet kapitalizminin yeni formunun daha karmagik
bir yapiya sahip oldugu ve uluslararasi kosullar dikkate aldig1 goriilmektedir. Ortaya ¢ikan heterojen
devlet kapitalizmi tiirleri, genellestirmeleri zorlagtirmaktadir. Dolayisiyla iilkelerin kendine 6zgii
modellerini incelemek gerekmektedir (Dolfsma & Grosman, 2019: 582-583).

3. 1. 21. Yiizyilda BRIC Ulkelerinde Devlet Kapitalizminin Isleyisi

Kurumsal yap1 ve ekonomi-politik yapiya bagli olarak BRIC iilkelerinde devlet kapitalizminin
isleyisi degismektedir. Ornegin Cin’deki devlet kapitalizmi modeli, parti devleti rejimi cercevesinde
stirdiirilmektedir. Cin Komiinist Partisi (CKP), ekonomik kaynaklar {izerindeki (varliklar ve finansal
kurumlar) denetimi, kontrolii ve 6zel girisimin parti devletiyle i¢ ice olmasi araciligiyla giiciinii
stirdirmektedir. Rusya’ya bakildiginda dogal kaynak milliyet¢iligine dayali devlet kapitalizmi s6z
konusudur. Sahip oldugu petrol ve dogal gaz gibi dogal kaynaklari, politik giiclinlin siirdiiriilmesinde
giivence saglayan araclar olarak gormektedir. Hindistan’da, Cin ve Rusya’dan farkli olarak daha
demokratik devlet kapitalizmi isleyisi benimsenmistir. Brezilya ise diger iilkelerle kiyaslandiginda
daha zayif devlet kapitalizmi isleyisine sahiptir. Devletin kontroliindeki sirketlerin finansmaninin
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yabanci kaynaklarla yapilmasindan dolayi, devletin bu sirketler iizerinde niifuzu daha zayif
kalmaktadir (Yang & Lee, 2018: 122).

3. 1. 1. Cin’de devlet kapitalizmi

1980’lerden itibaren Cin’de Ozel sektdor benzer gelismislik seviyesine sahip {ilkelerle
kiyaslandiginda biiyiik ilerleme kaydetmistir. Ozel piyasa ekonomisinin gelismesine ragmen, Cin
kendisine 6zgii kapitalizm modeli gelistirmistir. Agsamali olarak gergeklestirilen reformlar, sadece Cin
kapitalizminin doniisiimiine yol agmamis, bunun yaninda devlet biirokrasinin ve CKP’nin amaglarina
da hizmet etmistir. CKP, Cin’nin devlet kapitalizminin bicimlenmesinde ve isleyisinde en kritik unsur
olarak 6ne ¢ikmaktadir (Brink, 2011). Cin’de piyasa ekonomisine gegis, devlet sosyalizminden piyasa
kapitalizmine kayisi temsil etmemektedir. Aksine Cin, devletin merkezde yer aldigi ekonomi-politik
sistemde 6zgiin bir devlet kapitalizmi bi¢cimi gelistirmistir. Bircok stratejik sektoriin cogunu elinde
tutmakla beraber, reel sektorde sanayi politikalarini ve finansal sektorde bankacilik ve diger finansal
islemlerin de hakimiyetini elinde bulundurmaktadir. Buna ilave olarak, en onemlisi diger bir¢ok
GOU’lerdeki gibi Cin devlet kapitalizmi, kiiresellesmenin bir parcasidir. Kiiresel hile gelen ve
finansallasan kapitalizmin sahip oldugu 6zelliklere sahiptir. Bunlarin en basinda, kiiresel ekonomideki
iiretim zincirinin en biiyiik bileseni olmasi1 ve uluslararasi finansal sektdrde tahvil ve hisse senedi
alimlarina yonelmesi gibi liberal kapitalizmle 6zdeslestirilen araglarin yogun bigimde kullanilmasi
gelmektedir. Biitiin bu ozellikler, Cin’in 21. yiizyilda uyguladigi devlet kapitalizmini ifade etmektedir
(Tsai & Naughton, 2015: 2-3).

3. L 1. 1. Cin’in kurumsal yapist ve devlet kapitalizmi

Devlet kapitalizminin igleyisi ile kurumsal yap1 birbiriyle yakin iligkilidir. Cin 6zelinde ele
alimdiginda kurumsal olarak karmagsik bir yapiya sahiptir. 1978 reformuyla birlikte disa acgilma
stratejisini benimsemekle birlikte, devlet kapitalizmini kiiresellesmeyle uyumlu héle getirerek bunu
basarili bigimde uygulamasi dikkat g¢ekmektedir. Cin’in Ozel sektorii kapsayacak bigimde
gerceklestirdigi reformlar, tilkenin ekonomik yapisinin serbest piyasanin hakimiyetindeki kapitalist
ekonomiye doniistiigii algis1 yaratmistir. Ekonomik, politik ve bir¢ok alanda meydana gelen reformlar
yakindan incelendiginde, piyasa odakli ekonomiye evrildigi goriilmektedir. 1980’lerin basinda ¢ok
sinirl1 ticari ve yatirim faaliyetlerine sahipken, giiniimiizde kiiresel ekonominin en biiylik ekonomik
giiclerinden birisi olmustur. Cin’in ekonomik giictiniin artmasinda 6zel sektoriin rolii 6nemlidir; fakat
devlet ekonominin en o6nemli giiclinii olusturmaktadir. Devlet kapitalizmini 6zellikle SOE’ler
araciligryla uygulayan Cin, bu sirketleri uluslararasi en biiylik yatirimcilardan birisi haline getirmistir.
Cinli SOE’ler diinyanin en biiyiik sirketleri arasinda yer almakta ve yabanci piyasalarda islem
gormektedir (Szamosszegi & Kyle, 2011).

SOE’lerin kiiresel ekonominin bir pargasi olmasinda kurumsal agidan asamali olarak
gerceklesen reformlarin 6nemli katkisi vardir. 1980’lerin ortalarindan 1990’larin ortalarina kadar olan
stireci kapsayan birinci reform doneminde, SOE’lerin bagimsizlik statiileri genigletilmistir. Bu siirecte
belirlenen kotalarin {izerinde iiretim yapilmasina imkan taninarak, iiretim fazlalarinin piyasa
fiyatlarindan satilmasina ve bunun sonucunda elde edilen karlarin, sirket karlar1 olarak tutulmasina
izin verilmistir. 1990’larin ortalarindan itibaren reform siirecinin ikinci asamasinda, ‘biiyiikleri elde
tut, kiiciikleri birak’ stratejisi kapsaminda verimli olmayan kii¢iik ve orta 6l¢ekli SOE’ler yeniden
yapilandirilirken, biiyiik olanlar devletin miilkiyetinde kalmaya devam etmistir. Uciincii asamada Cin,
2003 yilinda biiyiikk SOE’lere yonelik olarak miilkiyet haklar1 ve kurumsal yonetisim reformlarina
yonelmigtir. Bu ¢ergevede Devlet Varliklar1 Denetim ve Yonetim Komisyonu (State Asset Supervision
and Administration Commission-SASAC) olusturulmustur. S6z konusu girisim, SASAC’a SOE
hisselerine sahip yatirimcilarin haklarini koruma ve SOE reformlarina onciiliik etme misyonu
yiklemistir (Deng vd., 2011). 1990’larin ortalarindan 2000°1i yillarin ortalarina kadar olan siiregte,
radikal donlisiim hamleleri icerisinde piyasa odaklari reformlar birbiri ardina gelmistir. Geleneksel
SOE’lerin piyasa odakli reformlar1 benimsemesi ve rekabete uyum saglamalar1 hedeflenmistir. Kamu
sektoriindeki istikrar saglayici donilisiimiin baslangici olarak kabul edilen SASAC, Cin’in ekonomik
modelinde kilit konuma yiikselmistir. Kurumsal yonetisimin giiclendirilmesi ve karsilastirmali
iistiinliigii bulunan SOE’lerin stratejik sektorlerde yeniden yapilandirilmas: hedefleri ¢ergevesinde, Cin
tipi devlet kapitalizminin asli unsuru haline gelmistir (Naughton, 2015: 46-48). SASAC’1n kurulusuyla
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birlikte merkezi ve yerel yonetimlerin sahip olduklar1 kuruluslarin igerisinde, ekonomik ve stratejik
acidan biiyiik olanlart sirket statiisiine tagima yoluyla verimliliklerini artirma, verimsiz olanlar tasfiye
etme ve bazilarim da oOzellestirme yoluna gitmenin Onil agilmistir. 2000’lerden itibaren hizla
Ozellestirme politikalarina gidilmis, elde kalanlar ise kar saglayacak biiyiikk olgekli SOE’lere
doniistiiriilmiistiir. Devletin elinde kalan sirketler gruplar ve gruplar da holdingler altinda toplanarak
cok katmanli yonetim modeli benimsenmistir. SASAC bu noktada merkezi, yerel ve daha alt
birimlerdeki sirketlerin yonetilmesinde 6nemli roller iistlenmistir (Oktay, 2017: 90). Gelinen siirecte
SASAC araciligryla yonetilen merkezi SOE’lerin sayis1 96’ya diismiistiir (SASAC, 2021).

Biitiinciil liberallesme stratejisi yerine sektorel liberallesmeyi benimseyen Cin, ekonominin
biitiintinii  ilgilendiren DYY’ler ve o0zel sektor tizerindeki kisitlamalardan selektif kontrollere
yonelmistir. Giivenlik ve teknoloji basta olmak iizere stratejik sektorlerde devlet kontrolii
sikilastilagtirilirken, daha az stratejik 6neme sahip sirketlerdeki kontroller kaldirilarak karar alma
stireci yerel otoritelere birakilmistir. Bu politikalarla biiylik 6l¢cekli DYY yatirimlar igin teknoloji
transferi, teknolojik ilerleme ve iiretimin tegvik edilmesi i¢in rekabete izin verilmektedir (Hsueh, 2011.:
3-4). Cin’in devlet kapitalizmi modelinin isleyisinde miilkiyet yapisi en 6nemli kurumsal faktor olarak
one c¢ikmaktadir. Yogunlagmis miilkiyet yapist nedeniyle biiyiik sirketlerin kontrolii, devletin
elindedir. Cin’in merkezi olmayan politik sistemi igerisinde yerel otoriteler farkli seviyelerde
miilkiyeti elinden bulundurarak, yatirim stratejilerini sekillendirmektedir. SOE’ler arasindaki rekabet
ve diger ekonomik faaliyetlere yoOnelik miidahaleleri de kapsayacak bigcimde politik zeminle
icsellestirilmis 6zel miilkiyetin varoldugu karmasik bir kurumsal yap1 yaratilmistir. Tek tip yonetisim
yapisi yerine farkli ve i¢ ice gegmis aglarin varligi ekonomik bilylimeninin itici giicli olmustur.
Ornegin China Mobile, Baosteel ve Sinopec gibi rekabetci ve kar odakli SOE’ler ile birlikte Huawei
ve Geely gibi 0zel sirketler ve Lenovo gibi karma miilkiyetli sirketler ekonomik gelismede Onemli
roller tistlenmektedir (N6lke vd., 2020: 51).

3.1.1. 2. Cin’de devlet kapitalizminin gelisiminde devlet miilkiyetli sirketler (SOES)

Yiikselen ekonomilerin ¢ok biiyiik boliimiinde, serbest piyasa kosullari igerisinde faaliyet
gosteren O0zel sektdriin pay1 genislemektedir. Bunun yaninda devletin, ekonominin biiyiik boliimiinii
kontrol ettigi devlet kapitalizmi modeli hdkimdir. Bu alanda en 6nemli 6rnek Cin’dir. Sosyalist yap1
icerisinde piyasa ekonomisini benimseyen Cin’de 6zel sektoriin hizla gelismesine izin verilmis; fakat
SOE’ler ekonominin en Onemli pargast olmaya devam etmektedir (Li vd., 2015: 2). Cin’in
GSYIH’sinin %601, yeniliklerin %70’i, kentsel istidamin %80’i ve yeni islerin %90’1 dzel sektor
tarafindan saglansa da SOE’ler, Cin’in ideolojik hedeflerinin bir parcasi olmasindan dolayr CKP
tarafindan daha fazla desteklenmektedir. Bunun yaninda en biiyiik sirketlerin siralandigi Fortune
Global 500°de yer alan 109 sirketin sadece %15°1 6zel sektore aittir (Guluzade, 2019).

Cin tipi devlet kapitalizmi modeli, tarihsel siirecte farkli asamalar neticesinde giiniimiizdeki
versiyonuna kavusmustur. Bahsedilen doniisiimiin ilk asamasinda devlet ve toplum emperyal
monarsiden cumhuriyete, zayif ve ddemi merkeziyetgi otoriter yapidan sosyalist devlete donlismiistiir.
Ikinci asamada ekonomik olarak piyasa mekanizmasma dayali, sosyalist planlama ideolojisi
cercevesinde kapsamli yapisal reformlar ve sanayilesme yasanmistir. Son agsamada ise ideolojik olarak
Cin deger sistemi, feodalizmden sosyalizme ve kolektivizmden bireycilige evrilmistir. Dolayisiyla
biitiin a¢idan Cin’in uygarlik devletinden piyasa yonelimli ulus-devlete doniisen yapisi igerisinde
sosyo-politik degisimlerin agiklanabilmesi tarihsel baglamu igerisinde ele alinmalidir (Xing ve Shaw,
2013: 95). 1990’1arin ortalarinda Cin’deki SOE’ler GSYIH nin yaklasik %10’una katkida bulunurken,
2010’dan itibaren karlilik seviyesi diisiik SOE’lerin kapatilmasi nedeniyle sayilar1 azalmis olsa da,
kalan SOE’ler daha fazla biiyiimiistiir. Bu sirketlerin GSYIH’ye katkilar1 %25’e ¢ikmustir. Diger
taraftan Cin’in devlet kapitalizmi modeli igerisinde SOE’lerin diinya ¢apinda Cin’in yatirimlarimn itici
giicii olmasi hedefi ¢ergevesinde disa agilma stratejisi belirleyici unsur olmaktadir (Kurlantzick, 2016:
100-101). 1990’larda ve 2000’lerin basinda Cin, SOE’lere yonelik biiyiikk bir reform siirecine
girigmistir. SOE’ler, modern yonetisim yapilarii benimseyerek, verimlilik ve karlhilikta iyilestirmeleri
hedefleyerek biirokratik siireci azaltmaya ¢alismaktadirlar. Ozellikle Xi Jinping liderliginde SOE’lerin
roliiniin giiclenmesi ciddi ivme kazanmistir. SOE’ler, Cin Komiinist Partisi’ni giiclendirmenin ve
Cin’in eski biiyiik giicline ulagsmanin en 6nemli araci olarak goriilmektedir. Ekonomik dalgalanmalarin
yagsandig1 donemde sanayi politikalar1 desteklenerek ekonomik istikrar saglamasi gibi 6zel roller
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istlenmektedirler. Cin’in SOE’leri agirlikli olarak enerji, havacilik, finans, telekomiinikasyon ve
ulasim gibi kilit sektorlerde yogunlasmistir (Borst, 2021). Diger birgok GOU gibi Cin devlet
kapitalizminin en O6nemli unsuru olan SOE’ler, kiiresellesme ile uyumlu bigcimde giderek
yayilmaktadir (Xing & Shaw, 2013: 90).

Tablo 2: Cin’de Devlet Miilkiyetli Sirketlerin (SOE;) Kiiresellesmesinde Devlet Kontrolii

Yonetisim Reformundan Once

Yonetisim Reformundan Sonra

Yonetisim sistemi

Sermaye tahsisinde idari emirler, miilkiyet,
konum ve diger kararlar

Kar motivasyonu ¢er¢evesinde ev sahibi iilkede
yatirim kararlarinda piyasa mekanizmasi

Devlet-yonetici iliskileri

Cikarlarin uyumlagtirilmasi: SOE yoneticileri
dogrudan devlet tarafindan atanmakta ve
genellikle devlet memuru olarak gorev
yapmakta, bu da onlarin politik olarak daha
fazla tesvik edilmelerine yol agmaktadir.

Cikar catigmalari: SOE yoneticileri daha gok
hissedar goriismeleri yoluyla se¢ilmekte ve
profesyonel yoneticiler gibi davranmaktadir. Bu
da onlarin ekonomik olarak daha fazla tesvik
edilmelerine yol agmaktadir.

Devletin miilkiyet
haklan

Miilkiyet ve kontroliin birlestirilmesi

Miilkiyet ve kontroliin kismi olarak ayrilmasi

Devletin kontrol haklar1

Devlet, tiim kontrol haklarina sahiptir.

Oy haklari paylarla orantilidir.

SOE’lerin temettii
politikasi

Yok; karlari 6nemli kismu yeniden belirli
SOE’lere yatirilmaktadir.

Devlet, tiim hissedarlara (devlet dahil) en az
%10 kar 6demeyi 6nermektedir.

SOE’lerin amaglari

Kiiresellesmede dominant hedefler olarak
siyasi, sosyal ve ekonomik hedeflerin
gerceklestirilmesi

Kiiresellesmede ekonomik hedeflerin daha
onemli hale gelmesiyle siyasi ve ekonomik
hedeflerin gerceklestirilmesi

Devlet ve yonetici
arasindaki bilgi
asimetrisi

Diisiik asimetri; biirokratik sistemin alt
kademesindeki yoneticiler, devlet yoneticileri
tarafindan yakindan takip edilmektedir.

Yiiksek asimetri; devlet, 6zellikle dig pazarlarda
yoneticilerin performansini dogru bir sekilde
degerlendirememektedir.

Devlet kontrolii yontemi

Hiyerarsi ve yonetim; Otorite odakli

Kontrol ve yiiriitmenin ayrilmasi, katilm odakl;
yoneticiler daha profesyoneldir ve yabanci
yatirim kararlarinda daha fazla 6zerklik ve
sorumluluga sahiptir.

Tesvik yapisi

Kadro terfi sistemi altinda siyasi kariyerin
kullanimini kontrol etmek ve izlemek

Kadro tesvik sisteminin ve nakdi tegviklerin
kolaylastirilmasi ve gii¢lendirilmesi

Devletin kiiresellesme
stratejisi

Istihdamu artirmak, kritik kaynaklari tedarik
etmek ve diplomatik iligkileri gelistirmek

Denizagir1 genislemeyi kullanarak kiiresel deger
zincirindeki ekonomik ve endiistriyel yapilart
giincellemek; enerji ve hammadde kaynaklarini
korumak.

Yonetici davramslar

Giivenceli is, muhafazakar, istikrarh ve
Ongoriilebilir stratejileri aramak

Kendini gergeklestirme; rekabetgi bir ortamda
kazanmak i¢in agresif olmak; iist diizey
ihtiyaclarla yeni stratejik firsatlara hizla uyum
saglamak.

Yonetisim zayifliklar1

Piyasa mekanizmalarinin olmamasi; riskten
kaginma, dnyargili kararlar ve siyasi
kayirmacilik

Devletin ve yoneticilerin ekonomik ve siyasi
¢ikarlarinin birlestirilmesi zaman zaman
sorunlara yol acabilmektedir.

Kaynak: Liang ve digerleri, 2015

SOE’lerin miilkiyeti ve kontroliinde kiiresellesmeyle birlikte degisimler ortaya ¢ikmustir.
Tablo 2’de 6zetlendigi sekliyle SOE’lerde karar alma ve isleyis siireci, yonetisim reformu yoluyla
idari yapidan piyasa odakli mekanizmaya evrilmistir (Liang vd., 2015). SOE’ler, Cin’in hisse senedi
ve tahvil piyasalarinda ¢ok biiyiik rol oynamaktadir. Borsada islem goren SOE’ler, Cinli sirketlerin
toplam piyasa degerinin %40’ olusturmaktadir. 2015’ten itibaren bu sirketler, yaklasik 90 milyar
dolar 6z kaynak toplamustir. Tahvil piyasasinda, tahvil ihracinin ¢ogunlugu SOE’ler tarafindan
gerceklestirilmektedir (Borst, 2021). 1997 ile 2016 yillar1 aras1 donemde SOE’lerin sayis1 2008 krizine
kadar azalmig, daha sonra ise tekrar artmaya baslamigtir. 1997 yilinda 262,000 olan SOE sayisi, 2008
yilinda 110,000’e diigsmiistiir. 2016 yilinda ise 173,000’e ¢ikmistir. Bu siiregte toplam varliklar ve
yiikiimliliikler 11 kattan fazla artarken, satiglar 5,6 kat ve net gelir 31,34 kat artmustir (Lin vd., 2020:
33). Merkezi SOE’lerin net varliklart 2015 yili sonunda 15,9 trilyon Yuan iken, 2019 yili sonunda
22,2 trilyon Yuan’a ylikselmistir (SASAC, 2020).
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Tablo 3: Forbes Global 2000’e gore (Nisan 2021 itibariyla) En Biiyiik 15 Sirket (Milyar $)

Siralama _ Sirket Ulke Satis Kér Varhklar Piyasa Degeri
1 ICBC Cin 190.5 458 4,914.7 249.5
2 JPMorgan Chase ABD 136.2 40.4 3,689.3 464.8
3 Berkshire Hathaway ABD 2455 425 8737 624.4
4 China Construction Bank Cin 173.5 39.3 4,301.7 210.4
5 Saudi Arabian Oil Company (Saudi Aramco) Suudi Arabistan  229.7 49.3 510.3 1,897.2
6 Apple ABD 294 639 3541 2,252.3
7 Bank of America ABD 988 179 2,832.2 336.3
8 Ping An Insurance Group Cin 169.1 20.8 1,453.8 211.2
9 Agricultural Bank of China Cin 153.9 31.3 4,159.9 140.1
10 Amazon ABD 386.1 21.3 321.2 1,711.8
11 Samsung Electronics Giiney Kore 200.7 22.1  348.2 510.5
12 Toyota Motor Japonya 249.4 143 561.9 219.2
13 Alphabet ABD 182.4 40.3 319.6 1,538.9
14 Bank of China Cin 134 279 37314 116.7
15 Microsoft ABD 153.3 51.3 304.1 1,966.6

Kaynak: Forbes, 2021

Cin’in sahip oldugu SOE’lerin sadece sayisal olarak fazlalig1 degil, ayn1 zamanda ekonomik
biyiikliik olarak da dikkate deger konumda oldugu séylenebilir. Tablo 3’te Forbes Global 2000
siniflandirmasina gore en biiylik 15 sirketin yer aldigi listenin ilk sirasinda Cin’in devlet miilkiyetli
ICBC sirketi yer alirken, 15 sirketin 3’te 1’1 (5 sirket) Cin’e aittir. Bunlarin dordii devlet miilkiyetli
sirkettir. Forbes 2000’in toplamdaki siniflandirmasinda ise 291 Cinli sirket yer almaktadir. Ayrica
Cinli SOE’ler sadece bankacilik alaninda gelismemekte, bunun yaninda Telekom (China Telecom,
China Tower Corporation), Sigorta (China Life Insurance), Petrol & Dogal Gaz (Sinopec,
PetroChina), ingaat (China State Construction Engineering) gibi sektorlerde faaliyet gdsteren biiyiik
SOE’lerde de biiytimektedir (Forbes, 2021). Petrol & petrokimya, elektrik enerjisi, iletisim, askeri
sanayi, makine miihendisligi ve insaat alanlarindaki merkezi SOE’lerin toplam ve net varliklari,
toplam merkezi SOE’lerin %90’ indan fazlasimi olusturmaktadir (SASAC, 2020). SOE’lerin reforme
edilerek daha da giiclenecegi Cin’in temel ideolojisinin bir parcasidir. 13. Ulusal Halk Kongresi’'nde
bu durum ¢ok agik bigimde dile getirilmistir (China National Development and Reform Commission,
2021):

SOE lerin reformu igin ii¢ yillik eylem plamna devam edecegiz, devlete ait sektorlerin
gelismis dagitimini ve yapisal uyumunu hizlandiracagiz, SOE lerin karma miilkiyet
reformunu hem giiclii hem de ihtiyatl bir sekilde ilerletecegiz ve devlet sermayesine
odaklanan devlete ait varliklari denetleme sistemini gelistirecegiz.

Cin’in kiiresel ekonomiye bagimliginin azaldigi, buna karsilik diinyanin Cin’e karst
bagimliliginin artmast (Woetzel ve digerlerine (2019) gore Cin’in diinyaya bagimlilik endeksi 0,6
iken, diinyanin Cin’e bagimlilik endeksi ise 1,2’dir), Cin’in, SOE’leri uluslararasi ekonomik sistemde
daha gii¢lii hale getirecek politikalara yonelmesi i¢in firsatlar sunmaktadir.

3. 1. 2. Brezilya’da devlet kapitalizmi

Demokratik sistem igerisinde kalkinmaci politikalar1 benimseyen Brezilya, devlet kapitalizmi
kapsamindaki bir dizi politika etrafindan sekillenen ekonomik yapiya sahiptir. 1950’lerden beri
kurumlar ve politikalar tarafindan yonlendirilen devlet kapitalizmi, kimi noktalarda serbestlestici kimi
yerlerde ise kisitlayici olmustur. Demokratik sistemin isleyisiyle bir arada uygulanan devlet
kapitalizmi, politikalarin hizin1 da etkilemektedir. En reformist hiikiimetler doneminde bile devlet,
politika olusturma siirecinde piyasalar1 diizenlemede ve bi¢imlendirmede aktif roller iistlenmektedir
(Taylor, 2015: 2).

3. 1. 2. 1. Brezilya’min kurumsal yapisi ve devlet kapitalizmi

Ekonomik yapisinin gelisim siireci incelendiginde son otuz yillik siiregte dnemli degisim
geciren {ilkelerden birisi Brezilya’dir. 1970’ler ve 1980’lerde SOE’ler ekonomiye hakim olurken,
siyasi elitlerle yakin iligkileri bulunan zengin siniflar da en biiyiik 6zel sirketlerin kontroliinii ele
gecirmistir (Bremmer, 2010). Uzun dénem devam eden politik ve ekonomik izolasyondan sonra
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liberallesme adimlartyla reformasyon siirecine girmistir. Cok tarafli ticaret anlagmalar1 yoluyla gerek
uluslararasi piyasalarin bir pargasi olmak, gerekse de iilke igindeki yapisal reformlar1 hayata gecirmek
hedeflenmistir. Fakat ¢ikar gruplarinin baskin rolii, liberal reformlarin istenilen seviyede
gergeklesmesini engellemistir. Ekonomik giidiilerin politik ¢ikarlara feda edilmesi, diger ifadeyle
kayirmaciligin 6ne ¢ikmasi kurumsal ekonomik yapinin zayiflamasina neden olmaktadir (Lanoszka,
2016).

Uzun bir tarihsel gegmise sahip Brezilya’daki devlet kapitalizmi, sayisiz sirketin devletin
miilkiyetinde oldugu siire¢ ile 1990 sonrasi piyasa mekanizmasina gore sekillenen ekonomik yapryla
bir arada yliriimiistiir. Liberallesme politikalari, Brezilya’da liberal kapitalizm bi¢iminde uygulanan
yapiya evrilmemigtir. Kalkinmaci devlet modeli sirketlerin miilkiyetinde ve yonlendirmesinde yeni
doniisiimii meydana getirmistir. Bu doniisiim, devlet kapitalizminin iki énemli bi¢imini yaratmistir.
Ilki, sirketlerin miilkiyetinin biiyiik ¢ogunlugunun devlete ait oldugu; fakat sermayesinin
Ozellestirildigi ¢ogunluk miilkiyeti modeli, digeri ise SOE’lerin 6zkaynaklarinin énemli kisminin
ozellestirildigi; fakat devletin miilkiyetindeki en biiyliik kalkinma bankasi olan BNDES’in (Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social) yatirim kanali kullanilarak sirketlerde kontroliin
devam ettigi azinlik miilkiyeti modelidir (Musacchio & Lazzarini, 2016: 107). Dolayisiyla
Brezilya’daki devlet kapitalizminde, kurumsal yonetim agisindan devletin miidahalesi farkli
bicimlerde kendisini gostermektedir. Sermaye ile orantili oy gogunluguna bagli olarak, g¢ogunluk
miilkiyetinde devlete ait isletmelerin yonetiminde oylarin %50’sinden fazlasini elinde bulundurmak
suretiyle kurumsal kontrolii eline almaktadir. Azinlik miilkiyeti ise BNDES, emeklilik fonlar1 ve
benzer kamusal yatirim araglart gibi ¢esitli unsurlar araciligiyla saglanmaktadir. Bunun disinda oy
yapisindan bagimsiz tamamen devletin miilkiyetinde olan sirketler de ekonominin en biiyiik aktoriidiir
(Pargendler, 2014: 5).

Brezilya’da hiikiimet temsilcileri (karar alicilarla) ve yerli kapitalistler arasindaki gayri resmi
iliskiler olduk¢a yaygindir. Dolayisiyla 06zel sektérde baskin konumda bulunanlar ile devlet
temsilcileri arasindaki yakin isbirligi, gayri resmi ve kisisellestirilmis aglara dayanmaktadir (May vd.,
2019a: 283-284). Dogu Asya modelinin geleneksel kapsayici kurumsal mekanizmasina tezat olusturan
bu durum, devlet ile 6zel sektdr arasindaki kisisellestirilmis ve par¢alanmis iliskiler nedeniyle merkezi
kurumsal yonetisimden uzaklagmaktadir. Politik giiciin (biirokrasi ve partiler) zayiflamasi, ekonomik
kazanimlarin faydalarin1 smirlamaktadir. Kurumsal yapilanmada miilkiyet bigimlerinin farklilig
belirgin bi¢imde 6ne ¢ikmaktadir. Baz1 sirketlerin miilkiyetinin tamamen devlete ait olmasi1 yaninda,
baz1 sektorlerdeki sirketlerde tipki Hindistan’da oldugu gibi aile hissedarligi baskin konumdadir
(Nolke vd., 2020: 120-121). Brezilya’nin en biiyiik 20 sirketinde miilkiyet kontroliiniin dagiliminda
karma bir yap1 ortaya g¢ikmaktadir. 20 sirketin {igiiniin (Petrobras, Vale ve Eletrobras) miilkiyeti
devlete aittir. Diger taraftan 7 sirkette devlet, BNDES ve sosyal giivenlik fonlar1 aracilifiyla azinlik
hissedar1 olarak yer almaktadir. Daha dikkat ¢ekici olan ise 8 sirkette aile kontrolii s6z konusu olmakla
birlikte bunun 4’lniin (Pao de Acucar, Braskem, Cosan ve Odebrecht) tamamen aile kontrolii altinda
olmasidir (May vd., 2019b).

3. L. 2. 2. Brezilya’da devlet kapitalizminin gelisiminde devlet miilkiyetli sirketler (SOES)

Brezilya’da devlet kapitalizmi 1930’lardan 1960’larin ortalarmna kadar olan siirecte,
kalkinmaci goriisler c¢ergevesinde ayri bir oneme sahip olmustur. II. Diinya Savasi’ndan sonra
Brezilya’da SOE’ler, yatinmlarin en Onemli kaynaklarindan birisi olmustur. 1976-1997 donemi
arasinda toplam briit sabit sermaye yatirimlarinin %25’ini olusturan SOE’ler sayesinde celik, ugak
imalati, telefon, ulusal petrol, gaz, petrokimya, madencilik ve entegre elektrik ag1 gibi biiylik
sektorlerin gelisimini saglamistir. Ar-Ge faaliyetlerinin biiyiik kismu devlete ait kurumlarla beraber,
Petrobas ve Embraer gibi biiyilk SOE’ler tarafindan gergeklestirilmistir. 1970’lerde SOE’lerin
sayisindaki onemli artis, GSYIH igerisinde imalat sanayinin paymn diisiisiiyle esanli olarak
gerceklesmistir. Dolayisiyla Brezilya’da sanayisizlesme siireci, kalkinmaci devletin en yiiksek
seviyeye cikmasiyla baglamigtir. SOE yatinmlarinin etkisiyle 1970’lerde sermaye stoku hizla
biiyiimesinde ragmen, 1979°dan itibaren diismeye baslamistir (Musacchio &Lazzarini, 2016: 116).

1980°1lerin krizi ve 1990’larin Ozellestirme politikalarindan sonra, Brezilya’da devletin
ekonomik rolleri yeniden yapilandirilmistir. Devlet, bir girisimci olarak davrandigi biiyiik sanayi ve
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altyapr projelerini dis finansman kaynaklariyla tesvik ettigi kalkinma modellerinin gelistirilmesi
gerektiginin farkina varmistir. Yiizlerce biiyilik firmanin yonetilmesinin getirdigi zorluk, mali krize yol
acmugtir. Kalkinmaci devlet modeline uygun olarak, hiikiimet stratejik olarak gordiigii firmalar1 elinde
tutmus, bazi firmalarda ise gogunluk ve azinlik hissedar1 olarak yer almistir. Federal diizeyde Petrobas
(petrol), Eletrobas (elektrik iiretimi), Banco do Brasil (Bankacilik) ve Caxia Economica Federal
(Bankacilik); eyalet diizeyinde ise Sabesp (kanalizasyon/su), Cesp (elektrik) ve Barisul (bankacilik) en
onemli Brezilyal1 SOE’ler olarak 6ne ¢ikmistir (Musacchio & Lazzarini, 2016: 118). Mevcut verilere
gore, Brezilya’da 203 Federal SOE vardir. 46 SOE, dogrudan devlet kontrolii altindayken; 157 federal
SOE, Eletrobras (71), Petrobras (52), Banco do Brasil (26), CEF (5) ve BNDES (3)’nin yan
kuruluslart olarak dolayli bigimde kontrol edilmektedir. 2016 yilinin baslarinda ise Federal SOE’lerin
sayist 228’e dismiistir (OECD, 2020). 1990’larin basindan itibaren ekonomik reformlarin hiz
kazanmasiyla ve disa agiklikla beraber verimsiz SOE’ler zellestirilmistir. Ozellestirilen SOE’lerden
Vale (madencilik sirketi) ve Embraer (havayolu sirketi) gibileri Brezilya ekonomisi i¢in uluslararasi
roller iistlenen ulusal sampiyonlar haline gelmistir (De Castro Neves, 2013: 195).

Tablo 4: Dogrudan Federal SOE’lere Ait Sirketlerin Sektorel Dagilimi (2018 Sonu itibartyla)

Cogunluk Miilkiyetindeki Borsaya Kayith Cogunluk Miilkiyetindeki Borsaya Kayith

Sirketler Olmayan Sirketler

Sirket Istihdam Piyasa Degeri Sirket Istihdam  Piyasa Degeri (Milyon

Sayisi Sayisi (Milyon $) Sayisi Sayisi $)
Toplam 6 193,466 126,059 40 301,246 54,790
Iletisim 1 1,979 104
Elektrik 1 14,641 8,728
Finans 3 115,136 35,409 5 88,496 45,426
Gida Arzi 3 4,826 151
Hastane 3 44,932 253
Bilgi Teknolojisi 2 12,885 572
Imalat 6 6,857 1,169
Petrol ve Gaz 1 63,310 81,577 1 44 17
Posta Hizmetleri 1 105,333 66
Arastirma ve Proje 6 14,381 938
Yonetimi
Telekom 1 379 345
Tasima 11 19,791 5,713
Su Altyapisi 1 1,722 380

Kaynak: OECD, 2020

Federal hiikiimetin ¢ogunluguna sahip oldugu 46 SOE’nin sektorel dagilimi Tablo 4’te
verilmistir. Bu sirketlerin 6’s1 borsada islem goriirken, 40’1 borsaya kayitli degildir. Borsaya kayitli
alt1 SOE’nin piyasa degeri, toplam piyasa degerinin %20,9’una denk gelen 126,058 milyon dolardir
(OECD, 2020: 20). Brezilya hiikiimetleri, dogal kaynak sirketleri ve diger sirketler iizerinde devlet
kontroliinii artirmigtir. Kilit sektorlerdeki 0zel sektor sirketlerini yonlendirmek igin devlet
koordinasyon konseyi olusturulmus ve devlet kontroliindeki kalkinma bankasinin devlet sirketlerine
bor¢ verme portfoyiinii biiyikk 6lglide artirmistir. Devlet miilkiyetli bankalarin destegiyle, devlet
sirketleri denizasir1 iilkelerde birlesme ve satin alma faaliyetlerini hizlandirmustir. Bu sirketlerin
bilangolarinda BNDES’ten sirketlere piyasanin altinda verilen krediler Onemli yer tutmustur
(Kurlantzick, 2016). 1970’lerin sonunda, BNDES’in sagladigi tiim kredilerin %87’si 6zel sektore
gitmistir. Ozellestirme programinin uygulanmaya baslanmasindan sonraki siiregte bile BNDES,
ekonomide merkezi bir rol oynamaya devam etmistir. 2000-2013 arasi1 donemde BNDES’in
islemlerinin GSYIH icerisindeki pay1 %4,8’den %11,1°e ¢cikmistir. Yine ayn1 donemde 6zel sektdre
verilen kredilerin pay1 %19°dan %21’¢ yiikselmigtir (Musacchio & Lazzarini, 2014: 25). 2019 yili
itibartyla toplam aktif biytkligii 182 milyar dolar ve 6zkaynak degeri 36 milyar dolar olarak
gergeklesmistir (OECD, 2020).

3. 1. 3. Rusya’da devlet kapitalizmi

Rusya’da, Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra devlet ve piyasa ikilemi igerisinde farkli
bir gelisim trendi ortaya ¢ikmustir. Rusya’nin gelisi siireci incelendiginde 21. yiizyildaki yapisi, esas
olarak Vladimir Putin ile 6zdeslesmistir. Yeniden devlet kapitalizmine doniilen Putin déneminde,
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biirokratik sosyalizmden farkli olarak ¢esitli sektorlerde 6zel sektor onemli paya sahip olmasina
karsin, stratejik sektorler devlet kontrolii altindadir (Chenoy & Kumar, 2017: 184). Devletin
kontroliindeki sektorler uluslararasi piyasalarin bir pargasi olmalar1 yaninda, Rusya’nin dis
politikasinin bir araci olarak goriilmektedir.

3. L. 3. 1. Rusya’nin kurumsal yapisi ve devlet kapitalizmi

Sovyetler Birligi’nden sonra oOzellestirme politikalarimin yiiriirliige konulmasiyla liberal
eckonomiye gecis hedeflenmistir. Fakat miilkiyetin dagiliminda ¢ok fazla heterojen yapi ortaya
cikmamistir. Devletin en 6nemli sektorler {izerindeki baskin konumu varligini devam ettirmistir.
Stratejik olmayan sektorlerde 6zel piyasa ekonomisinin isleyisine izin verilmekte, stratejik sektorlerde
ise devletin ¢ikarlarinin korunmasi amaciyla miilkiyet, politik elitlerle yakin iliski igerisinde olan
devlet elitleri veya baskin grubun elindedir. Dolayisiyla Rusya’da ekonomi gelisirken, kurumlar zayif
kalmaya devam etmistir. Rus devlet kapitalizmi, demokratik olmayan yaniyla birlikte Cin’deki gibi
ekonomiyi doniistirmek igin parti odakli devlet kapitalizminin kurumsallasmig tiiriinden de
farklilasmaktadir (Gritz, 2014: 92).

BRIC baglaminda ele alindiginda Rusya; ekonomi, egitim ve disa aciklik gibi alanlarda
onemli ilerlemeler kaydetse de merkezilesmis otoriter sistemle beraber yliriiyen devlet kapitalizmiyle
one ¢ikmaktadir. Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla beraber baslayan 6zellestirmeler ve piyasa yanlisi
reformlar, 2000’lerin basinda kadar devam etmistir. 2000’lerden sonra ekonomik kaynaklarin
miilkiyetinde, her sektérde ulusal sampiyonlar yaratilmasina yol acacak bicimde devletin pay1
artmustir. 21. yiizyilda Rusya’nin devlet kapitalizmini yeniden canlandirmasinda doniim noktasi ise
Vladimir Putin’in 2000°de iktidara gelmesidir. Putin ile beraber Rus ekonominde 6nemli yapisal
degisiklikler meydana gelmistir. Ekonomi, piyasa mekanizmasinin isleyisinden ahbap-¢avus
kapitalizmine (crony capitalism) dogru kaymaya baslamistir (Aslund, 2019).

2000’1lerden kiiresel finans krizinin yasandigi 2008 yilina kadar olan siiregte, Rusya’da kamu
sektorlinlin  biliylimesi genellikle daha oOnce Ozellestirilen sirketlerin yeniden kamulagtirilmasi
nedeniyle niceliksel olarak artmistir. 2010°dan sonraki siirecte devlet acisindan Onemli olan
sektorlerde katilim daha smirli ilerleyerek niteliksel olarak devletin payinin artirilmasi hedeflenmistir
(Radygin vd., 2018). Kiiresel ekonomide Rusya’nin artan payi onemli bir gii¢ olmasini saglamistir.
Yeni donemde Rusya, devlet sosyalizmi ve liberal kapitalizmden farkli devlet kapitalizmi modelini
destekleyerek, devlet miilkiyetinde ulusal sampiyonlar yaratmustir (Kiely, 2015: 56). Kurlantzick’e
gore Rus devlet kapitalizmi bir¢ok iilkedeki modelden farklilagmaktadir (2016: 42):

Gergekten Viadimir Putin’in Kremlin’i Cin veya Singapur’dan farkli olarak devletin
biiyiik doviz rezervlerini geng Rus sirketlerine yatirim yapmak, yeni endiistrileri tegvik
etmek ve hatta petrol ve gaz ¢ikarma teknolojisine yeni yatirimlar yapmak igin
kullanmamistir. Rusya, Singapur ve diger bir¢ok etkili devlet kapitalisti gibi, devlet
sirketlerini kendi ulusal piyasalarinda faaliyet gosteren yabanct firmalarla rekabet
etmeye de zorlamamistiv. Bunun yerine ozel sektordeki sirketleri kisitlamaktadir. Putin
yonetiminde, Kremlin sadece bir veya iki devlet miilkiyetli sirketin hemen hemen
hakim olmasina izin vermis ve her sirkette Putin’e sadik kisiler gérev yapmaktadir.

Kurumsal yapr igerisinde Rusya’da 6zel sektoriin gelisiminde 6nemli olan rekabet, devletin
ekonomideki baskin roliiyle ortiisen bigimde gesitli engellerle karsi karsiyadir. Gelismekte olan bir¢cok
iilke ile kiyaslandiginda Rusya’nin anti-rekabet¢i yapisi dikkate ¢ekmektedir (OECD, 2013). Rekabet
diizeyinin &lglimiinde farkli alt bilesenlerin bir araya getirilmesiyle hesaplanan Uriin Piyasasi
Diizenleme Endeksi’ne (Product Market Regulation Index) gore 2018 yil1 itibariyla Rusya 2,23 endeks
degeriyle bu alanda en yiiksek degere sahip iilkelerin basinda gelmektedir (OECD, 2021). The
Heritage Foundation (2021) tarafindan aciklanan Ekonomik Ozgiirliikler Endeksi siralamasinda
Rusya, 2021 yili itibariyla 61,5 endeks degeriyle kismi dzgiir kategorisinde 92. sirada yer almaktadir.
Bir biitiin olarak ele alindiginda Rusya’nin gerek kurumsal yapist gerekse de uyguladigi politikalarla
devletin ekonomide agirliginin yogun bicimde hissedildigi bir devlet kapitalizmi sistemine sahip
oldugu goriilmektedir. Devlet ekonomik faktorlerin ve kaynaklarin kontroliiyle sadece ulusal ¢ikarlara
odaklanmamakta, bunun yaninda ulusal ve uluslararasi ekonomik faaliyetlerde aktif rol oynamaktadir
(Barkhatov vd., 2018: 516). 1990’larin baslarinda gergeklestirilen toplu 6zellestirmeler, Rusya’nin
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kurumsal altyapinin  zayifizi nedeniyle olumsuz sonuglar vermistir. Ozellestirmelerin yapusi,
yoneticilerin konumunu giiclendirirken devleti pasif konuma getirmistir. 2000’lerden sonra ise
kurumsal yapilanmada degisiklige gidilerek sec¢ilmis stratejik SOE’ler, karlilig1 yiiksek, biiylimeye
katkida bulunan ve uluslararas1 ekonomide de giiclii olan sirketlere doniistiiriilmiistiir. Ozel sektoriin
elinde kalan sirketlerde de devlet, azinlik hisseleri araciligiyla belirli diizeyde de olsa kontrol giiciinii
elinde bulundurmustur. Ozellestirilen sirketlerin yonetiminde azinhik hissedar1 olarak yer alma
politikasi sistematik bicimde giderek yayginlasmigtir. 2003°te SOE’lerin piyasa kapitalizasyonundaki
pay1 %20 iken, 2012°de %50’ye yiikselmistir (Grosman vd., 2016: 210).

3. 1. 3. 2. Rusya’da devlet kapitalizminin gelisiminde devlet miilkiyetli sirketler (SOES)

Rusya’da SOFE’lerin rolii, kapsami ve isleyisi hem gelismis ekonomiler arasinda hem de
SOE’lerin egemenligin dnemli bir parcasi olarak goriildiigli post-sosyalist iilkeler arasinda da farkli bir
yere sahiptir (Augustynowicz, 2014: 134-135). Rusya 2000’lerin basindan itibaren agik bir bigimde
ticari kuruluslarda ve holdinglerde kontroliinde tuttugu hisseleri birlestirme egilimini benimsemistir.
Gazprom, Unified Energy Systems, Aeroflot ve diger baz1 biiyiik sirketlere yonelik kontrol giiciinii
artirmaya yonelik girisimlerini artirmistir. Devletin daha genis temsil giicliyle beraber yeni biiyiik
holding sirketlerinin olusturulmasi yoluyla kontrol giiciinii artirmasi, teknolojik entegrasyon ihtiyact
ve sirketlerin piyasadaki rekabet giiclerini artirmak igin kapasitelerinin gelistirilmesi gibi gesitli
faktorler tarafindan hizlandirilmistir (Radygin, 2004). Yeltsin déneminde Rusya, ulusal ekonomi
iizerinde ¢ok hizli bir liberallesme ve Ozellestirme siireci baslatmissa da Putin donemiyle birlikte bu
siireg, kismen kesintiye ugramistir. Sermaye sahibi Rus elitleri biiyiik ulusal sirketleri satin alarak, bu
donemde giiglerini hizli bigimde artirmay1 basarmiglardir. Putin ile beraber Rusya ekonomisini kdkten
degistirecek reform siireci baglamustir. 1990’larin liberal ekonomi yapisi yerini devlet kapitalizmine
birakmigtir. Yeni donemdeki bu ekonomik modelde devlet sadece ulusal ¢ikarlart korumak igin
ekonomide siki kontroller uygulamamakta, bunun yaninda ekonomik siirece dogrudan ve aktif olarak
katilmaktadir (Barkhatov vd., 2018: 513-515). Asamali olarak politik ve ekonomik alanda devlet
kontrolii ele alinmaya calisilmistir. Bu ¢ercevede 1990’larda &zellestirilen enerji sirketleri yeniden
kamulastirilmigtir. Devlet miilkiyetindeki dogal kaynaklara dayali olarak ekonomik programi kullanan
Rusya, 2010’lu yillarin basinda petrol fiyatlarinin artmasiyla diinyanin en biiyiik petrol ve dogal gaz
iireticilerinden  birisi olmanin ayricalifiyla ekonomik canlanmayr saglamistir. Ekonomik
canlanmasinin etkisiyle Rus ulusal varlik fonlarma (SWFs) aktarilan ¢ok biiyiik miktarda déviz rezervi
olusmustur. SWF’ler olusturulmasina ragmen bunlar yeterince gelistirilememistir. Bunun yaninda
SWF’ler 21. yiizyilin 6nemli endiistrilerinde faaliyet gosteren girisimcilere kurulus sermayesi destegi
saglamak veya girigimciligi tesvik etmek i¢in kullanilmamistir (Kurlantzick, 2016: 165-167).

Putin doneminde giivenligin 6ncelikli hale gelmesi, SOE’lerin 6nemini daha da artirmustir.
Petrol ve gaz gibi dis politikanin en O6nemli aracit olarak kullanilan enerji sektoriiniin devlet
miilkiyetinde kalmasi ve hatta giiclendirilmesi, Rusya agisindan ayri1 bir 6neme sahiptir. Bunun
yaninda gemi ingaati, niikleer, otomobil ve metal {iretimi devletin kontrolii altinda olan Kilit
endiistrilerdir. Finansal sektorde ise toplam mevduatlarin yarisindan fazlasini elinde bulunduran
Sberbank ve Vneshtorgbank’mn (VTB) hakimiyeti s6z konusudur (Harris, 2009: 21-22). 2017 verileri
dikkate alindiginda Rusya’nin bankacilik sisteminin ii¢te ikisini devlet miilkiyetli bankalar kontrol
etmektedir. Genel anlamda devlet miilkiyetli bankalar, 6zel miilkiyetli bankalarla kiyaslandiginda
maliyetleri diisiirme araci olarak devlet mevduatlarma kolay erisim, acik veya Ortiilii olarak kamu
garantisinden yararlanma gibi rekabet avantajina sahipken, Rusya’da beklenilen sonu¢ ortaya
¢ikmamaktadir. Tam tersine yabanci sermayeli bankalar, devlet ve 6zel miilkiyetli bankalara gore daha
karlidir. 2008-2017 donemi arasinda Sberbank hari¢ devlet miilkiyetli bankalarin aktif karlilik orani
0,1, Sberbank’m 2,1 ve 6zel miilkiyetli bankalarin aktif kérlilik orami ise 1,2°dir. Net faiz marjina
bakildiginda Sberbank hari¢ devlet miilkiyetli bankalarda 1,9, Sberbank’da 3,3 ve Gzel miilkiyetli
bankalarda 2,5 olarak gerceklesmistir. Isletme maliyetinin isletme gelirine orani agisindan da
SOE’lerin aleyhine bir durum s6z konusudur. Sberbank hari¢ devlet miilkiyetli bankalarda bu oran 94,
Sberbank’da 63,7 ve 6zel miilkiyetli bankalarda 77,3 tiir. Dolayisiyla bankacilik sektoriiniin biiyiik bir
kismina devletin hakim oldugu Rusya’da Sberbank hari¢ genel olarak kamu bankalarinin
performanslar diisiik seviyededir (International Monetary Fund, 2018).
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Tablo 5: Sektorel Agidan Piyasa Yogunlagmasi ve Devlet Miilkiyeti

En Fazla Yogunlasmanin Oldugu En Az Yogunlasmanmin Oldugu

. Gini Devletin Pay1 . Gini Devletin Pay1
Sektorler Katsayisi (%) YU Sektorler Katsayisi (%) Y
Telekomiinikasyon 0,95 22 Atik Tasfiyesi 0,7 26
Yonetim Danigsmanligi 0,95 40 Giivenlik ve Sorusturma 0,71 16
Sigorta-Emeklilik Fonlar1 0,95 53 Oteller 0,78 5
Posta-Kurye Hizmetleri 0,95 73 Kanalizasyon 0,78 34
Elektrik, Gaz, Buhar 0,94 57 Restoranlar 0,79 6
Metaliirji 0,94 3 Istihdam ve Ise Alm 0,81 0
Kara-Boru Tagimaciligi 0,94 69 TV, Film Prodiiksiyonu 0,82 2
Kimyasal Uretim 0,94 14 Bina Bakimui 0,82 6
Icecek Uretimi 0,94 5 Komiir Madenciligi 0,82 3
Motorlu Tagitlar 0,93 2 Ormancilik 0,83 3
Petrol ve Kok Aritma 0,93 15 Emlak 0,84 8
Hava Tasimaciligi 0,93 47 Insaat 0,84 2
Ham Petrol ve Gaz 0,93 67 Mobilya Uretimi 0,84 0
Cikarma
Arastirma ve Gelistirme 0,92 51 gﬁzﬁgrli(()pyalama 0,85 3
Diger Ulasim Ekipmanlari 0,92 55 Veterinerlik Faaliyeti 0,85 1
Ortalama 0,94 46,5 Ortalama 0,82 3,2

Kaynak: Di Bella ve digerleri, 2019

Rusya’da devletin paymin biiyiikliigii arz tarafindan ele alindiginda cesitli sektorlerde
yogunlagsmaya yol agmaktadir. Tablo 5’te devlet miilkiyeti ile sektorel yogunlasma oranlar1 dikkate
alindiginda, devlet miilkiyetinin en yiiksek yogunlagsma oranina sahip sektdrlerde daha fazla oldugu
goriilmektedir. Diger ifadeyle yogunlagsmanin yiiksek oldugu sektorde devlet miilkiyeti de ylksektir.
Stratejik olarak kabul edilen sektorlerde (petrol ve gaz ¢ikarma ve isleme, savunma), dogal tekeller ve
kamu hizmetlerinde (elektrik, su ve sanitasyon, 1sitma, boru hatt1 ve demiryolu tasimaciligl), finans
sektoriinde (bankacilik vb.) ve kamu yonetimi, giivenlik, saglik ve egitimde devletin pay: yiiksektir.
Bu sektorlerin biiyiik kismi, 6lcek ekonomilerine ve azalan maliyetlere tabidir. Bununla beraber,
devlet miilkiyetinin diisiik oldugu sektorlerde de ekonomik yogunlagsma 6nemli seviyedir. Ortalama
Gini katsayisi en diisiik yogunlagsmaya sahip sektorlerde bile 0,82°dir (Di Bella vd., 2019: 14-15).

Rusya’da ulusal sampiyonlar, Putin taraftar1 oligark grup tarafindan desteklenmektedir.
Dolayisiyla biiyiik 6lcekli sirketlerin basarili olabilmesi devletle iligkilerinin gii¢lii olmasina baglidir
(Bremmer, 2009: 43). 1990’larin neoliberal reformu sirasinda oligarklar tarafindan ulusal servetin ele
gecirilmesi ve Ozellestirme politikalarina karsit olarak 2000°li yillarin basindan itibaren ¢esitli
yaklasimlar benimsenmistir. ilk olarak stratejik sektorlerde devlet kontroliiniin yeniden tesis edilmesi
hedeflenmistir. Ikinci olarak politik agidan énemli olan bankacilik ve enerji sektdrlerinde biiyiik ve
stratejik olan sirketler arasindan ulusal sampiyonlar yaratilmistir. Ugiincii olarak yonetici elitlerin
toplumsal konumlarini siirdiirebilmeleri icin giiclii merkezilesmis devletin restorasyonu baglamistir
(Klimina, 2014: 422). Medya, enerji ve bankacilik sektdrlerinde devlet miilkiyetinde hizli artisin 6nii
acilarak ulusal sampiyonlar diger sektdrlerde de yiikselmeye baslamustir. Ornegin teknoloji, ulasim,
makine ve techizatta SOE’lerin hakimiyeti artmistir. Petrol sirketi Yukos’un kamulastirilmasindan
sonra havacilik, ingaat, enerji {iretim aracglari, makine ve finans gibi stratejik sektorlerdeki
Ozellestirilmis sirketlerin kontroliiniin devlete kaydirilma siireci artmistir. 2006’da diinyadaki
titanyumun tgte ikisini tireten VSMPO-AVISMA’nin %60°1 devlet kontroliine ge¢mistir. Benzer
bicimde 2007°de %51°1 devlet miilkiyetinde olan United Aircraft Corporation altinda ucak {iireten
biitiin sirketler birlestirilmistir. Diger yandan devlet miilkiyetli enerji sirketleri sadece Rusya’nin
ekonomik giiciinii degil, ayn1 zamanda dis politikasinin da en 6nemli aracidir. Gegen on yilda 6zellikle
Avrupa lilkeleri Rus enerji kaynaklarima giderek bagimli héale gelmistir. Finlandiya, Estonya,
Bulgaristan ve Slovakya gibi Avrupa iilkelerinin, Rus gazina bagimlilig1 yaklasik %100°diir. Diger
Avrupa llkelerinde de bagimlilik olduk¢a yiiksektir. Bununla birlikte Rusya’nin enerji araciligiyla
birincil dis politikas1 Asya’da Cin ve Japonya ile iliskileri giiclendirmek ve Rusya’yi, Asya’ya
kaydirmaktir. Bunun en 6nemli 6rnegi, Mayis 2014’te Rusya ve Cin arasinda imzalanan Sibirya’nin
Gilicii gaz boru hatt1 projesidir. Bu projeyle Dogu Rusya ekonomisinin Asya’ya kaydirilmasi ve
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stratejik bir miittefik olarak Avrupa’ya bagimliligin azaltilmas1 hedeflenmektedir (Djankov, 2015: 3-
4).

Tablo 6: Fortune 500°de Yer Alan En Biiyiik Devlet Miilkiyetli Petrol ve Dogal Gaz Sirketleri

(2020)

. . Gelir Kar Varhklar Lo, Fortune Global 500

Ulke Sirket (Milyon$) (Milyon$) (Milyong) Stihdam Siralamas:

Cin Sinopec Group 407009 67932 3715157 582,648 2
China National

Cin Petroleum Corporation 379,130 4,443.2 608,085.6 1,344.410 4
(CNPC)

Suudi saudi A 329784 882100 3983486 79,000 6

Arabistan audr Aramco ! e T !

Rusya Gazprom 118,009 18593 3523977 473,800 55

Cin g?f':rf‘o':‘eag?{‘a' 108,687  6,957.2 1849222 92,080 64

Rusya Rosneft Oil 96313 109436 2085494 335000 76

Brezilya  Petrobras 76,589 10,151 229,74 57,983 120

Hindistan __ Indian Oil 69,246 126 43,608.8 34,996 151

Malezya Petronas 58,027 7,975.1 152,218.4 47,669 186

Hindistan __ Oil & Natural Gas 57171  1,5384 66,642.2 30,105 190

Kaynak: Fortune, 2021

Rusya icin kritik 6neme sahip olan petrol ve dogal gaz sirketlerinin biiyiikligi dikkate
degerdir. Fortune Global 500 siralamasinda yer alan en biiylik devlet miilkiyetli on petrol ve dogal gaz
sirketleri igerisinde Rusya’nin Gazprom ve Rosneft Oil sirketlerinin 2020 yili itibariyla varliklart
sirastyla 352,4 ve 208,6 milyar dolardir. Her iki sirket toplam 800,000’den fazla istihdam
saglamaktadir. Dolayisiyla bir biitiin olarak ele alindiginda petrol ve dogal gaz, Rusya i¢in gerek
ekonomik agidan gerekse de uluslararasi ¢ikarlarin saglanmasinda kilit konumdadir. Kiiresel devlet
miilkiyetli petrol ve gaz sirketlerinden de birisi olan Gazprom, Rusya’nin devlet kapitalizmi modelinin
en Onemli pargasimi olusturmaktadir. Gazprom (2020) raporuna gore, 2020 yilinda kiiresel gaz
rezervinin %16’s1na ve Rusya’nin dogal gaz rezervinin %70’ine sahiptir. Bunun yaninda kiiresel dogal
gazin %11’ini ve ulusal dogal gazin ise %66’sim iiretmektedir. Avrupa iilkelerinin gaz ithalatinin
%32,2’sini Gazprom tek basina karsilamaktadir. 20. ylizyilda disa kapali devlet kapitalizmi modelini
uygulayan Sovyet Birligi’nin aksine, 21. yiizyildaki devlet kapitalizmi modeli otarsik degil,
kiiresellesmeyle uyumlu olarak uluslararasi piyasalara odaklanmaktadir. SOE’lerden basarili ve giiglii
olanlar esasinda kiiresel olarak rekabetci strateji uygulayanlardir. Rusya’nin devlet miilkiyetli sirketi
Gazprom’u giiclii kilan unsur, kiiresel piyasalarla entegre olmastyla Avrupa’nin dogal gaz ithalatin
karsilamasidir (Ahrens vd., 2016: 55).

3. 1. 4. Hindistan’da devlet kapitalizmi

Hindistan, bagimsizligim1 kazandigi 1947°den 1991°e¢ kadar merkezi planlama sistemini
uygulamistir. 1991°den itibaren liberal politikalarin uygulanmasini saglamak amaciyla reform
cabasina girigsmistir. Disa acilma ile birlikte deregiilasyon, 6zellestirme, dis ticaretin ve yatirimlarin
ontindeki engellerin azaltilmasi1 gibi serbestlestirme politikalar1 yaygmlik kazanmistir. Buna karsilik
halihazirda devlet ekonomiye miidahale etmekte; petrol, petrokimya, havacilik, enerji ve savunma gibi
sektorlere hakimdir (Jirankova ve Proch, 2018: 352).

3. 1. 4. 1. Hindistan’in kurumsal yapisi ve devlet kapitalizmi

Hindistan’da devlet kapitalizmi, diger bir¢ok iilkede oldugu gibi SOE’ler cergevesinde
bigimlenmektedir. SOE’lerin yapis1 diger llkelerle kiyaslandiginda, belirli agilardan farklilik arz
etmektedir. SOE’ler, karma ekonominin bir pargasi olarak faaliyet gostermeleri yaninda, 6zel sektor ve
ozellikle diger iilkelerdeki benzer sektorlerle uluslararasi piyasalarda rekabet etmelerinden dolay1
onemli bir yere sahiptir. SOE’ler, 6zel sektordeki sirketlerin diizenlendigi kurguya tabidir (Mishra,
2014: 58). Hindistan ekonomisinde 1980’lerin ortalarindan itibaren merkezi devlet yonlendirmesi,
yeni rekabet bi¢imlerinin yaratilmasi amaciyla azaltilmistir. Politik agidan 6zel sektor karsithign soz
konusu olsa da kurumsal devlet kimligi ekonomik acidan 6zel sektorii kisitlama taraftar1 olmamistir.
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1980°ler ve 1990’lardaki liberallesme politikalari, gayri resmi iliskilerin artmasini beraberinde
getirmistir. Devletin ticaret yanlis1 politikalari, biiyiik is gruplarmin ekonomi politikalarinin
belirlenmesi siirecinde s6z sahibi olmasini saglamistir. Sanayinin modernize edilmesi amaciyla biiyiik
sirketlerle yakin is birligi icerisine girmesi de bunda etkili olmustur. Diger taraftan kurumsal gelisimi
zayiflatan en 6nemli unsurlarin basinda gelen yolsuzluk, Hindistan ekonomisini yakindan etkilemistir.
1970’lerden bu yana siire gelen diizenli riisvet agi, bir nevi kurumsallasmig yolsuzluk sistemini
yaratmigtir (May vd., 2019a: 281-282).

Hindistan kapitalizminde devletin, ¢esitli aileler basta olmak {izere piyasa dis1 aktorlerle
kurdugu koordinasyon iliskisi onemli yer tutmaktadir. Reliance Industries (Ambani), Tata Motors
(Tata), Tata Steel (Tata), Bharti Airtel (Mittal), Hindalco Industries (Birla), Adani Enterprises (Adani)
ve Mahindra & Mahindra (Mahindra) gibi sirketler ailelerin; Indian Qil Corp., Oil & Natural Gas
Corp., Bharat Petroleum Corp., Hindustan Petroleum, NTPC, Coal India, Steel Authority of India,
Power Grid Corp., Bharat Heavy Electricals ve GAIL (India) gibi sirketler cogunluk miilkiyeti yoluyla
devletin hakimiyetindedir. Dolayisiyla Hindistan, kurumsal yonetisim agisindan sektorlerin bir
kismina devletin bir kismina da ailelerin hakim oldugu farkli bir yapiya sahiptir (N6lke vd., 2020: 90).
Bunun yaninda bircok SOE, artan rekabet nedeniyle giiniimiizde daha rekabetci, yenilik¢i ve piyasa
odakli olmustur. Bu da 21. ylizyilda, Hindistan’da klasik devlet kapitalizminin sirketlesmis yeni devlet
kapitalizmine doniistiigiinii gostermektedir (Chatterjee, 2017: 97).

3. 1. 4. 2. Hindistanda devlet kapitalizminin gelisiminde devlet miilkiyetli sirketler (SOES)

Hindistan’da kapitalizm, 1940’larin sonlarindan itibaren Cin kapitalizminin bazi 6zelliklerini
yansitan komuta ekonomisi olarak siiregelmistir. 1990’larin basinda Hint ekonomisinde kapsamli
reform c¢aligmalar1 baglasa da 1990’larin ortalara gelindiginde liberallesme egilimleri bir kenara
birakilmistir. Reform kapsaminda 6zellestirme ve ticari serbestlesme alaninda bir miktar liberallesme
gergeklesse de genel itibariyla Cin ile birlikte ele alindiginda liberal olmayan bir ekonomik yapiya
sahip oldugu soylenebilir (Nolke vd., 2020: 76). Liberallesme reformundan 6nce SOE’ler, altyap1 ve
hizmetler sektoriine yapilan biiyiik Olgekli yatinmlar araciligiyla kalkinmanin temel giiciinii
olusturmaktaydi. 1991°deki reformlarla beraber ekonominin daha liberal hale gelmesi, SOE’lerin
rekabet giliclerindeki eksiklikleri ve verimsizligi ortaya c¢ikarmistir. Sonucta reformlar, SOE’lerin
verimliligini ve siirekliligini saglamak i¢in bazt SOE’lerin ¢ogunluk kontroliinii kaybetmeden kismen
elden ¢ikarilmasini (disinvestment) beraberinde getirmistir (Sturesson vd., 2015).

Hindistan’daki SOE’ler, dikkate deger paya sahiptir. 2019 yili sonu itibartyla 348 devlet
miilkiyetli sirketin 249’u faal olarak c¢alismaktadir. Hint ekonomisi igin Onemli olan ve
makroekonomik hedefleri gerceklestiren bu sirketler, 5 sektor ve 21 ortak gruba ayrilmis durumdadir.
SOE’ler, temel mal ve hizmetler agisindan olduk¢a &nemli olan kilit ve stratejik dneme sahip
sektorlerde baskin konumdadir. Bankacilik sektdriinde State Bank of India, Sigorta sektdriinde Life
Insurance Corporation, Telekom sektoriinde Post & Telegraph ve Ulastirmada Indian Railway gibi
sektorlerle beraber Petrol (Indian Oil Corporation Limited [IOCL], Oil and Natural Gas Corporation
Limited [ONGC], Hindustan Petroleum Corporation Limited [HPCL] ve Bharat Petroleum
Corporation Limited [BPCL]), Madencilik (Coal India Limited, NMDC), Enerji Uretimi (Nuclear
Power Corporation of India Limited, NHPC), Agir ve Orta Miihendislik (BHEL ve Hindustan
Aeronautics Limited), Giig letimi (Power Grid Corporation of India Limited), Tasima ve Lojistik (Air
India Limited, GAIL, Central Warehousing Corporation and Shipping Corporation of India Limited),
Ticaret ve Pazarlama (Food Corporation of India), Celik (Steel Authority of India Ltd and Rashtriya
Ispat Nigam Limited) ve Telekomiinikasyon ve Bilgi Teknolojisi (BSNL and MTNL) gibi sektorlerde
devlet hakimiyeti s6z konusudur (Department of Public Enterprises, 2020a).

Dolayisiyla son otuz yillik ekonomik reformlar, Hindistan’da minimalist devleti
yaratmamustir. Ozellestirmeler ve diger libarellesme politikalar, Hindistan’in politik ekonomisinde
ciddi muhalefetle karsilagsmustir. 2000°1i yillarin basindan itibaren Hindistan’in kiiresel ekonomiye
acilmasi iz kazannmustir. Ozel sektdr yazilim, telekomiinikasyon, ilag ve finansal hizmetler alanlarinda
bliylik bir ivme yakalamistir. Disa agilmayla SOE’lerin rekabete maruz kalmalari, devlet
kapitalizminin doniisiimiinii de beraberinde getirmistir. Ekonomide devletin yarattigi katma deger,
sanayiden altyapiya ve finansa dogru kaymaya baslamustir. Ozel sektoriin daha fazla rekabete girmesi,
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bu alanda devletin payinin azalmasina yol agmustir. Hiikiimet politikasinin bir parcasi olarak, stratejik
nitelikteki SOE’lerin hisse ve yonetim kontroliiniin en az %51°i elde tutulmaktadir. Diger SOE’ler ile
ilgili politikanin temelini ise hisselerin %26’sinin elde tutulmasi veya stratejik olmayan SOE’lerin
Ozellestirilmesi olusturmaktadir. Buralardan elde edilen gelirlerle SOE’lerin yeniden yapilandirilmast,
egitim, saglik, istihdam alanlarina yatirimlar yapilmasi ve kamu borcunun 6denmesi hedeflenmektedir.
Buna karsilik, borsada islem goren SOE’lerde c¢ogunluk hissedart olarak devletin oldugu
goriilmektedir. Elden ¢ikarma politikalar1 kapsaminda en az %51°lik ¢ogunluk miilkiyetine sahip
olunmasi gereken sektorler belirlenmistir. Bunlar: i) Silah ve mithimmat ile miittefik savunma
techizati; ii) Atom enerjisi ve iii) Demiryolu tasimaciligidir (OECD, 2016). SOE’lerin azinhk
hissesine sahip oldugu yatirimlardan cekilmesi, devlet agisindan 6nemli bir kaynak yaratma araci
haline doniismiistiir. Yillar icerisinde yatirimdan cekilme stratejisi, 1990’larin ilk yillarinda baslayan
liberallesme reformunun bir parcasi olarak Hint devlet kapitalizminin 6ne ¢ikan yonlerinden birisi
olmustur (Mishra, 2014: 28).

Tablo 7: Segilmis Devlet Miilkiyetli Sirketlerin Briit Déviz Gelirleri” ve istihdam Sayilari

Merkezi
. Hiikiimetin ; . o T . . o .
Sirket Ad1 Miilkiyet Istihdam Briit Doviz Gelirleri Degisim Oram (%)
Pay1 (%)
2018-2019 2017-2018 2016-2017 2018-2019 2017-2018
Indian Oil Corporation Ltd. 52,18 33,498 22,25454 224452 1431536  -0.85 56.79
Gail (India) Ltd. 52,19 4530 1480500 1,747.08 78507 74741 12254
Air India Ltd. 100 9,989 1408111 1,0541.20 16,739.99  33.58 -37.03
Bharat Petroleum 53,29 11971 1322049 1,0370.80 9,78858  27.48 5.95
Corporation Ltd.
National Aluminium 51,99 6,496 464738 357375 327732  30.04 9.04
Company Ltd.
Bharat Heavy Electricals Ltd. 63,17 35471 3,787.20 1,308.80 248955  189.36  -47.43
Oil & Natural Gas 64,26 31065 342242 355245 307287  -3.66 15.61
Corporation Ltd.
Steel Authority of India Ltd. 75 72339 2,872.64 224370 1,737.83 28,03 2911
KIOCL Ltd. 99 841 1,24698 95959 0.76 29.95  126,161.84
Airports Authority of India 100 17,266 1,137.60 1,111.36 _ 979.61 2.36 13.45
Rashtriya Chemicals & 75 3,112 1310  1,74232 1057  -2481 6479
Fertilizers Ltd.
Cngineering Projects (India) g9 g 327 111760 79699 55254 4023 44.24
MMTC Ltd. 89,93 950 1,103.92 179695 154743  -38.57 16.12

*10.000.000 Rupiden fazla gelir elde eden sirketleri kapsamaktadir.
** 2019 yili sonu itibariyla olusan degerlerdir.

Kaynak: Department of Public Enterprises, 2020a; 2020b

Hint devlet kapitalizminde kiiresellesmenin yarattig1 yeni ekonomik diizende uluslararasilagan
SOE’ler 6nemli bir konuma sahiptir. Tablo 7 incelendiginde petrol ve dogal gaz (Indian Oil
Corporation Ltd., Gail (India) Ltd., Bharat Petroleum Corporation Ltd., Oil & Natural Gas
Corporation Ltd.), ticaret (MMTC Ltd.), havacilik (Air India Ltd., Airports Authority of India),
elektrik, insaat, mithendislik (Bharat Heavy Electricals Ltd., Engineering Projects (India) Ltd.), kimya
(Rashtriya Chemicals & Fertilizers Ltd.), demir-gelik (Steel Authority of India Ltd.) gibi merkezi
hiikiimetin miilkiyet paymin yiiksek oldugu SOE’ler, uluslararasi piyasalarda 6ne c¢ikmaktadir.
SOE’lerin 2018-2019 doneminde elde ettigi toplam doviz geliri 2017-2018 donemine gore %45,54
artarak 143,376.96 milyon rupi olmustur (Department of Public Enterprises, 2020a).

21. yiizyilda Hindistan’da SOE’ler farkli asamalardan gegerek uluslararasilasmistir. Bu
cercevede petrol sektdriindeki SOE’lerin uluslararasilagmasi ii¢ farkli asamada gergeklesmistir.
1990’lardan o6nceki yapida Hint devlet kapitalizminin en gii¢lii bilesenlerinden biri olan petrol ve
dogal gaz sirketleri, bu dénemde genellikle ulusal ekonomiye odaklanmistir. 1990’larda liberallesme
politikalariyla beraber en biiyiik devlet miilkiyetli petrol ve dogal gaz sirketlerinden birisi olan Oil &
Natural Gas Corporation Limited (ONGC) belirli 6l¢iide uluslararasilagma girisimlerini artirmigtir. Alt
kuruluslar1 (6rnegin ONGC Videsh Limited [OVL]) araciligiyla Misir, Tunus, Vietnam ve Yemen
basta olmak tizere birgok yerde yatirimlara agirlik vermistir. 1990’larin sonlarinda, petrol ve dogal gaz
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sirketlerinin uluslararasilagsma stratejisi bagska bir asamaya ge¢mistir. Oil India Limited (OIL), Gas
Authority of India Limited (GAIL), Indian Oil Corporation Limited (IOCL) ve Hindustan Petroleum
Corporation Limited (HPCL), dahil olmak iizere birgok petrol ve dogal gaz sirketi yurtdigindaki
firsatlara odaklanmaya baglamigtir. Uluslararasilagmanin getirdigi rekabet ve reform baskisi, bu
sektorlerin 6zerkligini artirmistir. 2000°lerde petrol fiyatlarinin artmasi ve ulusal petrol sirketlerinin
yonetisim reformunun hiz kazanmasi, yeni bir uluslararasilagma dalgasini tesvik etmistir. Hintli
politika yapicilar, ulusal petrol fiyatlar1 iizerindeki kontrolleri gevseterek ulusal ve uluslararasi
hammadde fiyatlarinin yakinlagmasini saglamistir (Meckling vd., 2015: 1171-1173). 1970’lerde
SOFE’ler, gereksiz is¢i calistirma pahasina istihdami artirmaya yonlendirilirken, giliniimiizde
hiikiimetler SOE’lerin uluslararasilagmasini tesvik etmektedir. Cok Uluslu Devlet Miilkiyetli Sirketler
(SOMNEs) giderek 6zel CUS’lara benzer yonetisim ilkelerini izlemektedir. Ornegin, uzun vadeli
sozlesmelere giivenmek yerine rekabet¢i olmay1 tercih etmektedir. Daha da onemlisi, 21. yilizyildaki
SOMNE’ler yiiksek teknolojiyi iiretmeye yonelmistir. Dolayisiyla gelinen noktada ulus-devletler, 20.
yiizy1l ile kiyaslandiginda daha aktif ve rekabet¢i yapiya birinmiistir. Bu sayede DYY c¢ercevesi
onemli derecede degisiklige ugramistir. Alisilagelen 6zel sektor elindeki CUS’larla beraber
SOMNE’ler, kiiresel ekonominin siiriikleyici giicii haline gelmistir. GOU’lerde SOMNE’ler teknoloji,
petrol ve dogal gaz sektorlerinde yogunlagmaktadir. Boylelikle hammadde tedariki kontrol altina
almarak petrol ve dogal gaz sirketlerinin uluslararasi piyasalarda faaliyet gostermeleri tesvik
edilmektedir (Aharoni, 2018: 38-40).

Tablo 8: Forbes 2000°de Yer Alan Hindistan’a Ait En Biiyiik Devlet Miilkiyetli Sirketler

(2021)
Sirketler Sektor Satis Kar Varhklar  Piyasa Degeri
State Bank of India Bankacilik 50,6B 3,1B 638,1B 40,8B
NTPC Elektrik 151B 16B 53,8B 13,4B
Indian Qil Petrol 489B 651,5M 44,8B 11,4B
Qil & Natural Gas Petrol ve Dogal Gaz 47,3B 122,6M 68,8B 18,2B
Power Finance Finans 9,1B 1,3B 103,6B 3,9B
Coal India Ko6miir Madenciligi ve Rafineri 123B  1,7B 21B 10,7B
Bharat Petroleum Petrol ve Dogal Gaz 30B 541,8M 20,6B 12,1B
Power Grid of India Enerji 5,3B 1,6B 35B 14,8B
GAIL India Dogal Gaz 8B 1,1B 10,3B 8,3B
Indian Railway Finance Finans 2B 5241M 36,5B 3,8B

Not: Tablodaki “B” milyar dolari, “M” ise milyon dolari ifade etmektedir.
Kaynak: Forbes, 2021

SOE’lerin uluslararasilagsmasi, 21. yiizyildaki devlet kapitalizmini tanimlayan en Onemli
ozelliklerden birisidir. Hindistan’a ait en biiyiikk SOE’lerin yer aldigi Tablo 8’den goriilecegi gibi
SOE’ler, sadece petrol ve dogal gaz sektorlerinde yogunlagma ile sinirli kalimmamaktadir. Bu sektorle
birlikte enerji, finans ve bankacilik gibi kiiresel piyasalarla entegrasyonu hizlandiran alanlarda Hintli
SOE’ler ¢ok uluslu hale gelmektedir.

4. DEVLET KAPITALIZMININ DIGER UNSURU: ULUSAL VARLIK FONLARI (SWFs) VE
BRIC ULKELERI

SOE’lerin 6zel bir bigimi olarak kabul géren Ulusal Varlik Fonlar1 (Sovereign Wealth Funds-
SWFs) devlet kapitalizminin yiikselisinde kiiresel ekonomide ©nemli araglardan birisi haline
gelmektedir. SOE’ler ile bir arada ele alindiginda kiiresel ekonomide etkin olmalari, faaliyetlerinin
ulusal ekonomiyle sinirli olmadigini gostermektedir. SWEF’lerin farkli yatirim araglari, stratejileri ve
hedefleri s6z konusu olmakla beraber genellikle ekonomik istikrar basta olmak {izere sinirh
kaynaklarin daha etkin kullanilmasiyla nesiller boyu refahin artirilmasi amaglanmaktadir. Devletlerin,
sahip oldugu 6zel sermaye fonu aracilifiyla dolayl olarak istenilen alanlara yatirim yapma egilimleri
s6z konusudur (Sturesson vd., 2015). SWF’ler ekonomik ve politik riskleri ¢esitlendirmek ve ulusal
ekonomide olusabilecek varlik fiyatlari balonunun etkilerinden kaginmak amaciyla sermayelerinin
onemli kismini uluslararasi piyasalarda yatirma doniistirmektedir. Ozellikle GOU’ler, SWF
yatirimlari ¢eken iilke grubu olarak 6ne ¢ikmaktadir (Dolfsma & Grosman, 2019: 583). Kiiresel finans
sisteminde giderek daha 6nemli olan SWEF’ler, makroeckonomik amagclarin gerc¢eklestirilmesi igin
kurulan devlete ait yatinm fonlanidir. Déviz varliklarinin yurtdisina transferiyle finanse edilen bu

338



21. Yiizyllda BRIC Ulkelerinde Devlet Kapitalizminin Politik Ekonomisi

fonlarin tarihi esasen yakin degildir. GOU’lerin ¢ogunda uzun siiredir varligin1 devam ettirmektedir.
Yiiksek petrol fiyatlari, finansal kiiresellesme, kiiresel dengesizlikler ve istikrarsizliklar, petrol ihrag
eden iilkelerde ve bazi Asya iilkelerinde doviz rezervlerini artirmistir (International Monetary Fund,
2008). Devletin yatirnm fonlarinin en biiyiik finansman kaynagini saglayan petrol gelirleri, petrol
fiyatlarinin 2014 6ncesi déneme kiyasla artmasiyla ham petrol iireticisi iilkelerin fonlarini artirmistir.
Bu nedenle Korfez iilkelerinin doviz gelirleri daha da genislemistir. Kuveyt ve Birlesik Arap
Emirlikleri (BAE)’nin ulusal varlik fonlarmin toplami tek basma tiim SWF’lerin yarisim
olusturmaktadir (Khalil, 2019).

Tablo 9: Toplam Varliklara Gére En Biiyiik Ulusal Varlik Fonlar1 (SWFs)

Ulke Ulusal Varhik Fonu Toplam Varliklar ($) Kaynak
Norve¢ Norway Government Pension Fund Global 1,289,460,000,000 Petrol
Cin China Investment Corporation 1,045,715,000,000 Emtia Dis1
Kuveyt Kuwait Investment Authority 692,900,000,000 Petrol
BAE Abu Dhabi Investment Authority 649,175,654,400 Petrol
Hong Kong Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio 580,535,000,000 Emtia Dis1
Singapur Temasek Holdings 484,441,000,000 Emtia Dis1
Singapur GIC Private Limited 453,200,000,000 Emtia Digt
Suudi Arabistan  Public Investment Fund 430,000,000,000 Petrol
Cin National Council for Social Security Fund 372,068,000,000 Emtia Dis1
BAE Investment Corporation of Dubai 302,326,000,000 Petrol
Katar Qatar Investment Authority 295,200,000,000 Petrol
Tiirkiye Turkey Wealth Fund 244,968,000,000 Emtia Dis1
BAE Mubadala Investment Company 243,000,000,000 Petrol
Rusya National Welfare Fund 183,360,000,000 Petrol
Giiney Kore Korea Investment Corporation 157,300,000,000 Emtia Dis1
Avustralya Future Fund 136,078,000,000 Emtia Dis1
Kanada Alberta Investment Management Corporation 90,881,400,000 Emtia Dis1
ABD Alaska Permanent Fund Corporation 67,349,300,000 Petrol
Libya Libyan Investment Authority 67,000,000,000 Petrol
Brunei Brunei Investment Agency 66,300,000,000 Petrol

Kaynak: Sovereign Wealth Fund Institute, 2021; Castelli ve Scacciavillani, 2012’den yararlanarak
olusturulmustur.

SOE’lerle birlikte devlet kapitalizminin diger 6nemli bilesenini olusturan SWF’lerin kiiresel
ekonomide agirlig1 hiz kazanmigtir. 2021 yili itibariyla toplam varliklara gore en biiyiik SWF’lerin yer
aldig1 Tablo 9’a bakildiginda GOU’lerin bu alanda gelismis iilkelere kiyasla, daha fazla SWF yaratma
konusunda aktif olduklar1 goriilmektedir. 2021 yilinda en biiyilk 100 SWF’nin varliklarinin toplam
degeri yaklasik 9 trilyon dolardir (Sovereign Wealth Fund Institute, 2021). Ulkelere gore yaratilan
ulusal varlik fonlarinin kaynagi dikkate alindiginda ¢ogunun emtia ihrag¢ eden, biiyiik petrol gelirlerine
sahip olan ve Asya gibi ihracata dayali biiyiime modeli ¢ergevesinde mamul ihracatini gergeklestirerek
dis ticaret fazlasi yaratan iilkeler oldugu goriilmektedir (Castelli & Scacciavillani, 2012: 43).

Devletin sahip oldugu doviz rezervlerinin belirli bir boliimiinii yonetme araci olan SWF’ler,
2000’lerden itibaren gerek sayisal gerekse de varlik degeri olarak biiylik bir ivme yakalamistir.
1995’te diinyadaki SWF’lerin varliklarinin toplam degeri 500 milyar dolar iken, 2016’da 7,4 trilyon
dolara yiikselmistir. 2005’ten itibaren 40’tan fazla yeni SWF kurulmustur. SWF’lerin kiiresel
ckonomide giderek yilikselmesi dis ticaret fazlaligi ve petrol fiyatlarinin artmasi sonucu merkez
bankalarinin déviz rezervlerinin yiikselmesinden kaynaklanmaktadir. S6z konusu SWF’ler, ozel
yatirnmcilar gibi kiiresel piyasalarda hisse senedi, tahvil ve gayrimenkul seklindeki araclara yatirim
yapmaktadir (Amar, 2016). En biiyiik 100 SWF nin cografi olarak dagilimi incelendiginde GOU’lerin
sahip oldugu SWF sayis1 geligsmis iilkelere kiyasla daha fazladir. SWF’lerin %62’si (%15°1 Orta Dogu,
%21’ Asya, %9’u Latin Amerika ve %17’si Afrika) GOU’lerde, %38’si ise gelismis iilkelerde
(%13’ Avrupa, %17’si Kuzey Amerika ve %8’i Avustralya ve Pasifik) yer almaktadir (Sovereign
Wealth Fund Institute, 2021). Devlet tarafindan kontrol edilen kaynaklar SWEF’ler araciligiyla,
ozellikle GOU’lerde dogal kaynaklar1 giivence altina alma, ileri teknoloji alanlarinda rekabet giicii
kazanma, kiiresel piyasalarla biitiinlesme ve krizle miicadele etme hedefleri yaninda jeopolitik
iligkileri gelistirmeye odaklanmaktadir. Boylelikle devlet tarafindan yonlendirilen DYY stratejileri,
bahsedilen hedeflere yonelik olarak gergeklesmektedir. Ulkelerin sahip oldugu faktdr yapisi,
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karsilagtirmal1 iistiinliigli ve rekabet giici SWF’lerin DYY stratejilerini yakindan etkilemektedir
(Reddy, 2019). SWF’ler 2008 kiiresel finans krizi sonras1 donemde DY Y ’lere veya sinir 6tesi birlesme
ve satin almalara yonelik politikalarin1 siklagtirmistir. Dis ticaret fazlalifi, petrol ve diger dogal
kaynaklardan elde edilen doviz gelirleri iilkeleri kiiresel piyasalara girme konusunda istahlandirmistir.
Kiiresel piyasalarda sermaye yatirimlart ve varlik portfoylerini artirma yoluna giden SWEF’ler,
DYY ’leri finansal ve ticari islemlerde yogunlagtirmigtir (UNCTAD, 2009: 27).

Calismanin odak noktasini olusturan BRIC iilkelerinde Cin disinda kalan tilkelerde SWF’lerin,
SOE’lerle kiyaslandiginda daha sinirli oldugu goriilmektedir. Brezilya’daki en biiyiik SWF, Sovereign
Fund of Brazil’dir. 2009 yilinda kurulan bu fonun kaynagimi emtia-dis1 unsurlar olusturmaktadir.
Ulusal sirketlerin ihracat faaliyetlerini desteklemek, kalkinmay1 ve Brezilya’nin ulusal, uluslararasi
alandaki stratejik projelerine yonelik yatirimlarint tesvik etmeyi amaclamaktadir. Rusya’da ise
1990’1larin basinda uygulanan reform politikalarinin etkisi, endiistriyel yapida modernizasyona yol
acmamustir. Buna karsilik finansal sistemin istenilen diizeyde gerceklesmedigi; fakat biiyiikk doviz
rezervlerinin biriktirilmesine imkan saglayan yiiksek petrol fiyatlar1 donemi, elde edilen bilyiik doviz
rezervlerinin yurt disina akmasina yol a¢mustir. Bu sayede yerli ve yabanci yatirimeilarin
yiikiimliiliikleri i¢in teminat saglayacak fonlara olan ihtiya¢ ortaya ¢ikmistir. Reserve Fund of Russia
2008 yilinda petrol ve dogal gaz kaynaklariyla finanse edilen bir ulusal varlik fonu olarak
kurulmustur. Rusya’nin ikinci ulusal varlik fonu olan National Welfare Fund da federal biitcenin bir
parcasidir. En temel amaci, bireylerin goniillii emeklilik tasarruflarinin finansmanina katki saglamak
ve Rus emeklilik fonunda meydana gelen agig1 kapatmaktir (Peaucelle, 2010: 9-12).

SOE’lerde oldugu gibi ulusal varlik fonlart da BRIC iilkeleri igerisinde Cin’de daha genis bir
uygulama alanina sahiptir. Cin’e ait SWF’ler arasinda en onemlisi China Investment Corporation
(CIC)’dur. Ikincisi ise State Administration of Foreign Exchange Investment Company (SAFEIC)’dir.
CIC, yurtiginde ve yurtdisinda farkli stratejiler uygulayan bir SWF’dir. Yurticinde en stratejik
yatirimi, Central Huijin Investment Company’nin (Huijin) satin alinmast olmustur. CIC, finansal
sektorde farkli yatirnmlara giriserek toplamda banka varliklarinin ve ddenmemis kredilerin %60’ 1m
kontrol etme giicline sahiptir. Bu agidan ele alindiginda CIC, Cin hiikiimetinin ulusal bankacilik
sektoriinii kontrol eden bir holdinge doniismiistiir (Overbeek, 2012: 153-154). 2007-2013 doénemi arasi
CIC’1n yatirim hedefleri ilk olarak yatirim yapilabilir sermayesinin uzun vadeli getirilerini maksimum
kilmak ve gesitlendirilmis denizasiri portfdy yatirimlarini artirmaktir. CIC’in ikincil hedefi ise
Huijin’in elinde bulunan CIC’nin yerel banka hisselerinin degerini korumak ve artirmak i¢in devlete
ait ticari bankalar1 yeniden sermayelendirmektir. SAFEIC ise daha c¢ok politika fonu olarak
kullanilmigtir. Cin merkez bankasi People’s Bank of China’nin alt birimi olan SAFE’nin yan kurulusu
olan SAFEIC, Cinli bir sirketten ziyade People’s Bank of China’nin idari birimi olarak faaliyet
gostermektedir. Clinkii SAFEIC, Cin sirketler hukukuna kayitli olmay1p, sadece hiikiimet yetkilileri
tarafindan yonetilmektedir. Ayrica Santiago ilkelerine uymay1 kabul etmemekte ve yatirim faaliyetleri
ile ilgili kamuya seffaf raporlar sunmamaktir. 2013 yilindan sonraki déonemde ise bu iki biiyiik SWF,
Cin’in kiiresel jeopolitik hedeflerini gerceklestirme aracina doniismiistiir. 2013 yilinda Cin’in déviz
rezervleri rekor seviyeye ulasarak 3,5 trilyon dolar olmustur. Disa agilma (going global) stratejisi
cercevesinde Cin devlet baskam Xi Jinping, bu doviz rezervleri ile BRI, AIIB ve ipek Yolu Fonu
arasinda aracilik edecek finansal kuruma olan ihtiya¢ ¢ergevesinde CIC ve SAFEIC’e farkli vizyon
yiiklemistir. Buna gore CIC ve SAFEIC, Cin’in elde ettigi doviz rezervlerini BRI projelerine aktarmak
ve fonlarin yonetimini kolaylastimak icin roller dstlenmistir. Xi Jinping yonetiminde CIC ve
SAFEIC’in istlendigi yeni roller, Cin’in SWF’lerinin daha fazla politika koordinasyonunu
gerektirmistir. Ozellikle CIC’in kontrol ettigi ticari bankalar ve CIC ile birlikte faizleri kontrol eden
CDB (China Development Bank) i¢in bu durum daha 6nemli hale gelmistir (Thomas & Chen, 2018:
292-294).

Hindistan’da ilk ulusal varlik fonu olan National Investment and Infrastructure Fund Limited
(NIIFL), 2015°te kurulmustur. NIIFL, emtia-dis1 stratejik bir ulusal varlik fon olmakla birlikte, iki
acidan diger SWF’lerden ayrilmaktadir. lk olarak NIIFL’nin miilkiyetinin tamam devlete ait degildir.
%49°u yerli veya yabanci biiyiik finans kuruluslar tarafindan finanse edilmektedir. Ikinci olarak gerek
ulusal gerekse de uluslararasi piyasalarda yatirim yapan diger SWF’lerden farkli olarak NIIFL, sadece
Hindistan ekonomisi a¢isindan stratejik olarak kabul edilen sektorlere yonelik yatirnmlar yapmaktadir
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(Garg & Shukla, 2021: 39). NIIFL, Hint hiikiimeti tarafindan desteklenen riske gore getiri ilkesini
benimseyen ve Hindistan’da altyapi, 6zel sermaye ve diger sektorlerde yatirim yapmaktadir. NIIFL,
farkli yatirim stratejisine sahip {i¢ alt fona sahip (NIIF Master Fund, NIIF Fund of Funds ve NIIF
Strategic Opportunities Fund) ve 4,5 milyar dolarlik sermayeyi kontrol etmektedir. NIIF Master Fund,
ulasim ve enerji gibi temel altyap1 projelerine; NIIF Fund of Funds iklim altyapisi, uygun fiyatl konut,
dijital tiiketici platformlar1 ve buna benzer sektorlere; NIIF Strategic Opportunities Fund ise sermaye
eksikligi olan sektdrlerde Olceklenebilir isletmeler kurmayi amaglayan bir Ozel Sermaye fonudur
(NHF, 2020). 2020 yilinda pandeminin yol agtigi olumsuzluklara ragmen Hindistan, devlet miilkiyetli
kuruluslarin ABD’den sonra en fazla yatirim yaptigi iilke olmustur. Devlet miilkiyetli kuruluslardan
ABD ekonomisi bu siiregte 43 milyar dolar, Hindistan ise 16,6 milyar dolar degerinde yatirim almistir
(Global SWF, 2021). Temasek ve GIC gibi SWF’ler, Hindistan’da teknoloji, fintech ve e-ticaret
alanindaki yatirimlara odaklanmistir. Buna ilave olarak Hindistan’a yonelik SWF yatirimlar yesil
teknoloji yatirimlarini da hizlandirmaktadir. Riizgar ve gilines enerjisinde diinyada sirasiyla dordiincii
ve besinci sirada olan Hindistan, bu alandaki 6ncii konumunu giderek giliglendirmektedir. Bu alandaki
kapasitesini artirmaya c¢alisan Hindistan’1n, diinyanin en biiyiik yenilenebilir {ireticilerinden biri haline
gelmesi yabanci iilkelerin SWF’lerin bu alana yonelik yatirnmlarinda c¢ekici faktér olmustur.
Boylelikle uluslararasi yatirimcilarin tesvik edilmesi i¢in Hindistan’in en biiyiikk SWF’si olan
NIIFL’ye 6nemli sorumluluklar diismektedir (Capapé vd., 2019).

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

2008 kriziyle birlikte devletin ekonomide aktif oldugu yeni bir déneme girilmistir. Bu yeni
donemde ortaya ¢ikan en dikkat g¢ekici doniisiimlerden birisi, devlet kapitalizminin yapisinda
yasanmustir. 21. yiizyilldaki devlet kapitalizmi c¢esitli acilardan daha oOnceki donemde isleyen
modellerden ayrilmaktadir. ilk olarak yeni donemdeki devlet kapitalizmi sadece ulusal piyasalarla
sinirli degildir. Bunun yaninda kiiresellesmenin ortaya g¢ikardigi kiiresel ekonomik sistemle i¢ ice
gecerek, SOE’ler uluslararasilasmaya baslamistir. Diger ifadeyle SOE’ler, uluslararasi piyasalarda
rekabetci stratejiler uygulayarak, kiiresel piyasalara entegre olmustur. Son on yilda en biiyiik
SOE’lerin sahip oldugu varliklarinin payi, diinyanin en biiyiik 2.000 firmasinin payimnin %20’sine
¢ikmustir. SOE’lerin varliklari, 2018 yilinda kiiresel GSYIH nin yarisina (45 trilyon dolar) ulagsmustir.
2018 yili itibartyla finansal olmayan kiiresel ilk on sirketin yarissi SOMNE’ler olusturmustur®
(International Monetary Fund, 2020). Ikinci olarak 2008 krizi sonrasinda serbest piyasa isleyisinden
farkli olan ve dolayisiyla kiiresellesmeyi 6nemli 6l¢lide degistiren devlet kapitalizmi, BRIC gibi
GOU’lerde giderek genislemistir (Bremmer, 2014). Bu agidan 21. yiizyildaki kapitalizmi, esasinda
GOU’lerin yiikselisini ifade eden 6zel bir olguya isaret etmektedir.

Mevcut ¢aligmada, 21. yiizyila 6zgii devlet kapitalizmi BRIC iilkeleri 6zelinde incelenmistir.
Ozellikle devlet kapitalizminin iki unsuru iizerinde durulmustur. Birincisi SOE’ler, ikincisi ise ulusal
varlik fonlar1 (SWFs)’dir. SOE’lerin, 21. yiizyilda uluslararas1 piyasalarla biitlinlesmesi Cin’de
olduk¢a baskin konumdadir. 1978’den sonra reform hareketleriyle disa agilma stratejisi ve 2001°de
DTO’ye iiye olunmasi kiiresel ekonominin bir pargasi olmasini hizlandirmustir. Xi Jinping ile birlikte
Cin Komiinist sistemi, kendine 6zgili bir model yaratmistir. Bu modelde, SOE’er ve SWF’ler sadece
ekonomik amaglar i¢in degil, aym1 zamanda politik ve jeo-stratejik hedeflerin de araci olarak
kullanilmaktadir. Bir Kusak Bir Yol Inisiyatifi ve 21. Yiizy1l Deniz Ipek Yolu projeleri bu kapsamda
gelistirilen ve devlet kapitalizmi aygitlarinin aragsallagtirlldigi mega projeler olarak kabul
edilmektedir. BRIC iilkelerinin diger iiyelerine bakildiginda, stratejik sektorlerle birlikte finans ve
bankacilik alaninda da yogun devlet kontrolii s6z konusudur. Brezilya’da Petrobras petrol ve dogal
gaz, BNDES ise bankacilik sektoriiniin devlet tarafindan kontrol edilmesinde kilit rollere sahiptir.
Rusya’da devlet kapitalizminin 21. ylizyildaki yiikselisi Putin ile gergeklesmistir. 1990’larin
liberallesme programlar1 kapsaminda Gzellestirilen sirketler yeniden kamulastirilmig ve bu donemde
uygulanan devlet kapitalizmi modeli, Rus elitist kadronun giiclenmesini saglamistir. Hindistan’da
devlet kapitalizmi daha ¢ok petrol ve dogal gaz, havacilik, demir-gelik ve elektrik gibi sektorlerde
devletin yiikksek niifuzu araciligiyla yiiriimektedir. SWF’ler, Hindistan’da diger BRIC iilkeleriyle

! Bu sirketler China National Petroleum (Cin), Volkswagen AG (Almanya), Saudi Arabian Oil Company (Suudi Arabistan),
Gazprom (Rusya) ve Rosneft (Rusya)’den olusmaktadir (International Monetary Found, 2020).
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kiyaslandiginda ikinci plandadir. Hindistan sadece 2015 yilinda kurulan ve emtia-dis1 stratejik ulusal
varlik fonu olan National Investment and Infrastructure Fund Limited (NIIFL) sirketine sahiptir.

BRIC iilkelerinde yakalanan ekonomik basarinin geri planinda devletin 6nemli rolil vardir. Bu
tilkelerde devletin 21. yiizyildaki konumu, devlet kapitalizmi tematigi baglaminda ele alinmaktadir.
Kiiresel piyasalarin sundugu firsatlardan yararlanmak isteyen bu iilkeler, devlet kapitalizmini
geleneksel modellerinden farklilagtirarak, SOE’leri ve SWF’leri uluslararasi sistemin en basarili
unsurlarindan birisi yapmaya c¢aligmaktadir. 20. yiizyilda kiiresel ekonomi-politik sistemi uzun siire
yonlendiren Bati iilkelerinin 21. yiizyilda bu rollerini yitirmeye basladiklar1 dénemde, s6z konusu
rolleri BRIC gibi iilkelerin {iistlenme c¢abasi ve soz konusu hedefleri kendilerine 6zgii devlet
kapitalizmi araciligryla gerceklestirmeleri, yakin gelecekte birgok agidan Onemli sonuglar
yaratabilecektir. 21. yiizyilda kapitalizmin yasadigi her iki krizde (2008 Mortgage ve Covid-19)
devletin ¢ok 6nemli aktor oldugu ortaya ¢ikmustir. Dolayistyla 21. yilizyilin ilerleyen donemlerinde
devlet kapitalizminin farkli tiirlerinin sadece GOU’lerde degil, gelismis iilkelerde de ortaya ¢ikmasi
yiiksek bir ihtimaldir.

Etik Beyan: Bu ¢alismada “Etik Kurul” izini alinmaswin gerektiren bir yontem kullanilmamistir.

Ethics Statement: In this study, no method requiring the permission of the “Ethics Committee” was
used.
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