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ULUSLARARASI REZERV PARALAR VE GELECEGI
Fatma Nur SAHIN
Temmuz, 2020

Uluslararasi1 para sisteminin en dnemli bileseni olan rezerv paralar, kiiresellesme
siireciyle birlikte konumlarmi giiclendirmislerdir. Yalnizca ekonomik temele
dayanmayan rezerv paralarin giicii siyasi ve askeri giic ile de desteklenmektedir. Bir
para biriminin uluslararasi rezerv para olmasi igin belirli 6zelliklere sahip olmasi
gerektigi genel kabuldiir. Tarihi sirec igerisinde dncelikle sterlinin dlinya tizerinde en
yaygin kullanilan rezerv para birimi olduguna, sonrasinda ise bu konumu yitirmesiyle
ABD dolarinin yiikselisine sahit olunmustur. Giiniimiizde dolar hegemonyasinin
varligin siirdiirmesine ragmen heteredoks goriisler uluslararasi para sisteminde yeni
alternatif rezerv para birimlerinin ortaya ¢ikabilecegini savunmaktadirlar. Bu
baglamda tezin temel amaci uluslararasi birincil rezerv para olan dolarin konumunun
stirdiiriilebilirligini arastirmaktir. Bu kapsamda dolara en yakin alternatif para birimi
olarak goriilen Renminbi incelenmis, bunun yani sira euro, yen, altin, SDR, tek dlinya
parasi fikri ve kripto paralar ele alinmistir. Literatiir taramasi yapilarak gerceklestirilen
caligmada bir para biriminin uluslararasi rezerv para olmasi igin gereken 6zelliklerin
ulkenin sermaye hesabi agikligi, esnek kur sistemine sahip olmasi, tilke ekonomisinin
biiytikliigii, makroekonomik istikrar, finansal piyasalarin gelismislik derecesi, tilkenin
likidite saglayabilme kapasitesi ve uluslararasi ddeme sisteminde etkin olmasi (SWIFT
Sistemi) olduguna ulasilmistir. Calismadan elde edilen temel sonug ise kisa vadede
ABD dolariin birincil konumunu bagka bir para biriminin alamayacagi fakat ABD ve
dolar hegemonyasina karsi arayislarin ¢ogalmasiyla birlikte yeni olasiliklarin ortaya
cikabilecegi yoniindedir.

Anahtar Kelimeler: Dolar, Hegemonya, Kuresellesme, Rezerv Para, RMB



ABSTRACT

INTERNATIONAL RESERVE CURRENCIES AND THEIR FUTURE
Fatma Nur Sahin
July, 2020

Reserve currencies which are the most important component of the international
monetary system, have strengthened their position with the globalization process. The
power of reserve currency, which is not only based on an economic basis, is also
supported by political and military power. It is the general acceptance that a currency
must have certain features to be an international reserve currency. In the historical
process, firstly the sterling was the most widely used reserve currency unit in the
world, and by losing sterlings position the rise of the US dollar was witnessed.
Although the hegemony of the dollar continues to exist today, the heterodox views
argue that new alternative reserve currencies may emerge in the international monetary
system. In this context, the main purpose of the thesis to analyze the sustainability of
the position of the dollar as the international primary reserve currency. In this context,
Renminbi, which is seen as the closest alternative currency to the dollar; euro, yen,
gold, SDR, the idea of a single world currency and crypto coins was examined. In the
study carried out by review the literature, the characteristics required for a currency to
become an international reserve currency are the country's capital account openness,
flexible exchange rate system, the size of the country's economy, macroeconomic
stability, the degree of development of financial markets, the country's capacity to
provide liquidity and its effectiveness in the international payment system (SWIFT
System) has been reached. The main conclusion obtained from the study is no other
currency can take the primary position of the US dollar in the short term, but new
possibilities may arise with increase searches against the US and dollar hegemony.

Key Words: Dollar, Globalization, Hegemony, Reserve Money, RMB
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1. GIRIS

Tarihi siire¢ icerisinde iktisat; kisilerin, toplumlarin, iilkelerin yasamlar1 ve kararlar
lizerinde etkin bir bi¢cimde niifuz sahibi olmustur. Ekonomik politikalarin ve
sistemlerin degismesi uluslararasi alanin en temel belirleyicilerinden olan para
Uzerinde de farkliliklara sebebiyet vermistir. Degerli metallerle baslayan siireg
giliniimiizde itibari para sistemine evrilmistir. Herhangi bir i¢sel degeri olmayan bu
yeni paraya itibar kazandiran yalnizca gii¢lii ekonominin varlig1 degil, askeri ve siyasi

aktorlerin de destegini tasir.

Birinci ve Ikinci Diinya Savaslari’nin etkisiyle Ingiltere’nin gliclini yitirmesinin
paralelinde sterlin de giiciinii kaybetmistir. 1944 yilinda imzalanan Bretton Woods
anlagmasi ile birlikte dolar altina endekslenmis, ‘altin kadar degerli’ olarak addedilen
dolar uluslararasi birincil rezerv para birimi halini almistir. Ote yandan anlasmanin
hedeflerinden olan kiiresel ticaretin liberallesmesi yoniinde atilan adimlar dolara olan

talebi arttirarak rezerv para olarak bulundurulma zorunlulugunu desteklemistir.

Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasi sonucunda dolarin altina olan bagliliginin
kaldirilmasi artan ticari liberallesme hareketlerine sermaye hareketlerinin liberallegsme
stirecini de eklemistir. Bu hareketler kiiresellesme siirecini ortaya ¢ikarmis, diinya
tizerinde ekonomik, Kkiiltiirel, siyasal, teknolojik mesafeler kisalmistir. Siire¢ ¢ok
Uluslu Sirketler, Bretton Woods kurumlari olan IMF (Uluslararasi Para Fonu) ve
Diinya Bankasi, Diinya Ticaret Orgiitii gibi uluslararas1 yapilarla desteklenmistir. Bu
yapilar incelediginde kurulus siireglerinde ve isleyis bigimlerinde ABD (Amerika
Birlesik Devletleri)’nin baskin giici goriilmektedir. Ayrica bu kurumlarin dolarin
uluslararas1 egemen para birimi olusunda ve ABD’ye gii¢ tahakkiimii olanagi

saglamasinda paylar1 biytktor.

Dolarin egemen para birimi olmasinda ve basat rezerv para olarak kullanilmasinda
OPEC (Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Orgiitii) ile petroliin dolar (zerinden
fiyatlandirilmasinda miitabakata varilmasi da giiclii bir etkendir. Bu sayede dolarin
kullanim alani artmis ve kullanimi mecburilesmistir. Fakat dolarin sahip oldugu

hegemon konumdan rahatsizlik duyan tilkeler yeni arayislar igerisine girmiglerdir.
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Cok boyutlu olaylar olduklar1 bilinmekle birlikte sadece ekonomik ve finansal agidan
ele alindiginda Irak Cumhurbaskani Saddam Hiiseyin’in petrol igin euro talep
etmesinin Irak savasi ile sonuglandigini, Rusya’ya petrol ihra¢ ederken euro
kullanimina sicak bakmasi nedeniyle Venezuela Devlet Baskani Chavez’e darbe
yapildig1 gibi dolarin kullanim alanini kisitlayacak ve gii¢ kaybetmesine sebep olacak
gelismelerin ABD tarafindan uygunsuz yontemlerle sona erdirildigini savunanlar

mevcuttur.

ABD, dolardan aldig1 gii¢ nedeniyle dolarin hegemon giiciinii kaybetmemesini
istemesine ragmen yasanan gelismeler yeni arayislarin devam ettigini gostermektedir.
Ozellikle 2008 krizi sonrasinda kiiresel ekonomik dengesizlik daha fazla sorgulanir
hale gelmistir. 1999°da euronun ortaya ¢ikisi ve giiniimiizde elde ettigi ikincil rezerv
para konumu, yapilan islemlerde kullanim payimnin yiiksek olusu, bolgesel niteliginden
derinlik ve likiditesinin pozitif yonde etkilenmesi gibi sebepler gelecege doniik
tartigmalar1 beraberinde getirmistir. Ote yandan Asya’da 1970’li yillardan sonra
yiiksek bliylime rakamlari elde eden ve giinlimiiz ekonomileri arasinda en
gelismislerden biri olan Japonya’nin uluslararasi para birimi yen kullaniminin zaman
icerisinde arttigr goriilmektedir. Bunun yani sira oOzellikle ekonomik bunalim
donemlerinde itibari paranin konumu ¢esitli yonlerden elestirilere ugramaktadir. Igsel
degeri olan ile altinsa hala bir¢cok devletin sahip oldugu bir rezervdir. Glivenilirligi,
beklenmedik ihtiyaglar1 karsilayabilme kapasitesi veya porfdy ¢esitlendirmesi
amaciyla bulundurulan altin rezervleri, 6zellikle son yirmi yilda Rusya ve Cin’de
muazzam artislar yasamistir. Ayrica dolar, diinya parasi olarak sistemin birincil aktor
olmasi yoniiyle 6n plana ¢ikmaktadir. Neden yerel bir para biriminin uluslararasi
alanda boyle bir yetenege sahip oldugu sorgulanmakta, Keynes’in de Onerdigi
‘Bancor’ benzeri bir diinya parasi varliginin sistemde olusan aksakliklara gare
olabilecegini diisiinlilmektedir. Uluslararasi bir rezerv varlik olarak olusturulan SDR
(Ozel Cekme Haklar1) ise bir doviz sepetine dayali olarak varligini siirdiirmektedir.
Her ne kadar bir para birimi gibi kullanilmasa da SDR’nin kiiresel para birimi olmasi
gerektigi yoniinde fikirler mevcuttur. Ote yandan giiniimiizde teknolojinin gelisimi ile
birlikte kripto paralar popiilerlesmistir. Sinirlt arzinin olmasi yoniiyle altina benzetilen
kripto paralar, devlet gibi bir araciya ihtiya¢c duymaksizin islem yapabilmektedirler.

Her ne kadar suan icin bir¢ok negatif 6zellige sahip olsalar da geligsme siireci igerisinde



olduklar1 s6ylenebilir. Bu ise diinya para sisteminde merakli ve heyecanli bir bekleyisi

beraberinde getirmektedir.

Ayrica Asya’dan yiikselen giic Cin, Renmibi’yi uluslararasi rezerv para yapmak
yoniinde hedef belirledigine yonelik agiklamalar yapmistir. Ekonomik biiyiime
performansi, iiretim kapasitesi, dogrudan yabanci yatirim oranlart gibi gelismelerle
giindemde kalan Cin, ekonomik reformlarla birlikte piyasasini liberallestirmeye
yonelik adimlar atmaktadir. Yaklasik 45 yillik bu siiregte dis ticaret yapisinda, tarimsal
alanda, borsa ve finansal kurumlarda, miilkiyet haklar1 gibi bir¢ok konularda ¢esitli
reformlar uygulanmistir. Ayrica Cin, ekonomik yapisinin Cin Tarz1 Sosyalist Piyasa
ekonomisi olduguna ve sistemin isleyisinin milkemmellestirilmesine yonelik adimlar
atilacagina dair agiklamalar yapmustir. Cin, renminbinin uluslararasi alanda kullanim1
arttirmaya yonelik de saglam adimlar atmaktadir. Atilan bu adimlar ekonomik g ile
birlestiginde dolara en yakin alternatifin renminbi oldugunu diisiindiirmektedir. Ote
yandan BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Guney Afrika Ekonomileri) iyeligi,
Yeni Kalkinma Bankas1’nin kurulmasi, Yeni Ipek Yolu Projesi, Asya Altyap1 Yatirim
Bankast’nin kurulmasi, SWIFT (Diinya Bankalararasi Finansal Telekomiinikasyon
Birligi) sistemine alternatif olarak bir CIPS sistemi (Cin Siirdtesi Bankalararasi
Odeme Sistemi) kurulmasi gibi gelismeler uluslararasi para sisteminde Cin’in

alternatif arayislar icerisinde oldugunu gostermektedir.

Caligmanin temel hedefi dolarin birincil rezerv para konumunu baska bir para
biriminin alip alamayacagi sorusunu cevaplandirmaktir. Bu dogrultuda literatiir
taramasi yapilarak kaynaklara ulasilmaya ¢alisilmis, incelemeler sonucunda muhtelif

goriisler ve bu goriislerin temellendirmeleri derlenmistir.

Uluslararasi Rezerv Paralar ve Gelecegi baslikli tez ¢alismasi, U¢ temel bélimden
meydana gelmektedir. Rezerv para sisteminin sorgulandig ilk kisimda paranin ne
oldugu ve hangi fonksiyonlara sahip oldugu, uluslararasi rezerv paranin tanimi ve
tasidig ozellikler, tarih icerisinde rezerv paralarin gecirdigi siiregler ve uluslararasi
rezerv paranin avantajli ve dezavantajli yonleri incelenmistir. Calismanin ikinci kismi
kiiresellesme ve dolar hegemonyasina odaklanmakta olup buna yonelik olarak
kiiresellesmenin ne oldugu, boyutlari, kiiresellesme surecinin ana aktorleri,
hegemonya ve hegemonik istikrar teorisinin uluslararasi rezerv para ile iliskisi ele
alinmistir. Son kisim ise dolarin konumunu sorgulamaya yonelik olarak tasarlanmistir.

Oncelikle euro, altin, tek diinya parasi, SDR veya kripto paralarin dolara alternatif

3



olma yeterlilikleri incelenmis, sonrasinda ise dolara en yakin alternatif para birimi
olarak gorulen renminbi {izerinden konu ele alinmigtir. Bu minvalde Cin’in ekonomik
sireclerine ve renminbinin uluslararasilasma yontemlerine deginilmis, ayrica gelecege

yonelik beklentilere yer verilmistir.



2. ULUSLARARASI REZERYV PARA SISTEMi

Uluslararas1 Rezerv Paralar uluslararasi parasal sistemde Onemli rollere sahip
olmuslardir. ingiliz sterlininin yerini ABD dolaria birakmasinin ardindan parasal ve
ticari dengelerde degismeler yasanmustir. Uluslararast rezerv paralar diinyanin
kiiresellesmesiyle birlikte tiim iilkeleri etkileyen bir giic haline gelmislerdir.
Dolayisiyla basat konumda olan ABD dolar1 para birimleri icerisinde ciddi bir yere
sahip olmustur. Bu bolimde para ve fonksiyonlar kisaca ele alinacak, asil olarak
rezerv paranin ne oldugu, ozellikleri, avantajli ve dezavantajli yonleri saptanmaya

calisilacaktir.

2.1. Para Nedir? Fonksiyonlar1 Nelerdir?

Para, insanlik tarihi boyunca onemli bir varlik olagelmistir. Zaman igerisinde
kapsaminin ve anlaminin degisimine sahit olunmustur. Karsilikli ihtiyaglarin ikame
sorunu, birikim yaparak ilerde bundan yararlanma istegi, bazi mallarin ticaret
yapilirken boliinememesi gibi sebepler paraya duyulan ihtiyaci dogurmustur (Sahin,
2006, 2-3). Para genis anlamiyla, mal degis tokusu i¢in aracilik hizmeti veren, deger

olciisii olan, tasarruf amaciyla kullanilabilen her seydir (Egilmez, Kumcu, 2015, 142).

Geleneksel anlamda paranin ii¢ temel Gzelligi bulunmaktadir (Afsar, Ozdemir, Arslan,
2012, 29-30):

1. Para bir degisim aracidir. Mal ve hizmetlerin mubadele edilmesinde rol oynar.
Bir varligin degisim araci olarak kullanilabilmesi igin standart olmasi, genel
kabul gormesi, bolunebilir olmasi, zahmetsizce tasinabilir olmasi, dayanikli
olmasi, taklidinin kolayca yapilamamasi1 gerekmektedir.

2. Parabir deger saklama aracidir. Anlatilmak istenen, paranin satin alma giiclinii
korumasi gerekliligidir. Burada s6z konusu olan tek ara¢ para degildir. Tahvil,
hisse senedi gibi varliklar i¢in de deger saklama ilkesi gegerlidir. Burada ayrica
likidite kavrami karsimiza c¢ikmaktadir. Bir varligin miibadele aracina

doniisme kolayligi ve hizi olarak tamimlanan likidite, finansal varliklarin



kullanim1 agisindan 6nem arz etmektedir. Paranin kendisi degisim araci
oldugundan en likit varlik olarak kabul edilmektedir.

3. Para hesap birimidir. Bundan kasit ise paranin ekonomiye temel bir olcit
koymasi, mal ve hizmetlerin kendi cinsinden ifade edilmesini saglayarak

etkinligi beraberinde getirmesidir.

Tarihte deniz kabuklari, fildisi boncuklar, arpa gibi maddeler para olarak
kullanilmistir. Bir toplumda yasayan kisilerin genel kabulii paranin gecerliligine
olanak vermektedir. Ilk madeni para MO 640 yilinda Lidya kral1 Alyates tarafindan
basilmigtir. Bu paralarin {lizerinde degeri ve temsil ettigi otorite yazilidir. Paraya
duyulan giliven, otoriteye duyulan giiven ile paraleldir. Altin ve giimiisiin insanlar
nezdindeki degeri onlara para misyonunu yiiklemistir (Harari, 2015, 178-191). Ayrica
degerli metallerin tarihi sire¢ icerisinde devlet tarafindan basildigina da sahit
olunmustur. Fakat degerli madenlerin arzinin kithigi, iiretimlerinin biyik maliyetler
gerektirmesi, kolayca bir yerden digerine tasinamamasi gibi sebepler kagit paraya
duyulan ihtiyact ortaya ¢ikarmistir. Baslangicta 6zel bankalar kagit para ihrag
etmislerse de sonrasinda devletler ve Merkez Bankalar1 yetkiyi ellerine almislardir.
Paranin altina dayali olarak ¢ikarilmasi sebebiyle bu asama altin standardi dénemi
olarak adlandirilmaktadir. Sistem, Birinci Diinya Savasina kadar devam etmis,
savagtan sonra tekrar denendi ise de devamliligi tam olarak saglanamamustir. ikinci
Diinya Savasi’'ndan sonra dolar altina endekslenerek bircok ulke tarafindan
kullanilmistir. Bu sistem Onceki gibi dogrudan degil fakat dolayli bir altin standardi
sistemini yansitmaktadir. Giiniimiiz para sisteminde ise herhangi bir degerli metale
bagli olmayan guvene dayali ‘fiat-money/itibari para’ uluslararasi para sisteminde yer
almaktadir. Fiat-money, kagit para, bozukluklar ve Merkez Bankas1 mevduatlarindan
olusmaktadirlar. Paranin tanimlanmas: ise ¢esitli tartismalara yol agmistir. Oncelikle
dar tanimi olan (M1) halktaki nakit ve ticari bankalardaki vadesiz mevduat toplami
olarak belirtilmis sonrasinda ticari bankalarin sahip oldugu vadeli ve tasarruf
mevduatlart M1’e eklenerek genis para tanimima (M2) ulagilmistir. 1970 ve 1980’li
yillarda ABD ve Ingiltere basta olmak iizere gelismis kapitalist iilkelerde yasanan
finansal yenilikler ekonomide yeni finansal Grlinlerin ve slrecglerin ¢ikmasina sebep
olmus, bu yeni para benzeri ve/veya yerine gecenlerin de para tanimina dahil olup

olmamasi1 hakkinda yeni fikirler ortaya atilmistir. Bu yonde yeni para tanimlamalari



M3, M4, L yapilmis, para arzi hakkinda da yeni tanimlar gelistirilmeye calisilmistir
(Yay, 2015, 11-13).

Kisacasi para, bir takim sosyal siireclerden gecerek dogmustur ve bir sistem haline
doniismek icin cesitli asamalara ihtiya¢ duymustur. Paranin geg¢irdigi bu asamalar;
toplumun tiimii tarafindan benimsenerek ©6deme araci olarak kabulii, toplumun
benimsedigi bu paray1 kamu otoritesinin ddeme araci olarak kullanilmast zorunlulugu
getirmesi ve dlzenlemesi, sonrasinda diger toplumlarin da bu paray1 gecerli kabul
etmeleri ve kamu otoritesinin paranin arkasindaki gii¢ olarak statlisiinii ve baska
araglara doniistiiriilmesini garanti etmesi olarak siralanabilir (Yay, 2015, 11). Bu
cercevede glnlimuzde hentiz gelismekte olan kripto paralarin kamu otoritelerinin

kabulii sonucunda yeni para bigimlerinden olabilecegini diisiinenler mevcuttur.

Uluslararas1 Rezerv Para statiistinde olan paralar ise tasidiklar1 6zellikler sebebiyle
tim diinyada yaygin bir 6deme aract olarak kullanilmiglardir. Bu &zellikler alt
bolimde detayli olarak incelenecektir.

2.2. Uluslararasi Rezerv Para Tanimi ve Ozellikleri

Rezerv para, uluslararasi alanda para birimine sahip olan {ilkenin yaninda diger
tilkelerin ve 6zel sektorlerin bu para birimini kullanmasi ile itibar edilen para birimidir
(Subramanian, 2011, 3). Para icin soylenen o6zellikleri uluslararasi para i¢in de
sOylemek mimkunddr. Uluslararast para birimleri uluslararasi 6demeleri ayarlamak
amaciyla, fiyatlarin sabitlenmesi amaciyla, uluslararasi islemlerde likit varlik tutmak
amaciyla kullanilmaktadirlar. Dolarin kisiler tarafindan kullanilmasi onu araci para
birimi yapar, bankalar tarafindan alinip satilmasi miidahale edici para birimi 6zelligi
kazandirir. Ticari islerin dolarla yapilmasi fatura para birimi olmasini1 beraberinde
getirirken, doviz kuru nominal degerlerinin dolar cinsinden belirlenmesi dolarin '¢apa’
olarak kullanildigini gosterir. Son olarak ozel birimler likit dolar bazli varlik
tutarlarken Merkez Bankalar1 dolari rezerv olarak tutarlar (Krugman, 1984, 263).
Avrupa Merkez Bankasi’nin yayinladigi rapora para birimlerinin uluslararasi alanda
giic elde etmeleri iki temel faktore baghidir. Bunlar (European Central Bank, 1999,
31);

1. Biiyiikliik Faktorii: Bir para biriminin kullanim alaninin biiytikliigiini
belirtir. Para birimi merkezilestikce islem maliyetleri diisecek ve

ragbeti artacaktir.



2. Risk Faktori: Glvensiz para biriminin kullanilmasindan kagisi ifade

eder.

Bir paranin uluslararasi rezerv para olabilmesi i¢in bir takim 6zelliklere sahip olmasi
gerektigi genel kabuldiir. ilk olarak paranin uluslararasi alanda kullanilabilir olmas1
gerekmektedir. Uluslararasi bir paranin rezerv para olarak tutulmasi ise Prasad'a gore
acik sermaye hesabi, serbest doviz kuru, ekonomik blylklik, makroekonomik
politikalar, finansal piyasalarin gelismislik derecesi olmak Uzere temel geleneksel
kriterlere baghdir (Prasad, 2016, 158). Subramanian (2011, 3) ise derin ve likit bir
uluslararas1 finansin gerekliliine, para biriminin diigiik ve stabil enflasyona sahip
olmasima ve cikti, ticaret ve finansta global paylasimin yiiksek olmasi gerektigine
deginmis, ayrica yaptigi amprik c¢alismada rezerv paranmn giiciiniin blyuk o6lcide
GSYIH (Gayrisafi Yurtici Hasila) ve ticarete dayandigi sonucuna ulasmistir.
Eichengreen (2014, 18) uluslararasi paranin ti¢ temel 6zelligine; sahibi olan tlkenin
genis ekonomik boyutta olmasi gerektigine, piyasaya likidite saglayabilmesine ve
ulkenin ekonomik istikrara sahip olmasi gerekliligine deginmistir. Olcay (2006, 146),
bolge ekonomisinin derinligi ve finansal piyasalarin biitiinliigii, bolge ekonomisinin
genigligi ve giicii, doviz kuru istikrari, sermaye hareketlerinin kontroll, bolge
ekonomisinin disa agikligi ve dis ticaret hacmi olarak temel kriterleri 6zetlemistir.

Asagida uluslararasi paralarin fonksiyonlari tablo halinde gosterilmektedir.

Tablo 1: Uluslararas: Paralarin Fonksiyonlar:

Paranin Fonksiyonlari

Uluslararasi Para Biriminin
Kendi Bolgesi Disinda
Yasayanlar Tarafindan

Kullanimi1
(OZEL KULLANIM)

Uluslararas1 Rezerv
Paranin Yabanci
Devletler Tarafindan
Kullanimi
(RESMI KULLANIM)

Deger Saklama Araci

Uluslararasi Yatirim ve
Finansman Para Birimi

Rezerv Para Olmasi

Degisim Araci Odeme/Arag Para Birimi Dovize Mudahale
Mal ve Hizmet Aligverisinde Aract Olmasi
Doviz Degisiminde
Hesap Birimi Fiyatlandirma/Kotasyon Para Capa Para Birimi
Birimi Olmasi
European Central Bank. 1999. Monthly Bulletin. Frankfurt.

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb199908en.pdf. [15.04.2020].




2.2.1. Bir Para Biriminin Rezerv Para Olmasim Belirleyen Ekonomik Sartlar

Ust kistmda yer alan ve bu konu lizerinde c¢alisma yapmis ekonomistlerin
bulgularindan hareketle 6zetlemek ve birlestirmek gerekirse bir paranin uluslararasi
rezerv para olabilmesi icin gerekli sartlar, parasi rezerv para olan ulkelerin sermaye
hesab1 agikligi, esnek kur sistemi, Ulke ekonomisinin biiyiikligii, makroekonomik
istikrar, finansal piyasalarin gelismislik derecesi, Ulkenin likidite saglayabilme
kapasitesi ve ayrica uluslararas1 6deme sisteminde etkin olmasi (SWIFT Sistemi) gibi

hususlardir.

e Acik Sermaye Hesabi

Sermaye hesabinin serbestlestirilmesi tUlkenin sermayesine yonelik kisitlamalarinin
azaltilmasidir. Bir tilkenin ddemeler dengesindeki sermaye hesabina dogrudan yabanci
yatirimlar, portfoy akislari, banka borglari gibi ¢esitli finansal akislar dahildir. Bunlari
sermaye hesabi kisitlar1 ile kontrol altina almak miimkiin olabilmektedir. Sermaye
hesab1 serbestlesmesi ise kiiresel ekonomiye entegre olma kapasitesini arttirmaktadir.
Fakat teorik olan bu gerceklik her zaman gecerli bir pratige sahip degildir. Ayrica
teoride sermaye hesab liberizasyonu kiresel sermayenin daha etkin bir dagilimina
sebep olur. Ote yandan sermaye hesabi agik olan iilkelerin ani para kagislarina konu
olma ihtimali daha yuksektir. Bu nedenle politikalarin saglam temellere dayali olmasi
gerekmektedir (Kose, Prasad, 2020).

e Esnek Kur Sistemi

Doviz fiyatinin piyasada arz ve talebe gore belirlenmesidir. Talebe gore deger kazanan
veya kaybeden para biriminin diger para birimleri arasindaki konumu bu para birimine
verilen 6nemi yansitmaktayken, sabit doviz kuru, belirli bir para birimine ¢apali doviz

kuru veya belirli bir bantta hareket eden doviz kuru bunu yansitamaz.
e Ulke Ekonomisinin Genisligi/Biiyiikligii

Ekonomik boyut, para ihrag yetkisini elinde bulunduranin ulusal ekonomisinin agirlig
ve diinya ticaretindeki 6nemi anlamina gelir. Bir para, 6ncelikle genis bir islem agina
sahip olabilmelidir. Ciinkii bir para biriminin kullanim aginin genis olmasi daha ¢ok
kisinin aga dahil olma sirecini beraberinde getirir. Lider bir ekonominin destegine

sahip olmayan para birimleri uluslararasi alanda bir Ustiinliige sahip olamamistir



(Cohen, 2019: 15). Ekonomik boyutun genis olmasi iilke parasinin rezerv para birimi

olarak diger Ulkelerde tutulmasi acisindan pozitif bir etkide bulunmaktadir.

e Makroekonomik Istikrar

Makroekonomik politikalar, ekonominin dengesini korumak amaciyla para ve maliye
politikalarmin sahip oldugu araglarin kullanimini igerir. Para politikas: araclar1 ile
finansal istikrar, enflasyonun kontrol altinda tutulmasi, tam istihdamin saglanmasi
hedeflenirken, maliye politikasi1 araglari ile yapilmak istenen fiyat istikrari, yiiksek
istihdam, blyume gibi hedeflerin gerceklesmesidir (Ozyilmaz, 2016, 28).
Makroekonomik istikrar ise blyumeye elverisli makroekonomik politika ortami
anlamina gelir. Makroekonomik yapi, enflasyonun diisiik ve dngoriilebilir olmasi, reel
faiz oranlarmm uygunlugu, maliye politikasinda istikrarin ve surddrdlebilirligin
yakalanmasi, doviz kurunun rekabet¢i ve 0ngorilebilir olmasi ve 6demeler dengesinin
devam ettirilebilir olmasi1 durumlarinda istikrarli olarak tanimlanmaktadir (Fischer,
1993, 4).

¢ Finansal Piyasanin Gelismislik Derecesi

Finansal gelisim, paray1 ¢ikaranin bankacilik ve sermaye piyasasinda ¢ok yonliliigi
ve agiklign ile iliskilidir. Iyi gelismis bir finansal sektor, yiiksek islem maliyetlerinin
olmamasi veya piyasaya giris ve ¢ikiglarda resmi ya da resmi olmayan engellerin
bulunmamasi 6zelliklerini tasir. Piyasalarin derin, genis ve esnek olmasi etkin bir
finans sektoruniin gereklilikleridir. Derinlik, bireysel varlik fiyatlarini1 etkilemeksizin
genis piyasanin kurallarini siirdiirebilme yetenegidir. Genislik ise alis satis ve fiyatlari
arasindaki farkin kii¢iik olmasini saglayacak kadar ticari hacme ve piyasa rekabetine
sahip olmak anlamina gelmektedir. Esneklik, alisiimadik derecede biiyiik alis ve satis
meydana geldiginde piyasa fiyatlarinin hizli bir sekilde toparlanmasimi ifade
etmektedir (Cohen, 2019, 16). Finansal piyasalarin gelismis olmasi, bir ilkenin

parasinin rezerv olarak tutulmasini pozitif yonde etkilemektedir.

e Uluslararas1t Odeme Sisteminde Etkin Olma (SWIFT Sistemi)

SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication), Dunya
Bankalararas1 Finansal Telekomiinikasyon Birligi anlamina gelmektedir. Bu sistem
bankalar aras1 islemlerde hiz ve giivenligi saglamaktadir. 2015 verilerine gére SWIFT

sistemi icerisinde ABD ve Avrupa bankalar1 dahil 10.500 banka ve 200’den fazla
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kullanici tilke vardir (Rodriquez, 2015). SWIFT’in 2017 yili istatistiklerine gére ABD
dolarinin 2015°te payr %43,89 olarak gerceklesmis, 2017°de %39,85’e diismiistiir.
Buna ragmen sistemdeki en baskin para birimidir. Ayn1 yil, euronun payi %35.66,
Renminbinin pay1 ise %0.98 seviyesindedir (SWIFT, 2018, 9). Uluslararas1 Odeme
Sistemi’nde en etkin kullanilan para biriminin dolar olmast birincil rezerv para birimi

olarak kullanilmasin1 desteklemektedir.

Uluslararas1 alanda 6n plana ¢ikmis her para bir guc elde etse bile, lider rezerv para
olmaya erisim hepsi i¢in gecerli degildir. Aksine her lider rezerv para ise uluslararasi

para sisteminde en giiglii para birimi olarak varlik kazanmustir.

2.3. Uluslararasi Rezerv Paralarin Tarihi

Rezerv paralara duyulan ihtiya¢ uluslararasi entegrasyonun arttig1 kiiresellesme ile
birlikte artmustir. Kiiresellesmenin ilk safhasini ticari kiiresellesme, ikinci safhasi
iretimin kiiresellesmesi, liclincii safhasi ise finansin Kkiiresellesmesi olarak
simiflandirilmaktadir (Caglar, Diskaya, 2018, 3). Dlnya ekonomileri Gzerinde 19.
ylizyilda Sanayi Devrimi’nin yasanmasiyla birlikte ucuz pamuk, demir, ¢elik
saglanmas1 ve ticari serbestligin var olmasiyla Ingiltere'nin, 20. yiizyilda Bretton
Woods sistemi sayesinde ABD'nin, 21. yiizyilda ise Cin'in hegemonyas1 goriilmektedir
(Eichengreen, 2014: 1). D6viz kuru rejimlerinin 1800-2000 yillar1 arasindaki siiregleri
kronolojik olarak asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 2: Déviz Kuru Rejimleri

* Altin Standard1 (Bimetalizm, Glimiig); Para Birlikleri, Para Kurullari; Dalgali Kur
1880-
1914

* Altin Degisim Standardi (Gold Exchange Standart); Dalgali Kur; Yonetimli Kur; Para
1919 Birlikleri (Duizenlemeler); Salt Dalgalanma; Y6netimli Dalgalanma
1945

«Sabit Ayarlanabilir Déviz Kuru (Bretton Woods); Dalgali Kur (Kanada); Ikili/Coklu

Déviz Kuru

1946-
1971

*Serbest Dalgali; Yonetimli Dalgali, Sabit Ayarlanabilir, Sepete Capali, Belirli Bantta
1973 Seyreden; Sabit D6viz Kuru, Para Kurulu, Parasal Birlik
2000

Bordo, Michael. D. 2003. Exchange Rate Regime Choice in Historical Perspective. NBER Working
Paper Series: 1-40.
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1914 y1l1 5ncesinin cekirdek tilkeleri olan Ingiltere, Fransa, Hollanda, Almanya, ABD,
kiiciik Bat1 Avrupa iilkeleri ve Ingiliz hakimiyetindeki tilkeler altin standardina bagl
kalmiglardir. Bundan yiizy1l sonraki yani giiniimiiziin geligmis iilkelerine bakildiginda
genel olarak dalgali doviz kuru sisteminin takip edildigi goriilmektedir. Iki sistem
arasindaki temel fark nominal ¢apadir; (altin paritesi hedeflenen alanda ¢alismistir)
nominal ¢apa ‘yerel itibari nominal ¢capa’ nin yerini almistir boylece doviz kuru hedef
alman smirlarin disinda hareket etmeye baslamistir. iki sistemin benzer yanlari ise
ikisinin de guven esasl sistemler olmasi, bagimsiz merkez bankalarinin bulunmasi,
finansal sistemde minimum dizenlemeler yapilmasi ve sermaye kontrollerinin
olmamasidir (Bordo, 2003, 21-22) .

Altin standardinin temel 6zelligi sabit kur sisteminin uygulanmasidir. Bu sistem para
biriminin daha iyi yonetilmesine olanak tanirken istikrarli bir yapiy1 da beraberinde
getirmektedir. Bir iilkenin altin standardinda olmas1 su anlamlara gelmektedir: Glkenin
merkez bankasi altin1 belirli bir fiyat karsiliginda yerel para birimiyle serbestce
degistirme yiikiimliiliigiindedir; ayrica, yerlesikler serbestce altin ithal veya ihrag
edebilme hakkina sahiptirler (Cohen, 1977, 77). Bu sistem 1717-1913 yillar1 arasinda
diinyada uygulanmstir. Ulkeler paralarmni sabit bir alti kuruna ayarlamislar boylece
paralar arasinda belirli bir denge olusturulmustur. 1717 yilinda altina endekslenen
sterlin, 1825 yili dncesinde gayri resmi olarak Imparatorluk tarafindan saglanmaya
caligilan para birimi diizenlemelerinin, Hazine’nin Bat1 Hint Adalari’ndaki askerlerin
Ingiliz Altin Pound’una ¢evrildiginde istikrar olusturacak kadar yeterli giimiis para
birimi saglanmasina emin olmalarina yonelik girisimiyle birlikte resmi bir yapiya
biiriinmiistiir. Neredeyse 150 y1l boyunca bircok iilke para birimini Ingiliz Pound’una
gore ayarlamis veya uluslararasi rezervlerinin bir kismini ya da hepsini Londra’dan

almaya uygun bir bigimde tutmustur (Pressnell, 1978, 67).

1870-1914 yillar1 arasinda Londra merkezli bir kiiresel sermaye piyasasi ortaya
cikmistir. Birgok iilke i¢in bu sistem giivenilir ve istikrarli bir yap1 arz etmistir. Bu
sistemde iilkeler arasi faiz oranlar1 yakinlasma gostermis, boylece sermaye akimlari
yukselmistir. Sadece sermaye piyasalart de§il aym1 zamanda mal ve isgiicli
piyasalarinda da kiiresellesme egilimi gorilmiistir (Obsfeld, Taylor, 2002, 4).
Ingiltere’de yasanan Sanayi Devrimi &ncelikle pamuklu dokumada(1780-1830)

sonrasinda ise buhar giiciinlin kullaniminda(1830-1870) kendisini gostermis ve diger
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alanlara yayilmistir. ingiltere’nin ulagim alanlarmni genisletmesiyle birlikte iirettigi
mallar icin yeni pazarlara ulasabilmesi olanakli hale gelmistir. Sanayilesmenin
kazandirdig1 fayda ile birlikte Ingiltere diinya iizerinde biiyiik bir gii¢ elde ederek
hiikmeden iilke konumuna gelmistir. Ingiltere 19. Yiizyilin ikinci yarisinda diinya
toplam ihracatinda payinin yiiksek olmasi dolayisiyla diinyanin 6nde gelen ticaret
ulkesidir. 1860-1914 yillar1 arasinda diinya ticaretinin %60 kadar1 sterlin cinsinden
oldugu diisiiniilmektedir. Ornegin yurtdis1 bor¢lanma senetlerine yatirim yapmak
isteyen yatirimcilar Londra piyasasinin giivenli, konvertibl ve likit olmasi sebepleriyle
sterlin almaktaydilar. Bu sebepler sterlinin genis kullanim olanagi bulmasina ve
uluslararasi para olma statiisiinii kazanmasina sebep olmustur. 1899 yilinda sterlinin
uluslararas1 rezerv igindeki baskin konumu ise Sekil 1°de gosterilmektedir. Ikinci
sekilde ise yaklasik 25 yil igerisinde sterlinin rezerv kompozisyonu igerisinde gic
kaybettigi fakat yerini yitirmedigi goriilmektedir. ingiltere 1917 yilinda altin ihracatini
ve eritilmesini kisitlamigtir. Bu donemde 1. Diinya Savasi’nin etkileri yasanmaktadir

(Ozdemir, Ozyigit, 2018, 83; Eichengreen, 2005, 4-8).

m Sterlin
B isvec Franki
Alman Mark1

E Diger

Sekil 1: Rezerv Para Birimleri Kompozisyonu (1899)

Lindert, P.r. 1969. Key Currencies and Gold, 1900-1913. Princeton Studies in International
Finance. s. 24°den aktaran Eichengreen, Barry. 2014. International Currencies Past, Present and Future:
Two Views from Economic History. Bank Of Korea WP: 6.
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m Sterlin

m {sve¢ Franki
Alman Marki

m Diger

Sekil 2: Rezerv Para Birimleri Kompozisyonu (1913)

Lindert, P.r. 1969. Key Currencies and Gold, 1900-1913. Princeton Studies in International
Finance. s. 24°den aktaran Eichengreen, Barry. 2014. International Currencies Past, Present and Future:
Two Views from Economic History. Bank Of Korea WP: 6.

1929 yilinda ilkelerin bulundurdugu dolar rezervi sterlini gegmis, toplamlari ise
bulundurulan rezerv kompozisyonunun %97’sine tekabll eder hale gelmistir
(Eichengreen, Flandreau, 2008, 12). Ayrica ABD’nin altin rezervi ile Ingiltere’nin
altin ve dolar rezervleri karsilastirildiginda, ABD’nin giigli konumu asagidaki
tablodan gorulmektedir (veriler milyon dolar cinsindendir).

Tablo 3: ABD-Ingiltere Rezervleri (1928-1958)
1928 1932 1938 1947 1949 | 1953 | 1957 | 1958
ABD 4.1 4.0 14.6 22.9 246 | 221 | 229 | 20.1
Altin
Rezervi
Ingiltere 0.7 0.6 2.9 2.2 1.8 25 24 | 31
Altin ve
Dolar
Rezervi

Triffin, Robert. 1960. Gold and Dollar Crisis. Yale Universitesi Yayinlari: 61.

Birinci Diinya Savasi altin standardini biiyiik olgiide etkilemistir. Savas nedeniyle
tilkelerin para basarak ihtiyaglarini karsilamaya ¢aligsmalari ve rezerv para konumunda
olan sterline duyulan giivenin Ingiltere’nin agik vermesiyle yikilmasi durumun temel

sebebi olmustur. Savas sona erdikten sonra lilkeler tekrar altin standardina donmeyi
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denemislerse de 1929 yil1 Biiyiik Buhran’1, savas sonrasinda yasanan yiiksek enflasyon
oranlar1 ve Ingiltere’ye duyulan giivenin sarsilarak birgok rezerv paranin ortaya
¢ikmasi nedenleriyle bu miimkiin olmamustir (Caglar, Diskaya, 2018, 7-8). Bu
sebepler sterlinin elde ettigi basariyr 1914-1944 yillar1 arasinda sirdirememesine
zemin hazirlamistir. iki diinya savasi ve Biiyiik Buhran ekonomik ve siyasi agidan
devletleraras1 kopukluklara sebep olmustur. Para krizlerinin dnlenmesi ve altin
rezervlerinin korunmasi amaciyla iilkeler sermaye korumaciligimmi esas alan

yontemlere bagvurmuslardir (Altinay, Akinci, 2018, 6).

2.3.1. Bretton Woods Dénemi

1939 yilinda baslayan ve 1945 yilina kadar devam eden ikinci Diinya Savasi’nin
etkisiyle birlikte Ingiltere giiciinii daha ¢ok kaybetmis ve ABD’ye borglanmustir. Bu
donemde ABD ise askeri iistiinliik ve kaynak {istlinliigii ile 6n plana ¢ikmistir. ABD,
savag sonrasi ekonomileri ¢ok zayiflayan Avrupa iilkelerine Marshall Plani ile
Japonya’ya Dodge Plani ile yardimlarda bulunmustur. 1944 yilinda ABD’nin Bretton
Woods kasabasinda 44 iilke temsilcisi olduk¢a yipranmis olan uluslararasi para
sistemini toparlamak amaciyla bir araya gelmislerdir (Kurug, 2016, 10-13). Burada
uluslararasi para sistemine yonelik iki onemli Oneri sunulmustur. Bunlardan ilki
Ingiltere’den Keynes’in onerdigi plandir. Keynes’e gore Odemeler dengesi fazlasi
veren ilkelerin fazlasi eritilerek diinya ekonomisinde daha dengeli bir noktaya
ulagilabilir. Ayrica ‘Bancor’ adi verilen uluslararasi bir para birimi olusturularak
tilkeler arasi islemlerin bu para biriminden yapilmasi1 gerektigini ifade etmistir.
Bancor’un paritesinin altin cinsinden olmasi gerektigini, iilkelerin altin rezervleriyle
Bancor alabileceklerini, fakat Bancor’u altin almak i¢in kullanamamalar1 gerektigini
savunmustur. Bunlarin yani sira IMF nin ABD Bagkent’i Washington’da kurulmasinin
ABD etkisinde bir IMF olusturacagi endisesiyle Birlesmis Milletler’in merkezi olan
New York’ta kurulmasini 6nermektedir. Daha Avrupa yanlis1 diyebilecegimiz Keynes
planinin karsisinda ise White Planm1 vardir. Bu plan, ABD ekonomisinin giiciinii
uluslararasi para sistemine yansitmak isteyen bir plandir. Birlesmis Milletler istikrar
Fonu’nun ve Diinya Bankas1’nin kurulmasini énermektedir. Milletler Istikrar fonunda
tutulan paralarin dis 6deme giigliigii ¢ceken iilkeler i¢in kullanimi Sngdriilmiistiir.
White Plani sabit ve istikrarli bir kur sistemi kurulmasindan taraftir. Yalnizca yapisal
olarak dis acik veren iilkeler kur ayarlamasi yapabilirdi. Bu plana gore para sistemi

altina dayandirilmaliydi. Sonugta Keynes Plani secilmemis ve diinya para sistemi
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White Plani esas alinarak olusturulmustur (Ding, Nesil, 2015, 62). Sistemin kabuli ile
birlikte Ingiltere yerini ABD’ye birakmus, dolar basat uluslararasi rezerv para
statiisiine yiikselmistir. Altin standardinin devamliligini i¢eren bu anlagsmada dolar
altinin yerini almis, tilkeler paralarini1 dolara endekslerken dolar altina endekslenmistir.
Boylece yeni diizende rezerv para statiisiinii kazanan dolar artik kreditor para birimi

olmustur.

Bretton Woods Anlagmasi ile birlikte IMF yani Uluslararas1 Para Fonu kurulmus, bu
fonun 6deme giicliigli ¢eken tilkelere bor¢ vererek yardimer olmasi hedeflenmistir.
Eger iilke kalic1 olarak 6demeler bilangosunda sorun yasiyorsa parasiin belirli bir
bantta devaliie edilme olanagi bulunmaktaydi. Boylece kur sisteminde ortaya ¢ikan
aksakliklar giderilerek iilkeler icin istikrarli bir yapmnin olusturulmasi istenmistir.
Bretton Woods Anlagmasi ile birlikte kurulan bir diger kurulus ise Uluslararasi imar
ve Kalkinma Bankasi, simdiki adiyla Diinya Bankas1’dir. Diinya Bankasi’nin birincil
amact uzun vadeli kalkinma programlari i¢in fon saglamak olarak belirlenmistir
(Oztiirk, 2006, 36-37). IMF politikalar1 ilk baslarda Avrupa iilkelerine maddi destek
saglamaktayken sonrasinda istikrar ve uyum politikalar1 adi altinda politikalarini
gelismekte olan iilkelere uygulayarak bu iilkelere bor¢ veren bir kurum olmustur.
Bretton Woods’un ¢okiisiiyle birlikte kurlarin serbest hale gelmesiyle kur ayarlanmasi
gereksizlesmistir. Boylece IMF’nin rolii 6demeler dengesinin etkinligi i¢in iiye

iilkelerin kur politikalarin1 yakindan takip etmek olmustur (Ozkaya, 2009, 104-105).

BW (Bretton Woods) 6ncesi uluslararasi politikalarin korumacilik yéniinde olmasinin
ticari ve ekonomik gelismeyi olumsuz etkilemesi, uluslararasi ticaretin gelisimi,
giimriik tarifelerinde indirim yapilmasi kisacasi uluslararasi dayanigmanin ortaya
cikarilmasi amaciyla 24 iilkenin katilimiyla GATT (Gumrik Tarifeleri ve Ticaret
Genel Anlagmasi) kurulmustur. 1994 yilinda Diinya Ticaret Orgiiti (DTO)ne
doniistiriilmiistiir (Oguz, 2004, 13).
Bretton Woods Sistemi ile hedeflenenler su sekilde dzetlenebilir:

1) Uluslararasi para sisteminde giiciinii kaybeden sterlinin yerine altina endeksli

yeni bir rezerv para birimi getirebilmek.
2) Uluslararast  kurumlar  kurulmasimmi  saglayarak parasal  sistemdeki

dengesizlikleri gidermek.

3) Diinya ticaretinin liberallesmesini saglamak.
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Tablo 4: Dolar-Altin Stogu (1949-1959)*

Altin Dolar ABD Altin Yabanci Yabanci

Stogu Ulkelerin | Ulkelerin
Altin Stogu Dolar
Stogu
1949 35,055 8,226 24,563 9,041 6,409
1950 35,498 10,197 22,820 11,184 8,393
1951 35,664 10,173 22,873 11,261 8,271
1952 35,968 11,719 23,252 11,024 8,271
1953 36,396 12,739 22,091 12,603 9,864
1954 37,056 14,019 21,793 13,523 10,825
1955 37,716 15,230 21,753 14,155 11,895
1956 38,246 16,433 22,058 14,496 13,028
1957 38,960 16,600 22,857 14,923 14,861
1958 39,851 17,637 20,582 17,937 15,598
1959 Mart 40,073 18,250 20,486 18,216 16,052
1959 40,332 20,055 19,746 18,677 16,776

Haziran

Degisim +4,796 +9,411 -3,981 +8,896 +9,189

Triffin, Robert. 1960. Gold and Dollar Crisis. Yale Universitesi Yayinlar1: 6.

Yukaridaki tabloda Triffin’in Federal Rezerv Biilteni’nden elde ettigi veriler milyon
dolar cinsinden gosterilmektedir. BW doneminin 1949-1959 yillar1 arasinda diinyada
rezerv olarak altin ve dolar bulundurulmasi artmis, fakat dolar altina oranla daha hizli
artig gdstermistir. Ote yandan siirec igerisinde diger iilkelerin altin ve dolar stogu

artarken ABD’nin altin stogunda diislis yasanmaistir.

1958 yilindan 1970’11 yillara kadar ABD ekonomisi 6demeler dengesi agig1 vermistir.
Bu agigin sebebi yasanan yiiksek miktarli sermaye ¢ikislaridir. Bretton Woods
stirecinin ilk yillarinda ABD altin rezervi diinya rezervinin tigte ikisi iken bu oran 1959
yilina gelindiginde yariya diismiistiir. 1964 yilinda ise ABD diinyanin geri kalanindan
daha az altina sahip hale gelmistir. ABD’nin yurtigi ihtiyaclart Onceleyerek
genislemeci para politikasina sahip olmasi, 1965 yilinda Fransa’nin dolarlarini altina
cevirmesi ve gelecek yillarda Fransa ve Ingiltere’nin bu tarz bir tutumu tekrar etmek

istemeleri, Vietnam Savasi ve nihayetinde Nisan 1971°de ABD’nin ilk defa ticaret

! Altin tahminleri altin ve dolar varliklarindan dolar varliginin ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir. ABD
altin stogu yalnizca yabanci iilkelerin dolar varliklarindan fazladir, uluslararasi kuruluslarinkinden fazla
degildir.
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ac1g1 vermesi ABD’nin dolar altin konvertibilitesi lizerinde baskiy1r arttirmistir. 15
Agustos 1971 yilinda ABD’nin altina dayali kur sistemine bagligina ara verdigini
aciklamistir (Coémert, 2016, 123-125). 1971 yili sonunda yapilan konferansta ise kur
degerlerinin yeniden diizenlenmesi amaciyla 1 ons altin 35 dolardan 38.2 dolara
yiikseltilmistir. Ayn1 zamanda dolar %8 devaliie edilmistir. Bretton Woods
Sistemi’nin ilk asamalarinda dolara kars1 %1 oynakligi kabul edilen para birimleri igin
bu oran %2.25e yiikseltilmistir. Ulkeler kurlarin1 daha gevsek hale gelen bu aralikta
tutmaya calismiglardir. Degisen yeni sabit kurlar 1973 yilinin Subat ayina kadar
stirdiiriilmiis fakat 1 ons altinin 42.22 dolara yiikseltilmesi sebebiyle dolar yeniden
devaliiasyona ugramistir. Yaklasik bir ay gibi ¢ok kisa bir siire sonra sistemin tamamen
dalgalanmaya birakilmasiyla birlikte Bretton Woods Sistem’i tamamen ¢okmiistiir

(Mumcu, 2007, 20).

Tablo 5’ten izleyebilecegimiz gibi 1881-1913 yillar1 arasin1 kapsayan altin standardi
donemi, 1919-1938 iki diinya savasi arast donem, 1946-1970 BW donemi ve 1974-
1989 dalgali kur donemi secili ortalama makro degiskenler Uzerinden
gosterilmektedir. Ingiltere’de yasanan enflasyon oranlarinn seyri BW ve dalgal: doviz
kuru doneminde artis gostermistir. ABD’nin enflasyonunda da artig olmasina ragmen
Ingiltere ile kiyaslandiginda daha istikrarli bir ekonomik performans sergiledigi

gorulmektedir.

Ote yandan Bordo’nun ortaya koymus oldugu ayrintili galismada enflasyon oranlarma
yonelik olarak dalgali kur doneminden ve iki diinya savasi arasindaki déneminden
ziyade klasik altin standardi doneminde ve BW déneminin 1959-1970 aras1 yillarinda
tlkeler arasinda (ABD, Ingiltere, Almanya, Fransa, Japonya, Kanada ve Italya’nin
dahil oldugu) yakinsama saptanmistir. ABD ve Ingiltere’ye paralel olarak diger
ulkelerde de BW ddneminde genel olarak Glkelerin kisi basina GSMH (Gayrisafi Milli
Hasila)’leri yliksekken 1959-1970 ve savaslar aras1t donemde en diisiik performanslar
sergilenmistir. Parasal bilyiime agisindan ABD Ingiltere’ye gore daha fazla para artisi
yasamigken Ingiltere’nin dalgali doviz kuru zamaninda agresif biyimesi goze
carpmaktadir. Tim {lkeler ele alindiginda ise para artist Birinci Diinya Savasi
sonrasinda ¢ok hizli olarak gerceklesmistir. Ayrica bu ii¢ makroekonomik gostergede
standart sapma degerleri kiyaslandiginda 1959-1970 aras1 donem degerinin en diisiik
oldugu goriilmektedir. Ingiltere ve ABD arasinda kisa dénem faiz oranlarinin BW

doneminde, uzun dénem faiz oranlarimin ise savaglar arasi donemde yakinsadigi
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gortlmektedir. Reel faiz oranlarina bakildiginda kisa donem igin yakinsama savaglar
aras1 doneme tekabil etmekteyken uzun donemde ise BW donemindedir. Nominal
d6viz kurlarinin en diisiik ortalama degisim oranlar1 ve degisim oranlar1 arasindaki en
az sapma 1959-1970 ve altin standartlar1 donemlerinde gerceklesmistir. BW’nin ilk
donemi diyebilecegimiz 1944-1959 donemleri arasinda ise doviz kurlari neredeyse
dalgali kurlar kadar degisim gostermistir. Bunun sebebi ise 1949 yilinda yapilan
devaluasyonlar olarak gorilmektedir. Bu dénemde ABD hari¢ ele alinan tiim iilkeler
devaliiasyon yapmuslardir. ABD ve Ingiltere kiyaslandiginda ayn1 donemde
Ingiltere’nin reel doviz kurunun ABD’ninkinden fazla oldugu gériilmektedir. Reel
doviz kurlart da tipki nominal kurlar gibi birincil olarak BW’nun ikinci déneminde ve
ikincil olarak altin standardi doneminde en diistik kur degisimlerine sahne olmustur.
En yiksek degisim oran1 ise dalgali kur doneminde ortaya ¢ikmistir. Bordo, BW’nin
ikinci doneminde sergilenen ¢ok iyi performansin, olumlu olan gidigattan, agirlastirict
soklarin yoksunlugundan veya istikrarli para politikasindan dolay1 gergeklesip
gerceklesmediginin belirsiz oldugunu sdylemekte, sistemin kararli olup olmadigindan
stiphe duydugunu belirtmektedir (Bordo, 1993, 12-28).

Sonugta BW’nin muazzam istikrarinin sebebinin 1960’11 yillarin ortalarina kadar
ABD’nin sistemin merkezinde yer alarak istikrarli finansal politikalar takip etmesi ve
diinyaya sabit bir doviz kuru sunmasi, ABD’de ve diinyada yasanan ekonomik soklarin
donemde smirli olmasi veya istatistiklerdeki istikrarin doviz piyasalarindaki
olumsuzluklar1 6rtmesi nedenlerinden kaynakli olabilecegine ulagmistir. Ayrica
BW’nin kisa siirme sebepleri olarak altin degisim standardini ve ayarlanabilir ¢apay1,
ABD’nin 1965 sonrasinda fiyat istikrarini siirdiirememesini ve diger guclu tlkelerin
kendi ¢ikarlar ile catistiginda ABD’yi takip etmek konusundaki isteksizliklerini
gostermektedir (Bordo, 1993, 83).
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Tablo 5: Makroekonomik Gostergelerle ABD ve Ingiltere (1881-1989)2

ABD

Ingiltere

Enflasyon

1881-1913: 0.3
1919-1938: -1.8
1946-1970: 2.4
1974-1989: 5.6

1881-1913: 0.3
1919-1938: -1.5
1946-1970: 3.7
1974-1989: 9.4

Kisi Bagina Reel GSMH
Buyumesi

1881-1913:1.8
1919-1938: 0.2
1946-1970: 2.0
1974-1989: 2.1

1881-1913: 1.1
1919-1938: 1.2
1946-1970: 2.1
1974-1989: 1.5

Parasal Blylme

1881-1913: 6.1
1919-1938: 0.6
1946-1970: 6.3
1974-1989: 8.6

1881-1913: 2.1
1919-1938: 0.8
1946-1970: 3.2
1974-1989: 13.5

Kisa Donem Faiz Oranlari

1881-1913: 4.8
1919-1938: 3.5
1946-1970: 3.4
1974-1989: 8.9

1881-1913: 2.8
1919-1938: 3.0
1946-1970: 4.0
1974-1989: 11.2

Uzun Donem Faiz Oranlar1

1881-1913: 3.8
1919-1938: 4.2
1946-1970: 3.9
1974-1989: 10.4

1881-1913: 2.9
1919-1938: 4.1
1946-1970: 5.2
1974-1989: 12.1

Kisa Donem Reel Faiz
Oranlan

1881-1913: 4.8
1919-1938: 3.8
1946-1970: 0.3
1974-1989: 2.5

1881-1913: 2.9
1919-1938: 4.2
1946-1970: -1
1974-1989: 1.3

Uzun Dénem Reel Faiz
Oranlari

1881-1913: 3.7
1919-1938: 4.6
1946-1970: 0.8
1974-1989: 3.9

1881-1913: 3.0
1919-1938: 5.4
1946-1970: 1.1
1974-1989: 2.2

Nominal Doviz Kuru

1881-1913: -
1919-1938: -
1946-1970: 0.7
1974-1989: -

1881-1913: 0.2
1919-1938: 6.8
1946-1970: 2.4
1974-1989: 10.1

Reel Doviz Kuru

1881-1913: 1.7

1919-1938: 6.5

1946-1970: 1.7
1974-1989: -

1881-1913: 2.4
1919-1938: 5.8
1946-1970: 3.5
1974-1989: 9.4

M. D. Bordo, & B. Eichengreen. 1993. A Retrospective on the Bretton Woods System: Lessons
for International Monetary Reform. University of Chicago Yayinlari: 7-11.

2 Ortalama bliylime orani, degiskenin dogal logaritmasinin sabit ve zaman trendinde oldugu durumda
zaman katsayisi olarak hesaplanmigtir. Reel kisa donem faiz orani1 nominal faiz oranindan yillik tiiketici
fiyat endeksi ¢ikarilarak hesaplanmigtir. Nominal ve reel doviz kurlart mutlak degisim oranlaridir. ABD
icin ticaret agirlikli nominal ve reel doviz kuru 1960 yilinda baslamistir. Nominal déviz kuru yabanci
para biriminin ABD tiiketici fiyat endeksi oranina boliinmesi ile elde edilmistir.
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Bretton Woods Sistemi sonrasinda iilkeler her ne kadar serbest kur sistemine gectilerse
de dolar tamamen miidahale amaciyla tutulan para ve rezerv para olma fonksiyonlarini
yitirmemistir. 1960’11 yillara kadar dolarin degerinde oynaklik ortaya ¢ikmamasi
sebebiyle dolar deger saklama ozelligiyle 0ne ¢ikmis, boylece Ulkeler diger para
birimlerini rezerv olarak bulundurmaktansa yalnizca dolara agirlik vermislerdir. Fakat
BW yikilis1 sonucunda dolarin eskisi kadar istikrarli olmayis1 diger 6nde gelen para
birimleri de dolarla birlikte tutulmaya baglanmasina sebep olmustur (Abusoglu, 1986,
10; McKinnon, 1980, 382-383). Varufakis (2014, 114-115), dolarin ABD’nin yerel
para birimi oldugundan fakat dolar sisteminin diger (Ulkeleri yakindan
ilgilendirdiginden bahsetmektedir. Dolarin giiciinii tamamen yitirmemesinin sebebi
olarak BW siiresince bir¢ok tilkenin altin yerine dolar rezervi tutmasi ve dolar giiciinii
tamamen vyitirirse bu Ulkelerin de durumdan ¢ok etkileneceklerini anlatmaktadir. Ona
gore Ozellikle ylksek rezerv payma sahip Avrupa ve Japonya’nin dolarin deger
kaybetmesi durumda ihrag ettigi mallarin pahalilagmasindan dolay1 para birimlerinde
deger diisiirme yapmalar1 gerekecek, bu da bagimli oldugu enerji fiyatlarinda ani bir
yukselisi beraberinde getirecektir.

1970 yilinda SDR sepeti olusturulmus ancak 1975 yilinda 11 milyar dolarlik SDR
tutulurken dolar rezervi 175 milyar dolar olarak gergeklesmistir. 1970-1980 arasi
donemde dolarda yasanan deger kayiplarinin da bir sonucu olarak frank, yen ve markin
degerleri ylikselmistir. Dolarin deger kaybi diinya ekonomisinde likiditenin artigina
sebep olmustur. 1973 yilinda petrol ilkelerinin fiyat yiikseltmesiyle iiretim
maliyetlerinde artislar gozlenmis, iretimini Bat1 Avrupa ve Japonya’ya gore daha fazla
uluslararas1 hale getirmis, ABD c¢okuluslu sirketleri sayesinde yasanan bu fiyat
artislarindan ¢ok daha az etkilenmistir. Bat1 Avrupa iilkeleri ve Japonya 6nemli bir
hammadde olan petrole olan bagimliliklarinin dezavantajim yasamislardir. BW
doneminde uluslararasi ticaret hacminin yaklasik dort kat artmasina karsin iiretim tii¢
buguk kat artmigtir. Bu esitsizligin sebebi olarak artan uluslararasi likidite yani euro-
dolar piyasasinin derinlesmesi gosterilmektedir. 1970’lere gelindiginde ise petrol
iilkeleri fiyat artisindan dogan gelir fazlasin1 bahsedilen euro-dolar piyasalarinda ve
buna ek olarak ABD finans piyasalarinda degerlendirmiglerdir (Sigman, 1988, 109-
116).
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Bagimsiz Para
Politikas:

/N

BW Donemi BW Yilkahsindan
Sonraki Donem

Sabit Kur Sistemi  / Klasik Altin Sistemi N Sermaye Hareketleri

Serbestligi ve Finansal
Kuralsizlagtrma

Sekil 3: Doviz Kuru Sistemleri ve Imkansiz Ucleme

Comert, Hasan. 2016. Imkansiz Ugleme’den imkansiz ikileme’ye: Bretton Woods ve Sonras1 Para
Politikasi. Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi. c. 34 s.1: 123.

BW Sistemi sona erince serbest kur sistemi ile birlikte finansal piyasalar
kuralsizlagtirilmis ve sermaye hareketleri ¢cogalmis, kontrolleri zorlasmistir. Merkez
Bankalar1 yalnizca gecelik faizlerle bu hareketliligi yonetmeye c¢aligmaktadirlar.
Yukaridaki sekil, imkansiz U¢lemeye gore bagimsiz para politikasi, sabit kur sistemi
ve sermaye hareketleri serbestligi ayn1 anda elde edilemeyecegini gostermektedir.
Buna gore (Comert, 2016, 115-136);

-Klasik Altin Sistemi’nde iilkeler sabit kur sistemini benimsemisler ve sermaye
hareketlerini bagimsiz bir sekilde yonetebilmislerdir. Ote yandan bagimsiz bir

para politikasina sahip degillerdir.

-BW doneminde ise sabit kur sistemi hala devam etmis, fakat sermaye
hareketleri serbest olmamustir. Fakat {lilkeler bagimsiz para politikast
uygulayabilmektedir. Bu donemde merkez bankalarinin ¢oklu arac¢ seti
kullanmalar1 ve yurti¢i sermaye piyasalarinin kontrol altinda olmas1 bagimsiz

para politikasi uygulanmasi i¢in 6nemli olgulardir.

-BW yikildiktan sonra sanayilesmis tilkeler serbest dalgali sisteme gecmis ve
herhangi bir kura olan bagimliliklar1 ortadan kalkmistir. Ulkeler teoride
bagimsiz para politikalar1 ve sermaye hareketleri serbestligine kavusmuslardir.
Fakat gercekte BW sonrasinda bagimsiz para politikasi islevini yitirmis,

merkez bankalar1 kisitl bir alana miidahale olanag1 bulmuslardir.
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Glinlimiizde ise iilkeler kendi politikalarina yonelik istedikleri kur sistemini
kullanmakta o6zgiirdiirler. Genel olarak GSMH igerisinde dis ticaret payr biiyiik
olmayan tilkeler serbest kur politikasina daha yakindirlar. Ciinkii kur degisimlerinden
dis ticaretteki pay1 biiyiik olan iilkeler kadar etkilenmezler. Enflasyon da kur
serbestligini/sabitligini belirleyen 6nemli bir etkendir. Yiksek enflasyona sahip
tilkeler rekabetci giiclerini koruyabilmek amaciyla para degerlerinin ¢ok oynak
olmamasi i¢in siirekli diger iilkelerin para birimlerine gére ayarlama yapmalidirlar. Bu
nedenle enflasyonu yiiksek olan Ulkelerin dalgali veya esnek kur sistemlerini
belirlemeleri gerekir. Bazi iilkeler i¢in dis ticaret ortaklarinda belirli bir iilkenin pay1
oldukca yiiksektir. Bu gibi iilkeler para birimlerini o iilke para birimine baglayarak
ihracat ve ithalatta istikrar1 amag¢lamaktadirlar. Dis ticaret ortaklarini ¢esitlendirmis

ulkeler icin bu zordur (Seyidoglu, 2003, 547-554).

2.4. Uluslararasi Rezerv Paranin Avantaj ve Dezavantajlari

Bir iilkenin yerel para biriminin uluslararasi olarak kullanilmasinin birtakim avantaj
ve dezavantajlart vardir. Uluslararasi rezerv para birimi olan dolarin sagladigi en
biiylik faydanin ABD i¢in oldugu diisiiniilmektedir. Buradaki en biiyiik fayda senyoraj
geliridir. Senyoraj geliri bilindigi lizere paranin maliyeti ile lizerinde yazili olan deger
arasindaki fark anlamia gelmektedir. Boylece uluslararasi para birimine sahip olan
iilke kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda para basabilir. Ornegin ABD ithalatin1 finanse
edebilmek i¢in para basabilir. Boylece diinyada dolar arzi yiikselir. Bu da ABD
piyasasinda fiyat artis1 anlamina gelmekle birlikte uzun vadede uluslararasi alanda
ayni para arzina bagli olundugu i¢in dolar fiyath iiriinlerde fiyat artisina sebep olur.
Bu durumda uluslararasi para birimine sahip olan iilkenin kendi ¢ikarlarindan 6nce
diinyanin ¢ikarlarmi gézetmesi gerekir fakat bu durum genellikle boyle olmamaktadir.
Burada karsimiza Triffin’in ifade ettigi ikilem c¢ikmaktadir. Bu ikileme gore yerel
parast uluslararasi hale gelmis rezerv para birimlerinin sahibi iilkeler kisa vadeli yurtici
ve uzun vadeli uluslararas1 amaglarinda ¢ikar gatismalar1 yasayacaklardir. Triffin bu
ikilemin sebebinin yerel para biriminin uluslararasi olarak kullanilmasi oldugunu

belirtmistir (Rozhentsova, 2012, 32-33; Triffin, 1960, 9-10).

Ote yandan senyoraj avantaji biiyiik cari islemler acid1 verme yetenegi olarak
yorumlanmaktadir. Ornegin ABD vatandaslar1 dolarlariyla diisiik faizden biiyiik

bor¢lar edinmek istediklerinde bu borclar1 finanse etmeye goniilli bir¢ok kisi
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bulunacaktir. Ayrica uluslararasi para birimine sahip olan {iilkenin ihracatgilari,
ithalat¢ilari, borglulart ve bor¢ verenleri yabanci para birimleri yerine kendi para
birimlerinde islem yapabilirler veya bagka {ilkelere gittiklerinde para birimlerini
cevirmekte zorlanmazlar. Rezerv paraya sahip olmak uluslararasi anlamda sahibi
ilkeye gli¢ ve prestij kazandirmaktadir. Siyasi ve askeri iistiinliik rezerv para birimi
olmayla yakindan iligkilidir. Ornegin Ingiltere’nin rezerv para statiisiinii yitirmesi
siyasi ve askeri Ustiinliigiinii kaybetmesiyle es zamanli olmustur (Subramanian, 2011,
4-6).

Uluslararasi rezerv paraya sahip iilke bir takim dezavantajlara da sahip olmaktadir.
Bunlardan ilki para birimine duyulan talepte dalgalanmanin ytiksek olmasidir. Bir para
biriminin diinyanin her yerinden talep edeni bulunmasi talepte degiskenlige sebep olur.
Ayrica sermaye hareketliligi de bunu tetiklemektedir. Merkez bankalar
uluslararasilagmanin  parayr kontrol etmeyi zorlastirdigina dair agiklamalar
yapmaktadirlar. Ote yandan bir diger dezavantaj da paranin ortalama talebinde
yasanan artigin paranin degerlenmesine sebep olarak ihracatta diisiis meydana
getirmesi durumudur. 1960 ve 1970°li yillarda bu sebeple Japon ve Alman
Hiikiimetleri diinya piyasasinda daha az rekabetci hale gelebileceklerinden endise
duymuslardir. Giinlimiizde ise ayni problem Cin i¢in s6z konusudur. Ayrica rezerv
para birimine sahip olan iilkenin para politikasinin yalnizca i¢ hedeflere odaklanmak
yerine kiiresel piyasayr da hesaba katma gerekliligi de dezavantajlar arasinda yer

almaktadir (Chin, Frankel, 2005, 6-7).

Ote yandan rezerv para birimi bulunduran diger iilkelerin de bu konuda bazi avantaj
ve dezavantajlar1 vardir. Optimum diizeyde rezerv bulundurmanin nasil olacagina dair
literatiirde bircok ¢alisma mevcuttur. Ulkeler rezerv bulundurmak amaciyla gesitli
maliyetlere katlanmaktadirlar. Maliyetler incelenecek olursa ilki rezerv
bulundurmanin firsat maliyetidir. Ulkeler maddi imkanlarin1 yatirim, bor¢larini
0deme, sosyal fonlar gibi bir kisim faaliyetlere aktarabilecekken rezerv bulundurarak
bu imkénlarini daha az getiri elde edebilecekleri piyasalarda degerlendirmektedirler.
Dolayisiyla rezerv para bulundurma ve diger en iyi secenek arasinda kalan farktan
dolay1 firsat maliyeti olusmaktadir. Ote yandan iilkeler bu rezerv oranm belirli bir
seviyede tutmak amaciyla da katlanmalar1 gereken bir maliyet agiga ¢ikmaktadir. Bu
maliyete ‘siirekli maliyet’ denmektedir. Transfer maliyeti ise rezervleri arttirma

durumunda ortaya c¢ikan maliyettir, bu maliyet her zaman bulunmamaktadir
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dolayisiyla gecicidir  (Yaman, 2003, 48-50). Rezerv para ayrica Odemeler
bilangosunda ve doviz kurunda olusabilecek ani farkliliklara miidahale etmek veya dis
bor¢ 6demelerinde kullanilmak amaciyla bulundurulur. Béylece kriz durumlarindan
korunmaya yonelik optimum seviyede rezervin varolmasi ekonomide giigliiliigiin bir

gostergesidir (Syzdykova, Abubakirova, 2018, 120).

Rezerv para biriminin sahibi {ilke Triffin’in de belirttigi gibi diinyanin gidisatindan
cok kendi ulkesinin durumunu gozetebilmektedir. Ekonomik gicu siyasi giice
dontisebilmekte ve parasini bir tahakkiim araci olarak kullanabilmektedir. Ekonomik
anlamda uluslararas1 olan rezerv paranin belirli bir iilke veya iilkeler grubunun
¢ikarlarina hizmet etmesinin diger iilkeler i¢in zorluk olusturmasi kaginilmazdir.
Ayrica ticari dengeler, spekiilatif hareketlere kars1 dnlemler veya iilkede olusabilecek
zor zamanlar i¢in kisacasi global diinyaya entegre olabilmek amaciyla iilkeler rezerv
bulundurmalidirlar. Ornegin yabanci yatirimcilarin bir iilkeden paralarin1 ¢cekmek
isteyecekleri siyasi, sosyal veya iktisadi anlamda kotii bir gidisatin olusmasi doviz
kitlig1 olusturacagindan yerel para hizla deger kaybedebilir. Bu durumda hiikiimetler
yerel paranin degerini korumak i¢in ekonomiye ddviz siirmeyi isteyebilirler. Bunu

rezervleri sayesinde yaparlar.
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3. KURESELLESME VE ABD DOLARI HAKIMIYETi

Kiiresellesme, son 30 yildir siklikla kullanilan ve anlami iizerinde hem fikir
olunamamis bir kavramdir. Literatiirde ilk defa Marshall McLuhan tarafindan
elektronik iletisimin artmasiyla diinyanin ‘Kiiresel Koy’ haline gelecegini yazmasiyla
kullanilmistir (McLuhan, 1962, 21). Kiiresellesme, farkli halklar, gruplar ve
milletlerin birbirlerine bagimli hale gelmesiyle giderek daha da teklesen bir diinyada
yasanmasit anlamima gelir. Kiiresellesme, genellikle ekonomik yonii agirlikla
konusulan bir kavramdir fakat ekonomik faktorlerin yani sira politik, sosyal ve kiiltiirel
faktorleri de icermektedir. Kiiresellesme bilgi ve iletisim teknolojilerinin gelisimi,
ekonomik ve siyasi faktorlerin etkisiyle yiikselise gegmistir. Kiiresel liretim siiregleri,
uluslararas1 is giicli dagilimi, cok uluslu sirketler, kiiresel finans piyasalarinn
elektronik entegrasyonu, kiiresel sermaye akislarinda yasanan artis, liriin ve hizmet
cesitliliginin artis1 ve diinya ticaretinin kapsami gibi ekonomik konular kiiresellesme
ile yakindan ilgilidir (Giddens, 2006, 50). Bu bolimde tezin hedefi dogrultusunda
kiiresellesmenin ekonomik yonii lizerinde durulacak, kiiresellesme ile birlikte dolarin

daha genis bir hegemonya olanagi bulup bulmadig1 incelenecektir.

3.1. Kiiresellesmenin Boyutlari

Kiiresellesme, birgok sosyal bilim alaninin arastirma konusudur. Kiiresellesme,
planlanmadan olusan ve kendine has dinamikler igeren dolayisiyla yonetilemeyen bir
stirectir. Kapitalizmin geldigi yeni bir diizey olmakla birlikte ekonomide ortaya ¢ikan
yeni biiylik 6l¢ekli krizlere dayanarak ABD’nin de kiiresellesme iizerinde kontrol
sahibi oldugu sdylenemez (Yay, 2015: 322). Giddens’in de belirttigi gibi ¢ok yonlii bir
kavram olan kiiresellesmenin, dogru kavranmasi amaciyla ekonomik boyutlari disinda
yer alan boyutlarin da incelenmesi gerekir. Siyasi, kiiltiirel ve ekonomik kiiresellesme,
kiiresellesmenin ele alacagimiz {i¢ boyutudur. Bu {i¢ boyutu da etkileyen en 6nemli
gelisme teknoloji olmustur. Teknolojik gelisme sayesinde ulasim, iletisim gibi
sektorlerde yasanan hizli degisim, kiiltlirlerin, siyasetin, ekonomik yapinin

degismesinde &nemi bir rol oynamugtir. Ornegin, ulasim uluslararasi ticaretin
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gelisiminde ve entegrasyonunda muazzam bir 6nem arz ederken, sosyal medya araglari

kltarler tizerinde blyuk bir etkiye sahiptir.

Ekonomik, siyasi, kiiltirel boyutlariyla kiiresellesme, uluslararas1i diizeyde

benzesmeyi, yakinlagsmayi, birlesmeyi ve doniisiimii aramaktadir (Yay, 2015, 322).

3.1.1. Kiiresellesmenin Ekonomik Boyutu

Kiiresellesmenin en ¢ok tartisilan boyutu ekonomik boyutudur. Kiiresellesme ile
ekonomik serbestlesme birbirleri ile i¢ ice ge¢mis kavramlardir. Ikisinin birbirini
destekledigini sdylemek miimkiindiir. Ekonomik ulusal smirlarin azalisi, sermeye
dolagiminin artis1, ¢ok wuluslu sirketlerin faaliyetleri, uluslararast ekonomik
kurulusglarin ortaya ¢ikmasi tilkelerin yerel politikalar uygulamasini zorlastirarak daha
entegre bir diinyaya sebebiyet vermistir (Kose, 2003, 10-11). Teknolojinin yeni
olanaklar sunmasiyla uluslararasi c¢evrenin degisimi; mal, sermaye ve emek
piyasalarinin entegre hale gelmesi; zamanla bu piyasalardaki fiyatlar ve kalitenin
yakinsamast ve uluslarin ekonomik politikalarinin benzesmesi, kiiresellesmenin

ekonomik yonudir (Yay, 2015, 322).

Ekonomik kiiresellesme, birgok farklt asamaya sahiptir. Uluslararasi ticareti
diizenleyen ve serbestlesmesine yonelik adimlar igeren GATT (Gumrik Tarifeleri ve
Ticaret Genel Anlagsmasi)’in 1947°de imzalanmasiyla birlikte ticari kiiresellesme
siirecinin basladigini sdylemek miimkiindiir. Giiniimiizde GATT’in yerini DTO
(Diinya Ticaret Orgiitii) almis bulunmaktadir. Ticarette yasanan kiiresellesmenin yani
sira ortaya ¢ikan bir diger ekonomik kiiresellesme cesidi ise baslangict 1945 yili
sonrasina dayanan, liretimin ¢ok uluslu sirketlerle birlikte sinir 6tesine genislemesidir.
Yurtici ve diinya piyasalarinin biitiinlesmesi ise ortaya mali anlamda bir
kiiresellesmenin varligint koymustur. Kota ve tarifelerin serbestlesmesiyle uluslararasi
sermayenin canlanmasi birbirini izlemistir. Mali kiiresellesme 1980 yili sonrasinda

ortaya ¢ikan bir gelismedir (Seyidoglu, 2003, 189-190).

20. yiizyilin ikinci yarisinin ilk evrelerinde geri kalmis sanayilere yonelik korumaci
politikalar ve devletin rolii ikinci plana itilmis, 1980’lere gelindiginde devlet
ekonomik biiylimenin oniinde engel olarak goriilmis, 1990’larda sermayenin

serbestlesmesi savunulur hale gelmistir (Rodrik, 2011, 142-143).

1989 yilinda Williamson Latin Amerika iilkelerinin kalkinmasina yonelik ortak

uygulamalar1 Washington Uzlasis1 olarak tanimlamis, bOylece yeni bir silrec
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baslamistir. Washington Uzlasisi, on adet politika Onerisi igermektedir. Bunlar mali
disiplin, kamu harcama Onceliklerinin yeniden siralanmasi, vergi reformu, faiz
oranlariin serbestlestirilmesi, rekabet¢i doviz kuru, ticari serbestlesme, dogrudan
yabanci yatirimlarin serbestlestirilmesi, Ozellestirme, deregiilasyon ve miilkiyet
haklarinin glivenceye alinmasidir. Fakat zamanla terimin kullanimi gesitlenmistir.
Terim, BW kurumlariin bulundugu iilkelere uyguladigi politikalara ve hatta ABD’nin
takindigr tutuma, 1990’larin ortasinda IMF tarafindan sermaye hesaplarini
serbestlestirmeye ve neoliberalizme es anlamli olarak kullanilmistir. Fakat Williamson

bu kullanimlart elestirmektedir ve kendi kullanimindan saptigini belirtmektedir.

(Williamson, 2004, 1-8)

Williamson’un kullanimindan farklilasmis bir bicimde yayilan Washington Uzlasisi,
fakir iilkelerin neden fakir olduklarin1 bu maddelerle ¢elisen yonlere sahip olmalari
nedeniyle oldugunu savunan taraftarlar edinmistir. Yalnizca ticaretin Onlndeki
engelleri kaldirmak gibi bir 6neri diger etkenlerden bagimsiz olarak ise yarar
goriilmeye baslanmistir. Ote yandan ithal ikameci uygulamalar yiiriiten ekonomilerin
kiiresel ekonominin avantajlarini elde edemediginden ve devletin roliiniin fazla
olmasindan dolay1 kalkinamadiklar1 yoniinde goriisler savunulmustur. Fakat aslinda
ithal ikameci politikalarin uygulandigr donemlerde tilkeler yiiksek biiylime rakamlari
elde etmislerdir. Konsensiisii esas alan ¢ogu iilkelerinse biiylime rakamlar1 diisiik
gerceklesmistir. Sonradan Washington Uzlasisi’nin  uygulamalarmin  olumsuz
sonuglar1 nedeniyle kapsami genisletilmistir. Fakat Rodrik, birgcok tlkenin kendine
0zgl Ozellikleri olduguna ve bu tip politikalarin hep ayni receteler sunduguna
deginmekte ayrica bu politikalarin birgok iilke i¢in kiiresellesme siirecini daha sancilt

hale getirdigini ifade etmektedir. (Rodrik, 2011: 143-152, 156).

3.1.2. Kiiresellesmenin Siyasi Boyutu

Gliniimiizde artik siyasi hamlelerin i¢ politika/dis politika nezdinde atilmasindan
ziyade daha biitlinciil atildig1 goriilmektedir. Diinyanin entegre bir hal almasindan
once yurt dis1 olarak nitelendirilebilecek problemler (uyusturucu ticareti, insan
kacakciligi, salgin hastaliklar, kara para aklama gibi) bugiin yurt i¢ine sigramasi ¢ok
muhtemel bir hale biirlinmiistiir. Diinya siyasetinde ulus devletlerin miidahale alani
kisitlanmis, ayrica ortaya ulus-UstU kurumlar c¢ikmistir (Bayar, 2008, 27-28).
Kiresellesme ile birlikte siyasi alanda demokrasi anlayisininin temel bir gereklilik

olarak savunuldugu goriilmektedir. Devletler i¢in insan haklar1 ve demokrasi yalnizca
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kendi i¢ meseleleri olmaktan g¢ikarak uluslararasi alanda miidahaleler yapilmaya
baslanmustir. Birlesmis Milletler Glivenlik Konseyi, AB, Avrupa Giivenlik ve Isbirligi
Teskilat1 ve Avrupa Konseyi bu miidahalelerde rol oynamaktadir (OIK, 2000, 56, 66).

3.1.3. Kiiresellesmenin Kiiltiirel Boyutu

Teknolojik gelisimle birlikte kiiltiirler aras1 diyalogun artmasi kaginilmaz olmustur.
Kiiltiir, yerellikten uzaklagsan ve diinya kiiltiirii haline gelen bir seyir izlemektedir.
Ayni lezzetlerin yemek kiiltiirii olarak bir¢ok iilkede benimsenmesi, yasam tarzinin
glin gectikce benzesmesi, giyim tarzlarinin benzer modalar tarafindan olusmasi

kiiresellesmenin kiiltiir iizerinde ciddi boyutlara sahip oldugunun gostergelerindendir.

3.2. Kiiresellesme Siirecinin Ana Aktorleri

Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan sermaye dolasimini arttirarak uluslararasi
kisitlamalarin kaldirilmasi yoniinde adimlar atilmistir. ABD’nin himayesinde kurulan
liclii sacayag1 olarak anilan IMF, Diinya Ticaret Orgiitii ve Diinya Bankasi liberallesen
uygulamalariyla birlikte kiiresellesme silirecinin ivme kazanmasini saglamiglardir
(Kivileim, 2013, 4). Ayrica ¢ok uluslu sirketlerin de kiiresellesme siirecinde
karsilasilan ana aktorlerden biri oldugunu, serbestlesen ticaret ve sermaye ortaminda
daha genis alana yayilma olanag1 bulduklarin1 sdylemek miimkiindiir. Bu alt boliimde
kiiresellesme siirecinde ana aktorler olarak anilan ¢ok uluslu sirketler, IMF, Diinya
Bankas1 ve Diinya Ticaret Orgiitii incelenecek, bu kurumlarin kiiresellesmenin yani

sira uluslararasi rezerv para ile olan irtibatlar1 irdelenecektir.

3.2.1. Cok Uluslu Sirketler

Cok uluslu sirketler kaynaklarini ulusal sinirin digina tasiyabilecek bir organizasyon
kurarak kiiresel maksimizasyon saglayan sirketlerdir. Cok wuluslu sirketler
kiiresellesme siirecinin hizlanmasinda katki saglayan etkenler olarak goriilmektedirler.
2. Diinya Savasi’ndan sonra iiretim sistemlerinde yasanan gelismeler neticesinde sirket
sayis1 artmis ve ticaret aginin gelisimi ile birlikte sirket yapilar1 yerelden uluslararasi

alana dogru kaymistir. Giiniimiizde ¢ok uluslu sirketlerin faaliyet alanlar1 oldukca

genistir (Dinger, Yiiksel, 2019, 196, 201-202).

Cok uluslu sirketlerin 6zellikle Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra gelisimi ile birlikte
sayilarinda da muazzam artiglar goriilmiistiir. 1990’11 yillarda diinyada yaklasik 37.000
cok uluslu sirketin ve 170.000 bagl yabanci kurulus saptanmistir. Bunlarin 33.500
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tanesi geligmis iilkelere dayanan ana kuruluslardir (UNCTAD, 2007: 3). 2004 yilina
gelindiginde ise diinya genelinde ¢ok uluslu sirket sayist 77.000°e ulasmis, bagh
yabanci kurulus sayisi ise 770.000’in {izerine ¢ikmistir. Bunlarin 20.000’inden fazlasi
gelismekte olan tlke temellidir. Uluslararast iiretim paylar1 acisindan yabanci
kuruluslarin diinya GSYIH’sine ekledikleri katma deger oran1 1990 yilinda %7 iken
2005 yilinda artarak %10 olduguna ulasilmistir (UNCTAD, 2006: 10). Cok uluslu
sirketler 2014 yilia gelindiginde diinya ihracatinin yarisini, ithalatinin %49 unu,
GSYIH’sinin yaklasik %28’ini karsilar duruma gelmislerdir. Isgiiciiniin %23’ii bu
sirketler tarafindan istihdam edilmektedir (OECD, 2018: 6). 2018 yilinda OECD
(Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii)’nin yaptig1 calismada 2014 yilinda kiiresel
ekonomide ¢ok uluslu sirketlerin kiiresel ekonomiye sagladig: ¢ikti, GSYIH, ihracat,

ithalat ve istihdam verileri agsagida verilmektedir.

W yabanci istirakler Byerli cok uluslu sirketler ~ ®yerli ¢ok uluslu olmayan sirketler

CIKTI GSYIH IHRACAT ITHALAT I1ISGUCU
Sekil 4: Kiuresel Ekonomide Cok Uluslu Sirketler (2014)

OECD. 2018. Multinational Enterprises in the Global Economy: Heavily Debated but Hardly
Measured: 7.  https://www.oecd.org/industry/ind/MNEs-in-the-global-economy-policy-note.pdf.
[05.05.2020].

Cok uluslu sirketlerin yillik satislari ile iilkelerin GSYIH’leri kiyaslandiginda CUS
(Cok Uluslu Sirket)’larin bir¢ok iilkeden yiiksek meblaglar elde ettikleri, tilkelere
rakip hale geldikleri goriilmektedir. ABD’ye ait Walmart Sirketi’nin 2019 yilinda 514
Milyar dolar olan getirisi ile tilkelerin GSYIH rakamlar1 karsilastirildiginda birgok
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Ulkeden fazla kazanca sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica piyasa degerine gore en
biiyiik on sirket ABD sirketleridir (IMF, 2019; Ventura, 2019).

ABD kuresel ekonomide glcli ¢ok uluslu sirketlere sahip olmasiyla az gelismis ve
gelismekte olan iilkeler Uizerinde tahakkim imkam bulabilmektedir. Ornegin sicak
para araciligiyla ekonomileri etkileyebilmektedir. Ayrica CUS’larin birleserek tekel
giic bulundurmalar1 da onlar1 uluslararasi alanda gii¢ aktorleri haline getirmektedir. Bu
onlara kiiresellesme siirecinde yasanan olaylarda degisim ve doniisiimlerde s6z sahibi
olma olanag1 vermektedir. Ote yandan ¢ok uluslu sirketlerin siyasi iktidarlarla birtakim

yakinliklar kurmalar1 vasitasiyla politik meselelerde etkili olmaya ¢alistiklarindan
bahsedilmektedir (Ozkan, 2006, 21, 90-91).

Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisiiyle beraber {lilkeler liberal politikalara dogru
kaymislardir. Liberal politikalarin artisiyla uluslararasit ticaret ve sermaye
politikalarinda yasanan degisiklikler kiiresellesme siirecinin hizlanmasina, artan
ticaret ve sermaye akimlarina, finansal entegrasyona zemin olusturmustur. Ayrica
Sovyetler Birligi’nin 1991 yilinda ¢okmesiyle birlikte diinya iki kutupluluktan tek
kutupluluga evrilmistir. ABD olusan tek kutuplu diinyanin kiiresel giicii haline gelmis,
sosyal, siyasi, kdlturel ve ekonomik alanlarda dunya Uzerinde gi¢ sahibi tlke

olmustur.

Uluslararasi Kiiresellesme ABD'nin

Liberallesen Ekonomi Siirecininsle Kuresel Gli¢
Ekonomi Hacminde Kazanmast Hallne_
Yasanan Artis Gelmesi

Sekil 5: ABD'nin Kiiresel Gii¢ Haline Gelis Siireci

3.2.2. IMF ve Diinya Bankasi

Bretton Woods Anlagmasi ile birlikte kurulan IMF ve Diinya Bankasi, altina dayali
sabit bir dolar kuru olmasina Onciiliik eden kurumlardir. IMF ve Diinya Bankasi’nin
kurulus amaglar1 finansal destek saglayarak Ikinci Diinya Savasinin ardindan
Avrupa’da ortaya cikan ekonomik sorunlari giderebilmek ve diinyayr ekonomik
bunalimdan kurtarabilmektir (Gongen, 2013, 125). 1930’1u yillarda Biiyiik Buhran’in
ortaya ¢ikardigi kiiresel bunalim1 Keynes talebin eksikligine baglamistir. Ona gore

para politikasi yetersiz oldugunda maliye politikalarina bagvurulabilinmeliydi. Bunun
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yontemi ise harcamalarin arttirilmast veya vergilerin disiiriilmesi idi. IMF, kiiresel
toplam talebin korunmasi, gerekirse iilkelere likidite saglanmasi, onlart ekonomik
cokiisten kurtarmasi, kisacast 1930’larda yasanan buhranin tekrar etmemesi amaciyla
kurulmustur. Buradan ulasilan sonug ise aslinda IMF, ilk adiyla Uluslararas1 Para
Fonu’nun kurulus amaci, liberal piyasaya giiven duyma sdyleminin yerine, piyasada
olusabilecek aksakliklar1 gidermeye yoneliktir. Fakat IMF, glinlimiizde tam tersi bir
istikamette hareket etmekte, piyasalarin dstiinliigiinii savunmaktadir. Uluslararasi
alanda Keynes’in de bahsettigi gibi ekonomiyi canlandirma hedefiyle kurulmasina
ragmen, tam tersi yoOniinde (faiz oranlarmi arttirmak, vergileri arttirmak gibi)
ekonomide kiigilmeye yonelik adimlar atan Ulkelere fon saglamaktadir. 1980’lerde
IMF ve Dlnya Bankasi, ekonomik durumu kétii olan, bor¢ almaya ihtiyaci olan fakat
serbestlige de yanasmayan {ilkelere bu fikirleri empoze etmek ic¢in cabalayan
kurulusglar haline gelmistir. Sermayenin serbestlesmesini zamansiz dayatan IMF’nin
kiiresel istikrar yerine istikrarsizlik iizerinde katkist bulunmustur. Ote yandan
Sosyalist blogun ¢okiisiinden sonra sosyalist {ilkelerde piyasa ekonomisine gecis
amaci giiden IMF’nin bu konuda da istenen bir sonug elde ettigi sdylenemez. Bu ikiz
kurumlarin zamanla amag ve gorevleri i¢ ige gegmis, IMF Diinya Bankasi’nin tizerinde
bir otorite halini almaya baslamistir. Ayrica, IMF’ nin uyguladig: politikalara ragmen
diinya tizerinde krizler siklasmis ve agirlasmistir (Biiyilk Buhran diginda)(Stiglitz,
2002, 33-37).

Bretton Woods un ikiz kuruluslari olarak anilan bu iki uluslararast kurumun da
destegiyle dolar altina endekslenerek uluslararasi rezerv para halini almistir. ABD’nin
sagladigi iktisadi olanaklar onu hegemon devlet konumuna getirmistir. IMF ve Diinya
Bankasi’nda az sayida gelismis devletin karar alma stirecine dahil olmasini saglayan
ABD, uluslararas1 kuruluglar vasitasiyla da hakimiyetini desteklemistir (Kaymak,
2016: 85). Uluslararas1 ekonomik kuruluslarda oy giiciiniin dagilimini elestiren Cin,
ABD ve Japonya’nin karsit sdylemlerine ragmen Asya bolgesinin altyapi yatirim
ihtiyaglarini karsilamas1 amaciyla Asya Altyap1 Yatirim Bankasi (Asian Infrastructure
Investment Bank, AlIB)’n1 kurmustur. ABD’nin bankaya iiye olunmamasi yoniinde
cagrilar yapmasi ingiltere, Fransa, Almanya gibi Glkelere engel olamamis, 57 kurucu
ulke katilimi saglanmigtir. Buna yonelik olarak ABD’nin ¢ok kutuplu yeni sistemi
kabul etmesi gerektigi yoniinde soylemler ortaya ¢ikmistir (Yildiz, 2015, 1-3, 11).

Avrupa’dan da dahil olmak iizere bir¢ok iilkenin AIIB’ye katilimi, IMF’nin verimliligi
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konusunda soru isaretleri olusturmaktadir. Finansal diinyanin Washington

merkezinden Pekin’e kayacagina yonelik fikirler bulunmaktadir.

3.2.3. Duinya Ticaret Orgitii

1995 yilinda yerini Diinya Ticaret Orgiitii (World Trade Organisation, WTO) ne
devreden, Giimriik Tarifeleri Genel Anlasmast (GATT), 1947 yilinda 23 iilkenin
katihimiyla gerceklesmis, 1948 yilinda ise yiirlirlige konmustur. Temel hedefi
uluslararasi ticaretin diizenlenmesidir. Bu hedef dogrultusunda uluslararas: ticaretin
oniindeki engelleri kaldirmak ve dis ticarette neo-liberal politikalar1 uygulamak
yoniinde adimlar atmistir. Bunun etkisiyle 1947 yilinda sanayi iriinlerinde giimriik
vergisi %40 iken, 1960 sonlarinda %10, 1990’da %5 ve 2002 yilinda ise %3’e
diismiistiir. Ayrica diinya ticaretinde artis yasanmis, buna bagli olarak da diinyada
toplam ihracatin toplam gelir i¢indeki pay1 ise yiikselmistir (Sahinéz, 2002, 1).
Goldstein’in yaptigi arastirmaya gore GATT/DTO sanayilesmis toplumlarin da
sanayilesmemis toplumlarin da ticaretini arttirmistir. Artis oranlar1 arasinda ise
farkliliklar vardir. Eger ticaret partnerlerinin her ikisi de sanayilesmis iilkeler ise
GATT/DTO ticareti %70’den fazla arttirmistir. Fakat sanayilesmis iilke ile gelismekte
olan iilkenin ticareti daha diisiik bir oranda, %45 civarinda arttirmustir. iki {ilkenin de
gelismekte olan iilkeler olmas1 durumunda ise GATT/DTO niin ticaret arttiric1 etkisi
yaklasik %33 olarak gergeklesmistir. Yine de diger ticari anlagsmalarla kiyaslandiginda
etki biiyiiktiir. Genel olarak bakildiginda ise sanayilesmis iilkeler GATT/DTO
tiyeliginden diger iilkelere gore fazla kazanmaktadir. Sanayilesmemis {ilkeler her ne
kadar ticaretlerini daha az arttirmis olsalar da, tercihli ticaret anlagmalariyla
uyguladiklar ikili ticaretlerin ortalama etkisi ile kiyaslandiginda o anlagmalar kadar
biiyiik etki elde etmislerdir (Goldstein, Rivers, Michael, 2007, 56-57). GATT, ‘Bir
tilke bir oy’ prensibini benimsemesine ve kararlarin 6nemine gore basit cogunluk, tigte
iki ¢ogunluk veya oy birligi haklarin1 sakli tutmasina ragmen iiye olan devletin
piyasasinin biiytlikliigii ve firmalarinin pazar giicii kararlarda etkili olmustur. Boylece

ABD ve Avrupa Toplulugu'na yonelik etkili kararlar alinmasinin 6nii tikanmistir

(Kartal, 2008, 181).

Suan 160 iilkenin iiye oldugu DTO, uluslararas: kiiresel ticari sistemin garantdrii
konumundadir. Fakat 2008 yilinda yasanan krizin etkisi ile korumacilik egilimi hala
devam etmektedir. Trump, uluslararasi ticarete yonelik kisitlamalarla glindeme

gelmektedir. Buna 6rnek olarak 2019 yilinda yiikselen ticaret savaslarinda Cin’e kars1
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ticareti kisitlayici kota uygulamalari konulmasi verilebilir. DTO isleyisinde diizenleme
mekanizmalarina sahip olmasina ragmen Trump ABD ¢ikarlarina hizmet etmemesi
durumunda DTO kurallarmi ¢igneme yoniinde adimlar atmakta bu agidan da
elestirilere ugramaktadir. Son yillarda DTO yapisinin ¢ok tarafliliktan ¢oklu
anlagsmalara dogru bir eksen kaymasi yasadigini sdylemek miimkiindiir. ABD’nin
kurumda lider konumda olmasi fakat Trump’in DTO’ye kars1 olan umursamaz tutumu
bazi sorunlarin ortaya ¢ikabilecegini gostermektedir. Ayrica 2001 yilindan itibaren
DTO’de artan Cin rolii, ABD tutumu ve diinya ticaretinde yasanan degisimler
kurumun geleceginin Cin ve ABD arasindaki tavirlar neticesinde belirleneceginin

sinyallerini vermektedir (Ozlik, 2018, 377-378).

Ozetle, ABD ¢ok uluslu isletmelerle, IMF, DB (Diinya Bankas1) ve DTO ile kiiresel
bir sistem kurulmasina Onciiliik etmistir. Liberal ekonomiyi savunan bu kurumlardan
IMF ve DB ekonominin finansal kesimi ile ilgili giivenilir bir ortam saglamaya
calisirken, DTO ticari alanda faaliyetler yiiriitmektedir. Liberallesme beraberinde
kiiresel sisteme entegre olmay1 getirmektedir. Bu ise para sisteminde de liberallesen
tilkelerin dolar ile islem yapmalar1 kaginilmaz hale getirmektedir. Bu bakimdan bu
kurumlarin iilke ekonomilerini liberallestirme c¢alismalarinin dolar ile baglantili
oldugunu s6ylemek miimkiindiir. Daha genis yayilma olanagi bulan dolar, daha giiclii
hale gelecektir. Ayn1 zamanda finansal sisteme entegre olabilmek, uluslararasi alanda
ticaret yapabilmek gibi ekonomik islemlerin tiimiinde iilkeler ABD’nin hegemonya
alanina girmis bulunmaktadirlar. Ornegin kiiresel sistemden olabildigince uzak bir
ekonomi diisiinelim. Bu ekonominin teknolojiden wuzak, kaynaklarin1 etkin
kullanamayan bir ekonomi oldugunu varsayalim. IMF’nin bu iilkeye bor¢ vererek bu
ekonomiyi canlandirma cabalari, diinyaya entegre etme ¢abalari iilkenin dis borcunun
artmasina ragmen ekonomide canlanmaya sebep olacaktir. Fakat burada ABD’nin de
kazandigini sdylemek yanlis olmaz. Bu durumda ABD de dolarin tahakkiim alanini
genisletmistir. Ortaya ¢ikan son tartigmalar ABD hegemonyasinin sonunun gelmis
olabilecegine yoneliktir. Bu baglamda Cin Onciiligiinde AIIB’nin kurulmasi,
Trump’in uygulamaya c¢alistig1 ticareti kisitlayict onlemler, diinya ticaretinde ve
tretiminde yasanan degisiklikler, ABD’nin uluslararasi para transferi saglayan
mekanizmas1 SWIFT yerine Cin’in alternatif olarak CIPS mekanizmas1 gelistirmesi
gibi durumlar ABD ile Cin arasinda olusabilecek bir basat rezerv para savasini

diistindiirmektedir.
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3.3. Hegemonya, Hegemonik Istikrar Teorisi ve Uluslararas1 Rezerv Para Iliskisi

Hegemonya, bir devletin diger devletler iizerinde daha giiglii olmasi ve yaptirim
mesruiyeti bulabilmesi anlamina gelmektedir. Gramsci, hegemonya kavramini toplum
ve onlara Onciiliik eden siyaset¢iler nezdinde incelemistir. Ona gore yonetici sinifin
mesruiyet kazanabilmesi i¢in halkin rizas1 gereklidir. Gramsci burada yumusak giiciin
sert gilice tercih edilmesiyle yonetici sinifin hakimiyetinin siirecegini belirtmektedir.
Hegemonya daha genis bir perspektiften/uluslararasi bir diizlemde ele alindiginda da,
giicii elinde tutan devletin kiiresel anlamda hegemon oldugunu séylemek miimkiindiir.
Medya vasitasiyla kendi kiiltiiriindi, fikirlerini diger iilkelere empoze etmesi, politika,
ekonomi, hukuk gibi alanlarda lider konumunda seyretmesi o tilkenin kiresel hegemon
oldugunun isaretleridir (Ozer, 2019, 13-14).

Hegemon giice sahip devletin diinya siyasetini yonetmeye istekli olmasi ve bunu
yapabilecek giigte olmas1 gerekmektedir. Hegemon devlet ii¢ farkli sekilde karsimiza
¢ikabilmektedir. Bunlardan ilki yardimsever hegemonyadir. Hegemon devlet
tarafindan ulusal ¢ikarlar1 degil kiiresel ¢ikarlar1 6n planda tutulmasi, ayrica diger
devletlerin uyumunu saglamak i¢in ddiillendirme mekanizmasi kullanimi bu ¢esidin
tipik 6zelligidir. Ikinci hegemonya cesidi karisik hegemonya olarak anilmaktadir.
Buna gore hegemon devlet ulusal cikarlar ile kiiresel c¢ikarlar1 Ortlistiirmek
niyetindedir. Yumusak ve sert gii¢ler arasinda yerine gore tercih yapilmaktadir.
Ugiincii tip ise somiiriicii hegemonyadir. Ulusal ¢ikarlarin 6n planda tutuldugu,
kendisine uyum saglanmast igin Sert gli¢ uygulamalarinin tercih edildigi hegemonya
tipidir. Yardimsever hegemonlar mutlak kazanglara odaklanirken, karigik hegemonlar
hem mutlak hem goreceli kazanclara, somirticii hegemonlar ise goreceli kazanclara
odaklanmaktadirlar (Cohn, 2016, 96).

Hegemonik Istikrar Teorisi ise uluslararasi liberal diizeni dneren ve liberal diizende
hegemonik bir giiclin olmasinin sistemin devamlilig ve istikrari i¢in gerekli oldugunu
ifade eden yaklasimdir. Bu yaklasima gore devletlerarasi iliskileri yoneten ve parasal
alanda istikrar1 kurabilen hegemon gii¢, uluslararasi sistemin diizenini saglayacaktir
(Akoguz, 2018, 38). Teori, Kindleberger tarafindan gelistirilmistir. Bu teoriye gore
1929 krizinin uzun siirmesi lider bir devletin ortaya c¢ikmamasi ile iliskilidir.
Ingiltere nin yeterince gii¢lii olmamasi ve ABD’nin isteksizligi hegemonyanin ortaya
cikmasint engellemistir. Sistemin istikrarli olmasi i¢in hegemon devletin normal

mallara piyasa olusturmasini, sermaye akisini saglamasini, finansal sisteme
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gerektiginde likidite saglamasini, kur oranlarini diizenlemesini ve ulusal mali
politikalar1 koordine etmesi gerektigini belirtir. 1850-1914 yillarinda serbest ticaret
rejimi, altin standardi ve donanmasi ile Ingiltere’nin, 1945-1968 yillarinda ise
ABD’nin lider devlet konumuna geldigini belirten Kindleberger, ABD’nin bu giiclinii
kaybetmesinin dlinya ekonomisi i¢in sakincali oldugunu, hegemon devletin varliginin

gerekli oldugunu savunmaktadir (Bedirhanoglu, 2006, 33-35)

Snidal’a gore hegemonik istikrar teorisinin olugmasinin iki temel sonucu vardir.
Bunlardan ilki, hegemonik aktoriin varliginin uluslararasi alanda istikrarli bir serbest
ticareti saglayacagidir. Ikincisi ise lider devlet hegemon konumundan yarar gérse de
diger devletler daha ¢ok fayda saglayacaklardir. Ciinkii kosullardan dogan maliyeti
hegemon devlet Ustlenecektir. Yani kiclk olan devletler glclu devleti somirecektir
(Snidal, 1985, 581).

Hegemonik istikrar teorisi uluslararasi para sisteminde de kabul edilmektedir.
Bahsedildigi iizere klasik altin standard1 dénemi olan 19. yiizyilda Ingiltere’nin hakim
giic olusunda ve Bretton Woods Sistemi siiresince ABD’nin giicli konusunda one
siiriilen teori budur. iki savas aras1 donemde olusan istikrarsizlik ise hegemonik bir
giiclin olmayisina baglanmaktadir. Eichengreen (1987, 1-4, 57-58)’e gore baglanti
kurulabilir, fakat bir¢ok kanitin hegemonik istikrar teorisi ile uzlasmasi zordur. Yine
Eichengreen, hegemonik istikrar teorisinin uluslararasi parasal sisteme uyarlanirken
hangi araglarin kullanilacaginin belirsizliginden ve kapsamlarmin ne olacaginin
belirsizliginden bahsetmektedir. Ulastig1 sonug ise uluslararasi para sisteminin temel

olarak uluslararasi igbirligine dayandigidir.

Strange 1987°de yaptig1 hegemonik istikrar teorisi ile ilgili ¢alismasinda son ¢eyrek
yilizy1lda devletlerin biiyiik oyunlarinin temel bir bigimde degistigini ve bunun
kaynaginin 6ncelikle siyasi degil ekonomik oldugunu ifade eder. Hegemonik yapici
giiclin uluslararasi diizeni ve isbirligini yikic1 yonde kullanmasini diinyanin ekonomik
istikrarsizliginin ve devam eden krizlerin sebebi olarak goriir. Daha istikrarli ve
isbirlik¢i bir olusumun uluslararasi igbirligi mekanizmalar1 ve kurumlardan ziyade
ABD’ye bagli oldugunu savunur. Strange, yapisal gii¢ olmanin gerekliliklerini su

sekilde siralamaktadir (Strange, 1987, 553-565);

e Diger insanlarin giivenligini saglamak,

e Sistemdeki mal ve hizmet Uretimini kontrol altinda tutmak,
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e Calismak veya ticaret yapmak zorunda kalmadan satin alma giicii elde etme
olanagi saglayan finans ve kredi yapisi belirleyebilmek,

e Teknik bilgi, dini bilgi veya fikirlere dnculiik etmede en fazla etkiye sahip
olmak, bilgi ve enformasyonun edinilmesini, iletisimini ve depolanmasini

kontrol etmek.

Bu bilgilerden hareketle Costigan, Cottle ve Keys yazdiklar1 makalede Strange’nin
siralamasinda rezerv paranin ii¢iincii sirada olmasini elestirmektedirler. Onlara gore
ABD’nin hegemonik giiciiniin en temel 6zelligi rezerv paraya sahip olmasindan
kaynaklanmaktadir (Costigan, Cottle, Keys, 2017, 112). O’Brien ise ABD
hegemonyasinin ideoloji, kiiltiir ve ABD dolarinin iistiinliigii ile iliskisinin oldugunu

diisiinmektedir (Oztiirk, 2011, 70).

Bir tlkenin yerel para biriminin uluslararasi rezerv para birimi olarak kullanilabilmesi
icin gliclii bir ekonomik yapisinin olmasinin yani sira askeri gelismislik ve siyasi
istiinliik gibi 6zellikler de tasimasi gerekmektedir. Dolayisiyla sdylenebilir ki, kiiresel
hegemonya uluslararas1 rezerv parayla benzer 6zellikler tasimaktadir. Bir iilkenin
uluslararasi rezerv paraya sahip olmasi, hegemonyasinin giiclenmesi i¢in 6nde gelen
etkenlerdendir. Gamble (2002)’a gore iktisadi anlamda iiretimde teknolojik liderlik
sahibi olma, ticarette diinya {izerinde yiiksek pay, finansta ise uluslararas1 kredi ve
rezerv paraya sahip olma bir iilkenin hegemonik giice sahip olmasi agisindan 6nemli
fakat yeterli olmayan bilesenlerdir (Gamble, 2002, 130’dan aktaran: Kaymak, 2016,
73-74).

Wallerstein’e gore ise hegemonya bir giiclin dengesiz bir sekilde ekonomik, politik,
askeri, diplomatik ve kiiltiirel alanlarda kurallarin1 veya istedigini diger iilkelere
empoze etmesidir. Boyle bir giiclin maddi dayanagi ona gore 6nde gelen isletmelerin
tarim/endstri Uretiminde, ticari faaliyetlerde ve finansta rakiplerine gore daha verimli
olmalarindadir. Bu ii¢ ekonomik giiclin ayn1 anda olmas1 hegemonun ortaya ¢ikmasini
saglar. Ayrica hegemon giiclerin diger bir 6zelligi de hegemon olduklar1 zamanlarda
kiresel liberalizmi savunma egiliminde olmalaridir. Mal, emek ve sermaye

akimlarinin serbestligi ilkesini benimserler (Wallerstein, 1983, 100-103).

ABD dolarinin kiiresel rezerv para birimine yiikselmesi, ABD'nin kiiresel ticaretin
merkezini kurmasima ve konumunu korumasina yardimci olmugstur. Kiiresel rezerv

para biriminin ihtiya¢ duydugu sermaye akimlarin1 kolaylastiracak finansal kuruluslar

37



tizerinde sadece ABD siyasi denetime sahiptir. Bu da ABD’nin kiiresel hegemonyasini
IMF ve Diinya Bankasi gibi kuruluslar iizerinden siirdiirdiigiinii gostermektedir.
ABD’nin 1970’li yillardan sonra ekonomik ve endiistriyel olarak bir doniisiim
gecirdigini  soylemek miimkiindiir. Mal iireticisi ve ihracatgis1 olarak ABD
gerilemistir. ABD hegemonik etkisinin diger yonleri degismis olsa da, kiiresel rezerv
para birimi olarak ABD dolarina heniiz basarili bir sekilde karsi konulamamustir.
Kiresel rezerv olarak ABD dolarinin hegemonik bir ara¢ olarak giicli ve etkisi,
ozellikle, ABD hegemonik guclinlin daha belirgin hali olan askeri Uslerinin Antartika
disindaki her kitada olmasi nedeniyle, genellikle g6z ardi edilmektedir. Diinya
ekonomisini ABD hegemonyasina baglayan 6zelligin kiiresel rezerv para birimi olarak
ABD dolar1 olmasi, ABD hegemonyasi i¢in vazgeg¢ilemez bir unsurdur (Costigan,

Cottle, Keys, 2017, 115-116).

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra ve net bir bi¢imde goriildiigii iizere Sovyetler
Birligi’nin dagilmasinin ardindan dolar diplomasisi olarak adlandirilabilecek donem
sona ermis, dolar hegemonyasi baslamistir. Paranin piyasadaki dogal gelisimine
ragmen, hiikiimetler para iizerinde tekel bi¢ciminde kontrol giicli halini almislardir.
Dolarin uluslararasi alanda altina bagli olmasi ve ‘altin kadar iyi’ kabul edilmesi onu
kural koyucu konuma getirmistir. 1971 yilinda sistem sona ermesine ragmen dolar
hegemonyasinin yayilmasi devam etmistir. Bu, elit para yoneticilerinin ABD’den
aldiklar1 giiclii destekle, OPEC ile anlagsma yaparak {ilkelerin petrol aliminda yalnizca
dolar cinsinden fiyatlandirma yapilmasi ile olmustur. Anlasma dolara diger paralar
arasinda ayricalikli bir konum kazandirmistir. Bu yeni diizende dolarin petrole dayali
olmasi, altina dayali olusu kadar istikrarli bir sistem olusturamamistir. Fakat
uluslararas ticari bankalarin ve merkez bankalarinin igbirligi ile dolar altin kadar iyi
kabul edilmeye devam etmistir. IMF ve merkez bankalar1 dolara yonelik bir sorun
olustugunda miidahale ederek durumu diizeltmeye g¢abalayan seyir izlemektedirler.
Tek sebebir olmamakla birlikte Saddam Hiiseyin’in petrolii igin euro talep etmesinin
Irak Savagi ile ilgili oldugundan, 2001 yilinda Rusya’ya olan petrol ihracati igin
Venezuela’nin euro kullanabileceginden bahsedilmesinin Chavez’e darbe yapilmasi
ile ilgisinden s6z edilmektedir (Paul, 2006, 1-7). Ayrica iran’a Trump idaresi
tarafindan uygulanan ikincil yaptirimlar, dolarin uluslararasi 6demeler sisteminde
sahip oldugu merkezi rolden kaynaklanmaktadir (Grauwe, 2020, 37). Iran, Irak ve

Venezuela ile ilgili bu durumlar dolarin olusturdugu giiciin bagka alanlarda da

38



kullanildigint ve ABD'nin kendi sinirlarinin ¢ok 6tesinde karar verme glictine sahip

oldugunu gostermektedir.

Wallerstein’e gére ABD, hegemonik gii¢ halini almaya 1945 yilinda baglamistir. Fakat
1967-1973 yillarina gelindiginde Japonya ve Bati Avrupa’nin yiikselisi nedeniyle
ekonomik olarak giic kaybetmesi, 1968 yilinda Paris’te bir 6grenci hareketi olarak
baglayan devrimden ABD dahil tum diinyanin fikir yapisinin etkilenmesi ve Vietnam
Savasi’nda ABD’nin yenilmesi ABD’nin hegemonyasinda diisiisiiniin baslangicini
ifade etmektedir (Wallerstein, 2003, 2-3). Vietnam Savasi’nda yenilmesi yumusak
giice yonelisini beraberinde getirmistir. Wallerstein, ABD ekonomisinin 1945-1970
yillar1 arasinda gece yarisinda aydinlik donemi yasadigini, 1970 yili sonrasinda ise
hegemonyasinin ¢okiise gectigini iddia etmektedir. Kazandigi hegemonik basarinin
cokiigiiyle de ilgili oldugunu soyler ve bahsedildigi tizere dort temel sebep gosterir;
Vietnam Savasi, 1968 devrimleri, Berlin Duvari’nin yikilmasi ve 2001 yilinda yasanan
Ikiz Kuleler terdr saldirisi. 2001°den sonraki donemi ise ABD Baskani Bush
politikalarnin ABD’de yasanan hegemonya diislisliniin yavaslatmak {izerine
kuruldugunu ama aksine siireci hizlandirdigini sdylemektedir (Wallerstein, 2004, 9-
31). Fakat 2001 sonras1 hegemonya diisiisiinii baslatmak agisindan erken bir ddnemdir
denilebilir. 2001-2008 arasi déonemde ABD finansal piyasalar1 yiiksek derecede
gelisim gostermistir. Obama doénemi ve sonrasinda ise ABD etkinliginde kayiplar

yasamistir.

1971-2001

Dolar
Hegemonyasinda
Dusiis

2001-?
Diististi

1945-1971

Dolar
Hegemonyasi

1914-1945

Dolar Diplomasisi Yavaglatmaya

Yonelik Politikalar

Sekil 6: Dolar Hegemonyasi Siirecleri

Wallerstein, Inmanuel. 2004. Amerikan Giiciiniin Gerileyisi: Kaotik Bir Diinyada ABD. 1. bs.
¢ev. Tuncay Birkan. Istanbul: Metis Yayinlari: 9-31°den uyarlandi.
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1970’lerde petrol fiyatlarinda artiglar yasanmasi, artan gelirlerin ABD finansal
piyasalarinda degerlendirilmesine ve artan dolar talebine yol agmistir. FED (Amerika
Merkez Bankasi)’in 1979 yilinda hiper enflasyonla miicadele etmesi dolayisi ile
ulkelerde dolar sikisikligi yasanmaya baslamis, kredi talebinde bulunan devletlere
IMF ve DB gibi ABD hegemonyasinin giicleri olarak yorumlanan kurumlar borg
verme karsiliginda neoliberal regeteler sunmuslardir. SSCB (Sovyet Sosyalist
Cumbhuriyetler Birligi)’nin ¢okiisiiniin ardindan tek kutupluluga evrilen diinya yapisi
olusmustur. Bush yonetiminin secilmesi ile ABD’nin askeri yoniiniin gelistirilmesi
yoniinde bir tutum belirlenmistir. 2001 yilinda Afganistan’da, 2003’te ise Irak’ta
yasanan askeri ustiinliikler beraberinde 2000-2006 yillar1 arasinda neredeyse ikiye
katlayan askeri harcamalar1 getirmistir. 2008 y1linda yasanan ve tiim diinyay1 etkileyen
Morgage Krizi ABD’yi fazlaca etkilemistir. Ekonomik ag¢idan ABD giiniimiizde
kiiresel rekabette zayiflayan bir gidisat sergilemektedir. Brezilya, Cin, Rusya
Hindistan ve Giiney Afrika tarafindan BRICS, ABD’nin diisiise gecen hegemonyasina
bir karst durus olarak goriilmektedir. 2009-2017 yillar1 aras1t ABD Bagkani olan
Obama doneminde yerine geldigi Bush déneminden farkli olarak daha olumlu bir
siyaset izlenmis, giiniimiiz ABD Bagkan1 Trump doneminde ise bu tutum tekrardan

saldirgan bir tavra doniismiistiir (Sar1, 2016, 149-155).

ABD’nin her ne kadar giiniimiizde hegemonik giiciiniin diisiise gegtigine yonelik
sOylemler var olsa da, hala hegemon gii¢ oldugunu sdylemek miimkiindiir. ABD
siyasi, askeri ve ekonomik alanlarda var olan istiinliikleriyle hegemonyasini devam
ettirmektedir. Bu hegemonyanin dayandigi en onemli temellerden biri ise dolarin
uluslararasi1 alandaki konumudur. ABD, elinde tuttugu bu stratejik gii¢ ile diger
tilkelerin sosyal, siyasi ve hatta kiiltiirel alanlarinda miidahale edebilme iistiinliigline
sahip olabilmektedir. Hegemonik Istikrar Teorisi’nin savundugu goriise gore
uluslararas: bir alanda boyle bir giiclin varligi uluslararast ekonomik istikrar i¢in
gereklidir. Fakat burada hegemonik giictin insiyatif kullanabilme liksu (her ne kadar
bu giic kotiiye kullanildiginda kendine zarar verecegi diisliniilse de) yeni soru
isaretlerine meydan vermektedir. Artan liberallesme hareketleri sonucunda hiz
kazanan kiiresellesme, dolar i¢in daha genis bir yaptirim alami ortaya cikarmustir.
Ayrica ¢ok uluslu sirketler, IMF, Diinya Bankas1 ve DTO yani uluslararas1 ekonominin
onde gelen kuruluslarinin bazi agilardan tarafli olduklarini1 sdylemek miimkiindiir. Son

yillarda dolarin ve uluslararasi ekonomik kuruluslarin hakimiyetinden ve ABD’ye
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sagladiklar1 gligten rahatsiz olan bazi devletlerin yiikselen gii¢ Cin 6nderliginde bu
kurumlara rakip olusumlar gelistirdikleri gbzlenmektedir. Ayrica Cin’in renminbiye
yonelik agilimlar yapmasi ve ticari alanda ABD ile yasadiklar1 ticaret savaslarina
karsilik vermesi uluslararasi alanda ABD’nin yerini alabilecek olmasiyla veya ona
alternatif yeni bir giic elde edebilmesiyle ile ilgili soru isaretlerini glindeme

getirmektedir.

Tezin son bolimiinde ABD hegemonyasina alternatif olarak goriillen Cin’in
uluslararasi alanda dolarin hakimiyetini elinden alip alamayacagi ve ¢ok kutuplu bir

sisteme evrilmenin ortaya ¢ikip ¢cikmayacagi tartigilacaktir.
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4. ABD DOLARININ HAKIM REZERV PARA KONUMUNUN
SURDURULEBILIRLIGI VE BIiR ALTERNATIF OLARAK RENMINBI
(RMB)

ABD dolarin diinyada en yaygin olarak kullanilan rezerv para olusu ona bir¢ok
alanda {stiinliik saglamaktadir. Bu boliimde 6zellikle amacglanan dolara en yakin
alternatif olarak goriilen RMB o6zelinde dolarin konumunu siirdiiriilebilirliginin
tartisitlmasidir. Fakat bu tartismaya gegilmeden euro, yen, altin, SDR, tek diinya parasi

ve kripto paralarin alternatif olma durumu incelenecektir.

4.1. Euro, Yen, Altin, SDR, Tek Diinya Paras1 veya Kripto Paralar Dolara
Alternatif Olabilir Mi?

4.1.1. Euro

Uluslararas1 alanda gii¢lii sayilan para birimlerinden biri eurodur. Dolardan sonra
diinya tizerinde rezerv olarak en fazla bulundurulan para birimidir. Euro da tipki dolar
gibi tasarruf araci, degisim araci, deger Olciisii, konvertibil olusu, giivenilirligi gibi
ozellikleri ile uluslararasi piyasalarda cesitli roller listlenmekte ve genis kullanim
olanagma cevap vermektedir. Euro 1999 yilinda uluslararasi piyasalara katilmis,
giinimiizde ise Avrupa Birligi kurumlarinda ve birlige dahil olan dlkelerinin
cogunlugunda ayrica birlige dahil olmayan bazi iilkelerde resmi para birimi olarak
kullanilmaktadir. Avrupa Birligi icerisinde ortak para kullaniminin bir biitlinliik
meydana getirdigi sOylenebilir. Boylece finansal araglarin siir Gtesi ticaretinde
kolaylagsma yasanmis, derinlik ve likidite artmis, yatirimcilar i¢in ortam daha cezbedici
hale gelmistir. Euro parasal birliginde yer alan iilkeler, euronun olusturulmasi ile
birlikte rezervlerini ortak bir fon seklinde Avrupa Merkez Bankasi’nda bulundurmaya
baslamiglardir. Boylece tilkelerim biiyiik miktarlarda dolar rezervi tutuma zorunlulugu
ortadan kalkmistir (Olcay, 2006, 134-142). Ekonomistler euronun gelecegi konusunda
cesitli tahminlerde bulunmuslardir. Bazilar1 euronun kendi bolgesinde kullanim alani
bulacagina, bazilar ise uluslararasi parasal alanda basat bir para birimi olacagina
yonelik beyanlarda bulunmuslardir. Dolar karsisinda nasil bir gilice erisecegi

konusunda da bununla baglantili olarak yorumlar yapilmistir. Burada 6nemli olan
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faktor, euronun kendi piyasasindaki performansi ve diinya ¢apinda nasil bir kargilik
bulacagi olarak ortaya ¢ikmistir. 2008 yilinda ABD’de baslayan Morgage Krizi, ABD
dolarina duyulan giiven azalmasina sebep olmustur. Fakat krizin Avrupa’ya si¢rayarak
Avrupa Borg¢ Krizi olarak anilan duruma doniismesiyle birlikte tipk1 dolar gibi euronun
konumunu da sorgulanir hale getirmistir. Euro’nun 2009 yilina kadar doviz rezervleri
icerisindeki pay1 artmis, sonrasinda ise bir diisiis meydana gelmistir. Fakat oncesinde
Morgage, sonrasinda da Avrupa Borg Krizinin biiyiikliigiine oranla bu diisiis 6nemsiz

olarak nitelendirilmistir (Evlimoglu, Bozdaglioglu, 2014, 269-279).

2017 yilinda dolarin kiiresel 6demelerde kullanim orani %40 iken, euro ikinci siray1
alarak %36 oraninda kullanilmistir. Uluslararasi rezerv olarak kullanimi dolarin %62,
euronun ise %20 olarak gerceklesmistir. 2018 yilinda euro bolgesi kiiresel GSYIH nin
%16’s1n1 olusturmustur. Euro bolgesi finansal piyasalarmin acikligi, likiditesi ve
derinligi ABD finansal piyasalar1 kadar iyi degildir. Ornegin, 2018 y1linda euro bélgesi
tahvil ve hisse senedi piyasalar1 20 trilyon dolar degerindeyken ABD’nin tahvil ve
hisse senedi piyasalar1 50 trilyon dolarin iizerinde bir degere sahip olmustur. Bunun
yani1 sira ABD varliklar1 euro varliklarindan daha genis bir cesitlilige sahiptir.
Thomsen’e gore bankacilik ve sermaye piyasasi birligi konusunda ilerlemenin
kaydedilmesi euro’nun kiiresel konumunu giiglendirmeye yardimci olacaktir. 2019
yilinda euro, Avrupa Birligi’ne tiye 19 tilkenin para birimidir ve 340 milyon insan
euroyu kullanmaktadir. Euro bolgesi disinda 60 iilke ve bolge para birimlerini
dogrudan veya dolayli olarak euroya capalamislardir. Euroya para birimlerini
capalayan ulkelerde 175 milyon insan euroyu kullanmaktadir (European Central Bank,
[12.04.2020]; Thomsen, 2019). Avrupa Birligi’nin sirasiyla kiresel ihracat ve
ithalattaki pay1 %15,2 ve %14,7°dir. Hizmet ticaretinde 209 milyar dolar ticaret fazlasi
vermektedir. 2018 yilinda 278 milyar dolarlik dogrudan uluslararasi yatirima ev

sahipligi yapmustir (TUrkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanligi, 2019).

Euro her ne kadar ¢ok genis bir kullanim alanina, finansal derinlige ve likiditeye,
diinya ile entegre piyasa yapisina, gesitli finansal varlik alternatiflere, GSYIH ve
ticaret gibi agilardan ¢ok dnemli bir konuma sahip olsa da dolar ile kiyaslandiginda
onun kadar gelismis bir para birimi degildir. ABD, kiiresel 6l¢ekte hala en genis ve

gucli ekonomiye sahiptir.
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4.1.2. Japon Yeni

Japonya 1970°1i yillarin basindan itibaren yirmi yil boyunca ¢ift haneli blylme
rakamlar1 gdstermis, ABD’den sonra GSYIH ve ihracat-ithalat rakamlar1 acisindan
ikinci (lke olmustur (Tablo 4’de GSYIH’nin yillar i¢inde yasadigi degisim yer
almaktadir). Japon ekonomisi 2. Diinya Savasi sonrasinda finansal sistemde korumaci
bir tutum gostermistir. BW ¢okiisii ile birlikte dolara duyulan gliven sorgulanmaya
baslanmig, Japon Bankalari’nin ve isletmelerinin sinir 6tesi islemlerinde yen kullanimi
tesvik edilmeye baslamistir. Stre¢ boyunca yen de tipki ABD dolarinin 1914 yili
oncesinde uluslararasi role sahip olmayisi gibi bir goriiniim sergilemistir. 1970 yilinda
yen kendi ilkesi tarafindan bile ticari islemleri faturalandirmak amaciyla
kullanilmamis, yabanci doviz piyasasinda alig-satis islemleri diisiik seviyelerde
seyretmis, yabanci devletler veya isletmeler yene dayali tahviller
bulundurmamusglardir. 1970’li yillarda OPEC petrol sokunun sona ermesi ve
GSYIH’de diisiis gdzlemlenmesi, petrol soku sonrasinda olusan biitce agiklari, 1972
yilinda yasanan yiiksek enflasyon, finansal alanda daha agik bir politika benimsemek
yoninde fikirler olusmaya baslamistir. Fakat serbestlesmenin temkinli politikalarla
yiritiildiigii soylenebilir. Yapilan reformlar yenin uluslararasi kullanimimin artigina
sebep olmustur. Ornegin Japonya 1970 yilinda ihracatinin %0.9’unu yen, %90.4’{inii
dolar, ithalatinin ise %0.3 yen, %80.9 dolar ile faturalandirmis, 1991°de ise ihracatinin
% 39.4’linii Yen, %46.7’sini dolar ile, ithalatinin %15.6’s1m1 yen, %75.4’tinii ise dolar
ile faturalandirmistir. Ote yandan 1991 yilinda Japonya ihracatimin faturalandirma
agirliklar1 ABD ile yapilan ticarette dolar kullanimi %83.4, yen kullanimi ise
%16.5’tir. Dogu Asya ile yapilan ticarette ise dolar pay1 %45.9 iken yen kullanimi
%50.8 olarak gerceklesmistir. Japon Finansal Krizi ve 2001 Bankacilik Krizi yenin
uluslararasi hale gelisini hizlandirmis ancak bu siiregte kaydedilen blyiume rakamlart
diisimeye baslamig 6te yandan uluslararasi para sisteminde RMB gibi yeni adaylar
ortaya ¢ikmustir. Eichengreen yenin uluslararasilasma siirecinde ge¢ kalindigini ifade
etmekte hatta diger Ulkelere 0rnek olmasi gerektigini belirtmektedir (Eichengreen,
Mehl, Cihitu, 2018, 158-169; Fukuda, Cong, 1994, 512, 520).
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Tablo 6: Japonya GSYIH Rakamlar1

GSYIH (Giincel Dolar | Kisi Bast GSYIH (Giincel Dolar
Uzerinden) Uzerinden)
1960 44.307 Milyar 478.995
1970 212.609 Milyar 2,037.56
1980 1.105 Trilyon 9,465.38
1990 3.133 Trilyon 25,359.347
2000 4.888 Trilyon 38,532.041
2010 5.7 Trilyon 44,507.676
2018 4.971 Trilyon 39,289.958
The World Bank. [18.05.2020]. GDP (Current US$).

https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?end=2018&locations=JP&start=1960&view
=chart.

2014 yilinda Japon ihracat ve ithalatini faturalandirma para birimleri sirastyla soyledir;
ihracatta Japon yeni %36.7, dolar %53.1, euro %6.9 digerleri ise %3.2; ithalatta Japon
yeni %27.2, dolar %69.0, Euro %2.4 ve digerleri ise %1.5 kullanilmaktadir(Bank of
Japan, Export and Import Price Indices (2010 base)’den aktaran Nguyen, Sato, 2019,
1, 8). Buradan ¢ikarilabilecek sonug ise Japonya’nin yen ile ihracatini1 faturalandirma
konusunda yol katettigi fakat dolarla yaptigi islemlerin gerisinde kaldigi, ithalatta ise
gerileme kaydettigidir.

4.1.3. Altin

Bir kriz meydana geldiginde ve istikrarsizlik olustugunda akla uluslararasi parasal
sistemin en istikrarli oldugu zamanlar gelmektedir. Uluslararas1 parasal sistemde
istikrarin azalmasi paranin altindan ayrilarak itibari bir deger haline gelmesi ile

olmustur. Altin, giiniimiizde hala rezerv olarak kullanilmaktadir.

Rezerv olarak kullanim alanina sahip olan altin, bircok sebeple devletler tarafindan

bulundurulmaktadir. Bu sebepler soyle siralanabilir (Ciliz, 2010, 118-120);

1) Ekonomik giivence amaciyla altin bulundurma: Altin, herhangi bir iilkeye ait
olmadigindan, herhangi bir {iilkenin ekonomisinde meydana gelen politika
degisimlerine, iilkede olusabilecek istikrarsizliklara veya sosyal ve siyasi alanda
yasanan sorunlara tam olarak bagh degildir. Rezerv para bulunduran ulkeler bu
para birimleri ile ilgili bir deger kaybi1 meydana geldiginde biiylik sorunlar
yasayabilmektedir. Fakat altin 6zel bir statiiye sahip oldugundan ve uzun vadede

degerini muhafaza ettiginden rezerv para olarak tercih edilmektedir.
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2) Beklenmedik ihtiyaglar finanse edebilmek amaciyla altin bulundurma: Artik
diinyada krizler yerel veya bolgesel olmaktan uzaklagmis, ticaretin, finansin,
uluslararas1 kuruluslarin  kiiresellesmesi gibi krizler de kiiresellesmistir.
Etkilesimin bu denli yiiksek oldugu bir diinyada ortaya ¢ikabilecek ihtiyaglara
yonelik varliklar bulundurmak gerekir. Altin burada 6nemli bir rol oynar.
Piyasalara altinla miidahale edilebilmektedir. Genel kabul goérmesi altim
uluslararasi alanda acil durumlarda kullanilabilecek bir teminata doniistiirUr.

3) Portfoy ¢esitlendirmesi amaciyla altin bulundurma: Bu, diger varliklarin deger

kaybetmeleri durumunda finansal guvenlik igindir.

Tablo 7: En Cok Altin Bulunduran 10 Ulke

Ulke 4. Ceyrek 4. Ceyrek Subat 2000-2019
2000 2009 2020 yillart aras1 %
degisim orani
ABD 8.136,9 8.133,5 8.133,5 -%0,04
Almanya 3.468,6 3.406,8 3.336,5 -%3,80
Italya 2.451,8 2.451,8 2.451,8 %0,0
Fransa 3.024,6 24354 2.436,0 -%19,46
Rusya 384,4 649,0 2.271,2 +%490,84
Cin 395,0 1.054,1 1.948,3 +%393,24
Isvigre 2.419,4 1.040,1 1.040,0 -%57,01
Japonya 763,5 765,2 765,2 +%0,22
Hollanda 911,8 612,5 612,5 -%32,82
Hindistan 357,8 557,7 633,1 +%76,94

Central Bank Gold. [04.04.2020]. Reserve Statistics. https://centralbankgold.org/reserve-statistics.

Yukarida yer alan tablo, en ¢ok altin rezervi bulunduran ilk on iilkeyi
gostermektedir(ton cinsinden). Rusya, son yirmi yilda altin rezervini en yliksek oranda
arttiran iilkedir. Ardindan Cin ve Hindistan gelmektedir. Altin rezervinde en fazla
diisiis kaydedilen iilke ise Isvigre’dir. Rusya ve Cin’in politik sdylemleri ve ekonomik
alanda dolarin rezerv para konumunu elestirmeleri, ayrica Cin’in rezerv para birimi
olarak sahneye ¢ikma amaci altin rezervlerini arttirma sebepleri arasinda gosterilebilir.
ABD ise rezerv olarak bulundurdugu altinda son yirmi yilda cok degisiklige
gitmemesine ragmen, en biiyiik altin rezervine sahip iilkedir. Ustelik altinin toplam

rezervleri i¢indeki pay1 2020 Subat ayinda %77 olarak hesaplanmistir.

Ote yandan, Rusya ve Cin’in altin bulundurma egilimi 2009 y1lindan beri birgok kiiciik
Olcekli tilkede de ortaya ¢ikmistir. Burada 1960°dan beri bir¢cok dogu iilkesinin merkez
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bankalarinin yillardir altin biriktirme egiliminde oldugu, bazi bat1 iilkelerininse altin

rezervlerini azaltmak yoniinde adimlar attig1 kaydedilmektedir (Laakso, 2019, 25).

Birgok getirisi olmasina ragmen {iretiminin sinirli olmasi, yeni parasal kosullara dolar
kadar esnek bir uyum derecesine sahip olamamasi, ddeme araci olarak dolar kadar likit
olamamasi, altin arzinin talebine yeterince cevap verememesi, biiyiik miktarlarda alim
sattmi1 yapildiginda fiyatinda ortaya ¢ikan yiiksek oynaklik, fiziki ve sanal alig
verislerde rahat¢a kullanilamamasi gibi engeller altinin rezerv para olarak dolar kadar

yaygin bir kullanima sahip olmamasinin sebepleridir (Ozgiil, 2017, 176-180).

4.1.4. Diinya Parasi1 ve Ozel Cekme Haklar1 (SDR)

Dolarin diinya parasi olarak kullanilmasi c¢esitli problemleri beraberinde
getirmektedir. (n-1) problemi olarak adlandirilan sorun bunlardan biridir. Buna goére
sistemde bulunan (n-1) sayida iilke n’inci {ilkenin parasin1 rezerv olarak
biriktiriyorlarsa rezerv olarak parasi biriktirilen iilke a¢ik vermek durumunda kalir.
1950°’1i yillarin sonuna dogru bu durumun ortaya ¢iktigi soylenebilir. ABD bu
donemde 6demeler bilangosunda ciddi agiklarla karsilagmistir. Dolar arzinin ABD
politikalarina bagl olarak belirlendigi bu yillarda 6demeler bilangosunda olusan agik
dolar i¢in arz fazlasi anlamina gelmektedir. ABD, bilanco aciginin sebebini diger
iilkelerin bilanco fazlasi vermeleri yoniinde takindiklari tutum olarak goérmiistiir.
Bretton Woods’un ¢okiisiinii hazirlayan bu dolar arz fazlasi diger bir deyisle bollugu,
tilkelerin dolarlarini altina ¢evirme girisimlerine sahne olmustur. Bu sorun karsisinda
sik1 para politikasi, vergilerin diisiiriilmesi, diisiik faiz oranlar1 gibi ¢esitli oneriler
sunulmustur. Triffin ise bu durumda yeni bir rezerv birim olusturulmasini, boylece
ABD’nin 6demeler bilangosu agiklarini azaltacagini belirtmistir. SDR, 1969 yilinda
IMF tarafindan olusturulmus, uluslararasi likiditeyi arttirarak dolar sorununu ¢ézmesi
hedeflenmis ancak basarili olamamistir (Mumcu, 2007, 15-19). SDR, ek bir
uluslararasi rezerv varlik olarak olusturulmustur. Fakat BW’nin ¢okiisii ile dalgali
doviz kuruna gegisler SDR’ye olan ihtiyact azaltmistir. SDR sepeti 6zel durumlar
disinda bes yilda bir revize edilmektedir. Sepet igin belirlenen para birimi oranlari beg
yil boyunca sabit kalmaktadir. 2015 yilinda RMB’nin SDR sepetine dahil edilmesi
kararlagtirllmistir. Dolar, euro, sterlin, yen ise sepete dahil olan diger para birimleridir
(IMF, [15.05.2020]).
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Tablo 8: SDR Sepeti Para Birimi Agirhiklar:

Para Birimi 2015 Y1l incelemesinde Belirlenen
Agirliklar
ABD Dolar1 41.73
Euro 30.93
RMB 10.92
Yen 8.33
Sterlin 8.09
IMF. [15.05.2020]. Special Drawing Right (SDR).

https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/14/51/Special-Drawing-Right-SDR.

1941’de Roosevelt tarafindan savas sonrasi ekonomik planlar yapmakla
gorevlendirilen Hazine Sekreteri Henry Morgenthau Jr, bu dogrultuda Diinya Parasi
olusturmak hakkinda olusan ihtiyaca yonelik hazirlik yapmaya baslamistir. O
zamanlar Hazine Arastirma Yoneticisi olan Harry Dexter White, unitas adli diinya
para birimini iceren Amerikan planini hazirlamak {izere gorevlendirilmistir. Ayni
dénemde Keynes diinya parasi olarak bancor iizerine ¢aligmalar yapmistir. Buradan
cikarilan sonug ise Bretton Woods toplantisi icin ¢alisilan her iki planin da diinya
parasi hakkinda planlar i¢erdigidir. Fakat Roosevelt BW Para ve Bankacilik Teklifleri
kongresinde verdigi mesajda BW’nin diinya parasi gibi bir plani igermedigini
belirtmistir. 1968 yilinda Mundell yaptigr ‘A Plan for a World Currency’ adh
sunumda Diinya Parasi’m ele almistir. Ona gore Ikinci Diinya Savasi sonrasidaki
donemin uluslararas1 parasal sistem agisindan en biiyiik eksikligini bir Diinya
Parasi’nin olmayisidir. Mundell, SDR’nin diinya parasi i¢in bir embriyo olarak

goriildiigiinden bahsetmektedir (Mundell, 2003, 2-3, 8).

1970 yilinda IMF, petrol disinda yaptig1 islemlerde dolar yerine SDR kullanimina
baglamigtir. 1970-1974 aras1 donemde altina dayali olarak hesaplanan SDR, 1974
sonrasinda agirliklandirilmis bir doviz sepetine gore hesaplanmaya baglamistir. SDR,
bir Ulkeye a¢ik kredi vermek olarak kullanim alani bulmustur. Boéylece kredi
kullanmak isteyen tlilkeler IMF’ye basvurarak kendi paralart karsiliginda SDR
alabilmislerdir (Giirsel, 1978, 312-313).

Rezerv para birimleri olan dolar ve euro ayn1 zamanda rezerv varliklardir. Fakat altin
ve SDR bu noktada onlardan ayrilmaktadir. Bu degerler yalnizca rezerv varlik olarak
kullanilabilirler, rezerv para degillerdir. SDR, ciizdanda tasinamaz, dolar ve euro gibi

doviz kuru degerini diger para birimleri cinsinden sabitleme amaciyla SDR ile
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miidahale edilemez fakat {iretim amaci yoniinde yani rezerv varlik olarak
kullanilabilir. SDR sahibi merkez bankalari bunu baska hiikiimetlerle yaptiklari
islemlerde 6rnegin doviz borcunu ddemek igin kullanilabilir. Ulkeler paralarmin
cogunlugunu dolar rezervi olarak bulundurmaktadirlar. Dolarin deger kaybetme
durumunda olusacak zarar ¢ok yiiksek olacaktir. Ancak SDR anahtar para birimleri
olan dolar, euro, sterlin, yen ve yuanin bulundugu agirliklandirilmis doviz sepetine
gore deger alir. Bu da dolarin deger kaybindan duyulan endisenin ortadan kalkmasina

sebep olur ve SDR bulunduran iilkeler agisindan avantaj saglar (Kenen, 2010, 1-2).

2002 yilindan 2018 yilina kadar Cin Halk Bankasi’nda yoneticilik yapmis olan Zhou
Xiaochuan siiper egemen bir rezerv paranin gerekliliginden bahseder. Kiiresel bir
kurum tarafindan yonetilen siiper egemen bir rezerv paranin kiiresel likiditeyi
olusturma ve kontrol etme konularinda basarili olacagini savunmaktadir. Bir yerel para
birimi artik rezerv para birimi olarak kullanilmadiginda o iilkenin d6viz kuru politikasi
ekonomik dengesizliklerin daha c¢ok Ustesinden gelebilecektir. Bu gelecekte ortaya
cikabilecek kriz riskimi azaltir ve kriz yonetimi kapasitesini arttirir. Xiaochuan,
SDR’nin siiper egemen bir rezerv para birimi olabilecegine isaret etmektedir. Bu
minvalde SDR’nin kullanim kapsaminin genigletilmesi gerektigini, bunun i¢in SDR
ile diger para birimleri arasinda 6deme sistemi kurulmasi gerektigini, boylece
uluslararasi finansal ve ticari iglemlerde kullanilirli§inin artacagini belirtir. Ayrica ona
gbre emtia fiyatlandirmasi, kurumsal defter tutma gibi konularda SDR kullaniminin
tesvik edilmesi SDRnin statiisiinii pekistirecek, ulusal para birimleri cinsinden tutulan
varlik fiyatlarina bagli olarak ortaya ¢ikan dalgalanma ve risklerin azalmasina

yardimet olacaktir (Xiaochuan, 2009, 1-2).

Stiglitz (2010, 157-171), yasanan krizlerde ABD agiklarinin roliinii vurgulayarak
kiiresel bir rezerv para biriminin istikrarsizlig1 azaltmak yoniinde daha iyi bir sistem
saglayacagini belirtmektedir. Ote yandan finansal sistemde yer alacak reformlarin risk
paylasim mekanizmalarini 1yilestirmek i¢in rezerv birikim talebini azaltic1 (dolayisiyla
likidite olusturmanin biiytikliiglinii azaltic1) yenilikleri de igermesini onerir. Bu sekilde
kiresel dengesizliklerin de azalacagina kanaat getirmektedir. Ona gore kiiresel para
birimi bulundurmanin en biiyiik avantaji tutulan rezerv degerinde olusacak olan
istikrardir. Mevcut SDR diizenlemelerinin genisletilmesi, ihracinin otomatik ve
duzenli hale getirilmesinin yeni bir kiiresel rezerv sistemi kurmanin yollarindan

oldugunu belirtmektedir.
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Friedman, 19. ve 20. ylizyillardaki altin kullanimini herhangi bir otoriteye baglh
olmadigi i¢in diinya parasina benzetmektedir. Mundell’in fikirlerinden hayat bulmus
olan euronun Avrupa iilkeleri arasinda kiiltiirel bir bag olmasindan dolay1 anlasilir
oldugunu belirtir. Ona gore diinya genelinde boyle bir sey miimkiin degildir. Altin
standard1 dig doviz kuru istikrar1 ile i¢ piyasada olusan fiyatlar seviyesi istikrari
arasinda var olan g¢atigmayr ortadan kaldiramamistir. Serbest kur sistemi doviz
kurlarinin daha istikrarsiz olmasina yol agmis fakat diinya ticaretinde hizli biiyiime,
sermaye yatiriminin serbest akisi ve Birinci Diinya Savasi oncesi veya iki savas arasi
donemde daha istikrarlt bir ekonomi olusturdugu sdylenebilir (Friedman, Mundell,
2001).

Diinya parasina en yakin birim giiniimiizde SDR’dir. SDR kullanim alanin1 genislettigi
takdirde diinya parasi fikrine daha ¢ok yakinlasacaktir. Fakat hangi kurumun SDR’yi
yonetecegine dair ve arzinin ne derecede tutulacagina dair soru isaretleri ¢oziim
bulabilmis degildir. Ustelik diinya parasinin uygulanabilmesi ABD igin senyoraj
gelirlerinden vazgecilmesi anlamina gelmektedir. ABD’nin IMF’de olan agirlig1 goz
Ontine alindiginda béyle bir durum goriisiildiigii takdirde sonucun olumlu olmayacagi
beklenmektedir (Al, 2011, 137-140).

4.1.5. Kripto Paralar

Kripto para kisiden kisiye aracisiz bir para aktarim mekanizmasidir. Aracisiz denilerek
kastedilen sudur: kisiler var olan sistemde birbirlerine para aktarirken banka veya
benzeri bir kurumun varligina ihtiya¢ duymaktadirlar. Fakat kripto paralar herhangi
bir otoriteye ihtiya¢ duymaksizin bu islemi gergeklestirebilirler. Bunu ‘kriptografi’ adi
verilen bir sifreleme sistemiyle yapmaktadirlar. Merkezi bir otoriteye ihtiyac
duyulmadigr i¢in islemlerin daginik bir bigimde ilerledigini sOylenebilir. Merkezi
olmayan para birimi kripto para, smrli arzi sebebiyle metal para birimlerine
benzetilmektedir. Ornegin Bitcoin icin belirli bir zamandan sonra iiretiminin
yavaslayacagi ve 21 milyondan fazla arza sahip olmayacagi belirtilmektedir

(Greenbag, 2011).

Kripto paralardan once de bu sistem icin caligmalar yapilmis ancak basarili
olunamamistir. Buradaki basarisizlik sebebi ise kisilerin dijital hesaplarinda bulunan
paralar1 tekrar tekrar kullanabilmesidir. Zaten bankanin aracilik etmesinin

sebeplerinden biri de budur. Fakat bugiinkii kripto para sisteminde ‘proof of work’ ad1
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verilen mekanizma sayesinde yapilan islemin daha onceden yapilip yapilmadigini
sistem fark etmekte ve eger ilk kez yapiliyorsa islem zincire eklemektedir. Sistem
Satoshi Nakamoto takma isimli kisinin yazdigi Bitcoin’in tanmitildigi makalede
anlatilmistir (Nakamoto, 2008, 1-3). Mekanizmanin saglanabilmesi i¢in kullanilan
algoritmaya ‘security hash algorithm’ denilmektedir. Kisaca SHA olan bu 06zet
fonksiyonu kripto paralar icin SHA256’dir. Bu fonksiyon yapilan her islemin ayn
uzunlukta (64 basamakli) bir hash algoritmasina dontismesini saglar. Bu yapi tek yonlii
calisir yani bir islem algoritmaya donistiriiliir ancak algoritma isleme
dontistiiriilemez. Cok kiiciikk bir veri farki bile hash fonksiyonunda ¢ok biylk
farkliliklar elde etmeye sebebiyet verir; bu da iyi bir sifreleme sistemi oldugunu

gosterir.

Kripto paralarda yapilan tiim islemler herkes tarafindan goriilebilir fakat takma isimler
sayesinde hangi islemin kimin tarafindan yapildigi bilinmemektedir. Kisiler
birbirlerine para gonderdiginde islemin dogrulugu kisiye 6zel imza olan ‘Private key’
yani 6zel anahtar ile saglanir. ‘Public key’ yani agik anahtar ise herkes tarafindan
bilinen takma isimdir (Kardas, Kiraz, 2018, 3). Hesap defterlerini (ledger) isteyen
herkes saklayabilmektedir. Madenciler, her yeni blogu aciga ¢ikaran kisilerdir. Bloklar
islemlerden olusan kiimelerdir. Madenciler hesap defterlerini ellerinde tutarlar ve
yapilan iglemleri organize ederler. Madencilerin yapmasi gereken blok bagligi hash
numarasin1 bulmaktir. Hash bulununca tiim sisteme yayilir. Kontrol edilir ve eger
gecerliyse sisteme yeni bir blok eklenmis ve yeni coins’ler ortaya ¢ikmis demektir.
Madenci de para olarak &diiliinii alir. Ornegin Bitcoin olusturan madencilere
baslangigta 50 bitcoin 6diil verilmistir. En uzun olan blok zincirine tiim islemler
eklenmektedir (Kirbas, 2018, 76, 79). Yani ayni anda iki kisi yeni blok bulursa, sonraki
yeni bulunan blok bu iki kisiden biri olursa, yeni blogu bulan kisiye sistemde herkes
eklenir ve iki 6diil de onun tarafindan kazanilmisg olur. Blok basliginin toplam
hash’inin bulunmas1 i¢in yiiksek enerjiye ihtiya¢ vardir ¢iinkii bircok olasiligin

denenmesi gerekmektedir.

Cok yeni bir sistem olan kripto paralar ginimuzde oldukca dikkat ¢ekici konulardan
biridir. Karmasik bir teknolojik alt yapiya sahip olsalar da gelecekte daha genis
kullanim olanagi bulup bulamayacag: tartisilmaktadir. Vejacka yazdigi makalesinde

kripto paralarin bes yoniine dikkat cekmektedir (Vejacka, 2014, 78-82);
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Oynaklik: Kripto para degerleri olduk¢a oynaktir. Geleneksel para
birimlerinde merkez bankalar1 bu birimlerin oynak olmamasi i¢in ortam
saglamaya c¢alisirlarken kripto paralar icin bunu saglayabilecek bir
mekanizma mevcut degildir. Ornegin en yaygin iki kripto para birimi olan
bitcoin ve litcoin temel iki para birimi olan euro ve dolar ile
kiyaslandiginda fazlasiyla oynaktir. Bu da kisa donemde bile yiiksek
kazanclar elde edebilecek spekilattrlere ve bu para birimlerine glivenerek
biitge plan1 yapilamamasina, daha glvenli fonlara yonelmeye sebep olur.

. Farkindalik: Kripto paralar hakkinda bilgilerin ¢ogalmasi spekiilatorlerin
sisteme dahil olmas1 icin sebep olustururken, yayilan kotii haberlerden
etkilenenler de bu piyasaya dahil olmak istemeyebilirler.

Kullanilabilirlik: Satin alma kolayligi ve resmi standarda sahip para
birimleri i¢in degistirilebilirliklerini igerir. Burada 6demelerin kripto
paralar cinsinden kabuliiniin yayginlik kazanmasi 6nemlidir. Oynaklik
bunu koétii yonde etkilerken, sisteme dahil olan kullanici sayisinin artis,
islem hiz1 ve onaylanma siiregleri kripto paralari pratik hale getirmektedir.
. Anonimlik: Kripto paralarla islem yapanlarin gizli olusu sayesinde bu
sistem tlizerinden kara para aklama, yasa dis1 ticaret, teror Orglitlerine
destek gibi islemler yapilabilmektedir. Ote yandan yasal kullanicilar da
islemlerinin gizli olmasini tercih edebilirler. Kisacas1 anonimlik 6zelligi
hem kripto para kullanimma tesvik edebilir hem de ondan kagisi
beraberinde getirebilir.

Mevzuat etkisi: 2009 yilindan sonra kripto paralarin kullaniminin artmasi
birgok iilkeyi yeni yasalar olusturmaya itmistir. Aslinda bu kripto para
kullanimin1 yayginlastiracak bir hamle olsa da birgok iilkenin kripto para
kullanimin1 kabul etmeme yoniinde adimlar atilmasi tersi yonde bir etki

olusturmustur.

Kripto paralar baz1 avantaj ve dezavantajlara sahiptirler. Kripto paralarin giindeme

gelmesiyle birlikte finansal teknoloji konusunun Oneminin artmasi, kripto para

vasitasiyla islemlerin hizl1 yapilmasi, geleneksel para birimlerine oranla maliyetlerinin

cok diisiik olmasi, yasal siireclere dahil olmadigindan hesap agma isleminin kolaylikla

yapilmasi, para gonderme ve alma islemlerinde yalnizca kripto para adresine ihtiyac

duyulmasi, sifreleme sisteminin ¢ok giivenli olmast gibi 6zellikler avantajli yonleri
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olurken; kisisel anahtarin unutulmasi veya ¢calinmasi durumunda basvurulabilecek bir
siyasi otorite olmamasi, kur oynakliginin yiiksek olusu, ve oynakliktan yararlanmak
isteyen spekiilasyon amagh kisilerin sisteme dahil olabilmesi, anonimlik nedeniyle
sahteciligin ortaya cikabilmesi, geleneksel para bigimlerinin para talebine cevap
verebilecek esneklikte olmas1 fakat kripto paralarla ilgili olarak bu yonde adimlar
atilmasina karsin esnekliginin heniiz saglanamamasi1 ise dezavantajli yonleridir

(Ceker, 2018, 39-46).
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Yukaridaki grafik kripto paralardan en yaygin kullanim alanina sahip olan bitcoinin
son bir yilda sahip oldugu dolar cinsinden fiyat degisimini vermektedir. Bu grafikten
fiyatlarin ne kadar oynak bir seyir izledigi goriinmektedir. Mayis 2019 ile Temmuz
2019 aras1 donemde yasanan degerlenme, Mart 2020°de yasanan keskin deger kayb1
ozellikle gbze ¢arpmaktadir. Kripto paralarin kullaniminin artmasiyla bu oynakligin
azalacagi ve oynakligin azalmasiyla sisteme yeni kisilerin de dahil olmak isteyecekleri
sOylenebilir. Fakat bu iliski neden sonug¢ degil bir dongiisellik barindirdigindan
problem olarak gorilebilir (Carkacioglu, 2016, 66).

Kripto para sisteminin dezavantajlarinin asilmasi durumunda kullaniminin artacagi
diisiiniilmektedir. Ulkelerin kendi kripto paralarmi ¢ikaracagma yonelik goriisler
vardir. Kripto paralara dair uluslararasi yasal diizenlemelerin olusturulmasi ile giiven

ortaminin artacagi diisiiniilmektedir. Bitcoinin bilinirligi sayesinde gelecekte de en
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revagta olacak kripto para ¢esidi olmasi beklenmektedir (Kesebir, Giinceler, 2019,
616-619).

Uluslararas ticari iliskilerde kripto paranin devletler aras1 kullaniminin yayginlagmasi
dolarin rezerv para Ozelligini sarsabilecektir. Kripto paralarin rezerv para olarak
kullanilma olasilig1 dolar i¢in olumsuz bir gelisme anlamina gelmektedir. Kendilerini
gelistirmeyi basarirlarsa gelecekte kripto paralara egemen olan kuvvetlerin
uluslararas1 piyasalarda agirligmin artmasi muhtemeldir. Uzak noktalar1 birbirine
baglama, hizli ve giivenli islemler yapilmasina olanak saglayan kripto paralarin, bu
yonleriyle kiiresellesmeyi hizlandiracaklar1 sdylenebilir. Ote yandan islemlerin
aracisiz olarak gerceklestirilmesi finansal aktivitelerin kontrol altinda tutulmasini ve
takibini olanaksizlastirmaktadir. Ornegin ticarete ambargo getirilmesi, islemlerin takip
edilememesi nedeniyle anlamsiz olacak, bu da piyasalar {izerinde biiyiik etkiye sahip

hegemon giiglerin zayiflamasi anlamina gelecektir (Yildirim, 2015, 94-96).

Bazilarina gore kripto para ddemeler sistemi olarak biiylik bir potansiyele sahiptir
fakat var olan kosullar olaganiistii bir degisime ugramazsa birka¢ on yil igerisinde
kripto paranin geleneksel para birimlerinin yerini almasi ¢ok muhtemel
gozilkmemektedir. Bunun sebebi olaraksa genis toplumsal Ol¢ekte kripto paralar
geleneksel para birimleri gibi benimsemek igin ortak bir ¢ergevenin bulunmayist,
bdylece para politikalarimin ve diizenleyici politikalarin kripto para sisteminde ise
yarayip yaramayacaginin bilinmemesi gosterilmektedir. Fakat kripto paralar gelecekte

paralel bir para birimi niteligi kazanabilir (Kuikka, 2019, 48).

Kripto paralar giincel durumda birgok negatif 6zelligi biinyesinde barindirmaktadir.
Ozellikle oynakhiginin yiiksek olmasi kabul alanmi kisitlamaktadir. Ote yandan
teknolojik gelisimin ¢ok hizli bir bicimde ortaya ¢iktig1 gliniimiiz diinyasinda sanal
para birimi ve gelismis teknolojiyi kullanan kripto paralar kendini gelistirebilecek
potansiyele sahiptirler. Ciinkii bu paralarin teknoloji temelli olduklar1 sdylenebilir.
Ulkelerin kripto para ¢ikarmaya yonelik adimlar atmasi bir yandan aracisiz bir para
biriminin aracili bir para birimi halini almasini sorgulatirken bir yandan da devletlerin
giindeminde yer almasi ve gelecege dair planlara dahil edilmesi kripto paranin 6nemini
gostermektedir. Kripto paralarin yakin gelecekte geleneksel para birimlerinin yerini
alabilecegini sdyleyemesek de, aksakliklarinin giderilmesiyle alternatif para birimleri

haline gelebilecekleri sylenebilir. Bu da uluslararasi parasal sistemde rezerv para
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statiisiinde olan dolarin ve ABD’nin uluslararasi sistemde parasal giiciin verdigi biiyiik

destekle elde ettigi hegemonyasinin sorgulanmasini giindeme getirmektedir.

4.2. Dolara En Yakin Alternatif Rezerv Para Birimi: Renminbi

Cin ekonomisi yasadigimiz donemde, liretim potansiyeli, sahip oldugu ucuz is¢i giicii,
biiylik oranlarda dogrudan yabanci yatirim ¢ekmesi, kaydettigi ekonomik biiylime,
RMB’nin uluslararasi alanda rezerv para olarak kullanilmas1 yoniinde adimlar atmasi,
ABD ile yasadiklar ticaret savaslari gibi konularda sik¢a giindeme gelen bir tilkedir.
Bu kisimda ‘Dolara gelecekte rakip olacak ve onu sarsacak bir rezerv para ortaya
cikacak m1?’ olarak belirlenen tezin ana sorusuna RMB cephesinden bakilacaktir. Bu
acidan en kuvvetli rakip olarak goriilen RMB analiz edilirken 6ncelikle Cin’in yasadig1
geemis tecrilbesine deginilecek, sonrasinda rezerv para birimi olarak RMB’nin

gelecegi tartigilacaktir.

4.2.1. Cin Tarz Sosyalist Piyasa Ekonomisine Gegis Siireci

Cin Halk Cumbhuriyet’inin 1949 yilinda kurulmasindan sonra, ekonomi 1970’li yillarin
sonlarina kadar sosyalist bir tarz benimseyerek ilerlemistir. Mao Zedong’un 1949
yilinda sosyalist yapty1 kurmasi nedeniyle Mao Dénemi olarak adlandirilan bu dénem,
kapal1 bir ekonomik anlayisin benimsendigi, uluslararasi ticaretin diisiik diizeylerde
seyrettigi, liberallikten uzak bir ekonomi goriintimiindedir. Kapal1 ve planli bir yap1
arz eden bu donem ekonomik istikrar getirmesine karsin istenen biiylimeyi
saglayamamistir. Bu da Cin ekonomisinde yeni arayislara sebep olmus ve liberallesme

yoniinde ciddi adimlar atilmasini saglamistir (Giindal, 2015: 56-57).

Sonraki donem, Mao’nun vefatiyla Deng iktidara gelmistir. 1978-1997 yillar1 arasinda
merkezi planli ekonomiden piyasa ekonomisine ge¢is amaciyla piyasa fiyatlarini arz
ve talebe gore ayarlamaya ve kapali ekonomiden acik ekonomiye gecise yonelik
reformlar baslatan Deng, bu reformlarla tarimsal {iretimin artmasi, tarim ekonomisinde
yonetimin gelismesi, tarimsal gesitlendirme ve verimliligi arttirmak hedeflenerek
koylii gelirlerinin artigin1 saglamak amaglanmistir. Yapilan reformlardan en basta
geleni ‘Aile Sorumluluk Sistemi’dir. Bu sistemde sosyalist sistemde topluluga ait
olarak islenen topraklar ailelere paylastirilmis, fakat belirli bir kotada tahilin devlete
verilmesi tlizerinde anlagilmistir. Boylece hane halklar1 toprak ve {iretim iizerinde hak
ve kontrol sahibi olmuslardir. Baslangicta yalnizca yoksullar i¢in uygulanmasi
diisiiniilen ve 1982 yilinin basinda aktif olarak tegvik edilen aile sorumluluk sistemi,
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1982 yilsonuna gelindiginde iilke genelinde hane halklarinin %80’inin, 1984°te ise
tamaminin parg¢asi oldugu bir yapiya doniismiistiir. Tarimsal reform Cin’in ilk basarili
reformudur. 1980 yilinda 4 énemli Ozel Ekonomik Alan (Special Economic Zones)
olusturulmus, bu alanlarda vergi oranlan diisiik olarak belirlenmis ve 6zel kurumsal
ve politik alana tabii olarak olusturulan bu ekonomik alanda kisiler daha fazla yetki
kazanmiglardir (Qian, 2000, 151-155). Ayrica bu donemde dogrudan planlama
azaltilmis, piyasanin rolii 6n plana cikarilmistir. Dis ticaretle ilgili olarak ithalat
miidahaleleri ve ihracat tesvikleri kaldirilmistir. Gelir dagitim sistemi farklilastirilarak
piyasa eckonomisindeki gibi c¢aligma derecesine gore para kazanma on plana
cikartlmistir. Yapilan reformlar sonucunda Cin {iretiminin diinya ilizerinde pay1

%S5’lerden %10,9’a yiikselmistir (Sandikli, 2009, 42-44).

Serbestlesme var olsa da kamuya ait olan iktisadi tesebbiisler (KiT’ler) tam olarak
devletten bagimsiz kararlar alamamislardir. Devlet piyasa icerisinde diisiis kaydeden
KiT’leri korumak ve degistirmek amaciyla sirketler hukuku yiiriirliige girmis, borsalar
acilmis, kotii performans gosterenlere c¢esitli finansal yardimlar saglanmistir.
1980’lerin sonunda yaygin bir bi¢imde uygulanan sézlesme sistemi ¢esitli tesvik edici
mekanizmalar uygulanmasma karsin bu ¢abalar sonugsuz kalmis, KIT’lerin
maliyetleri agirlasmis, milyonlarca calisant isten ¢ikarilmistir. Ortaya ¢ikan
olumsuzluklara ragmen Cin 6zellestirme yapmak konusunda isteksiz davranmistir.
1997°de biiytik isletmeleri korumaya kiiciikleri ise serbest birakmaya yonelik bir

diisiince benimsenmistir (Nakagane, 2000, 4).

1930’larin sonlarinda Oskar Lange iiretim araclarina devletin sahip oldugu ve ayni
zamanda rekabetci piyasadaki gibi hareket eden arz ve talebin rol oynadig1 ‘Sosyalist
Piyasa’ fikrini ortaya atmistir. Yapilan reformlarin ekonomide yasanan iyilesme
stirecini beraberinde getirmesiyle 1993 yilinda Cin, hedefledigi diizenin ‘Cin Tarzi
Sosyalist Piyasa Ekonomisi’ oldugunu agiklamistir. Birincil piyasa ekonomisi, 6zel
sirketlerde oldugu gibi Cin Komiinist Partisi’nin kontrol ettigi isletmelerin de
biiylimeyi maksimuma ¢ikarmak amaciyla rekabet ettigi tirtinler olan mallar ve altyap1
sektdriinde olmayan hizmetler alanlarindadir. Daha serbest hale gelen ihracat ve
0zellikle dogrudan yabanci yatirim bu donemde ¢ok 6nemli roller oynamiglardir fakat
ekonomide sosyalist planlama sistemi faktor piyasalari, altyapi sektorii gibi alanlarda
hala devam etmektedir. Sonraki hedef ise GSYIH nin yiikseltilmesi olmustur. Bu

yonde biiyiime, yatirim ve iiretim merkezi olmayan bir yapiya doniistiiriilmek istenmis
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ve 6zel kurumsal sektoriin hesap verilebilirliginin arttirilmasina dair adimlar atilmistir

(Virmani, 2005, 2-3).

1994 yilinda isletmelerin tiim gelirlerinin merkezi bir sistemde toplanmas1 uygulamasi
kaldirilarak ¢esitli vergiler uygulanmaya konulmustur. Bu y1l yasanan bir diger 6nemli
degisiklik ise Merkez Bankasi’nin kurulmasidir. Ayrica kisitlar dahilinde de olsa
yabanci bankalarin kurulmasina izin verilmistir. 1994’te tek kurlu sisteme gegilmis ve
iki y1l sonrasinda ise cari islemlere uygulanan kur denetimleri kaldirilmistir (Kibris,

2003, 6).

Asagidaki tabloda 1977-1999 yillari arast Cin’in  ekonomik buytklikleri

verilmektedir.

Tablo 9: Cin Ekonomisi Secili Buyuklik Gostergeleri

Periyot GSYIH Portfoy Isgiicii Toplam Faktor
Biiyiikliigli | Deger Artisi Biiytkligi Verimliligi
1977-1978 %8 %7 %2 %4
1979-1984 %9 %7 %2 %5
1985-1989 %9 %10 %2 %5
1990-1992 %9 %8 %2 %5
1993-1999 %10 %12 %1 %5

Flores, Thomas, Gil Krakowosky, Joel Simmons. 2003. Productivity Growth in China, 1961-1999.
Public Policy. c. 556 s. 10: 10.

Reformlarin bagladig1 1970’11 yillarin sonlart ile 1999 arasi yillara bakildiginda tilkeler
icin en onemli gostergelerden biri olan GSYIH biiyiikliigiiniin ortalama olarak %9
oraninda arttig1 goriilmektedir. Bu yiiksek biiyiime ivmesinin bircok Asya {ilkesinin
etkilendigi Asya Finansal Krizi’nin yagsandigi 1997 yili1 ve sonrasinda da devam etmesi
Cin’in basarili bir siire¢ yasadigini ispatlar niteliktedir. Ayrica portfoy deger artisinda
yasanan art1 yonlii hareket piyasada giivenilirli§in artmas: ile iliskilendirilebilir. Ote
yandan isgiici biiylikligi ve faktor verimliligi konularinda yaklasik 25 yillik bu
stirecte degisim yiiksek degildir.

Cin’de, 1997-2002 yillar1 arasinda istikrarli biiyiime goriilmis, finans piyasalarinda
olusan riskleri azaltmaya yonelik adimlar atilmistir. Verimsiz kamu bankalar1 ve
kiigiik olgekli isletmelerde birlesme veya kapanma yoluna gidilmistir. Denetim
kuruluglarinin gii¢lendirilmesi sonucunda bankalarin kredi hacmindeki artista azalma

yasanmustir. Ekonomik yapilandirmanin etki alani daha genisken finansal
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yapilandirma bunun gerisinde kalmig, ortaya uyusmazlik sorunu c¢ikmustir.
Uyusmazlik sorunu ise parasal olarak daralmaya sebebiyet vermistir (Aimaiti, 2007,
281).

Cin, 2001 y1linda DTO’ye iiye olmus, bu da ticaretin disa agilmasina daha fazla olanak
tammmustir. DTO’ye iiye olan Cin’in diinya ihracatindaki pay1 yiikselmis, 2010 yilina
gelindigine diinya ihracati igerisinde en biyiik ikinci Glke olma durumuna
yiikselmistir. Ote yandan 2000°1i yillarin baslari ile sonraki dénemler kiyaslandiginda
Cin’in ylksek teknolojili ve katma degeri yiiksek {riinlere dogru kaydigi
goriilmektedir (Cestepe, 2012, 48). Cin’de 2002 yilinda ortaya ¢ikan SARS (Agir Akut
Solunum Yetersizligi Sendromu) virisiiniin ekonomiyi etkisi nedeniyle buyume
oranlarinin 2003 yilinda %7 olmasi hedeflenmekteyken bu oran %9’un Uzerinde
gerceklesmis, dogrudan yabanci yatirim ise 53,5 milyar dolara ulasmistir (Akgil, 2008,
10-11). 2003 y1il1 sonrasinda Cin’de devletin himayesinde olan bankalarin etkin kredi
dagitamamalari sonucunda ¢ok yiikselen yatirimlar, Cin ekonomisinin isinmasi
sorununu beraberinde getirmistir. Bu nedenle banka kredilerin sinirlamalar ve yatirim
projelerine  denetlemeler getirilerek ekonominin normal seyrine dénmesi
hedeflenmistir. Sonugta Cin asir1 1sinan ekonomi egiliminden kurtulmay1 basarmistir
(Ormeci, 2013, 3).

Tablo 10°da 1978 yilindan 2004 yilina kadar yapilan ekonomik reformlar kronolojik
bir sira ile verilmistir. Reformlarin Oncelikle kirsal alandaki halk Kitlelerinin
topraklarinin 6zellestirilmesi ile basladigini, sonrasinda ise siirecin daha biiyiik
kitlelerde hissedilebilecek liberal politikalarla devam ettigi goriilmektedir. Piyasada
devletin roliiniin tamamen kaybedilmek istenmeyisi sosyalist bir mantigin izlerini
tagimaktadir. Borsanin agilisi, cari hesap islemlerinde konvertibilite, RMB’nin
uluslararasi alanda rol almasina yonelik atilan adimlarla diinyaya entegre olma stireci
finans alaninda da kendini gdstermektedir. DTO’ye iiye olmak kiiresel ekonomileriyle

uyumlu bir yontemi benimsemek anlamina gelmektedir.
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Tablo 10: Cin'de Yasanan Politika Degisimleri-1

Yil Politika Degisimi
1978 Dis ticaret ve yatirimin baglamasina izin veren ‘agik kap1’ politikasi
baslatilmistir.

1979 Kolektif tarimsal alanlarin ailelere verilmesi kararlagtirilmistir.
Ilge ve kdy isletmeleri daha giiclii bir bicimde desteklenmistir.

1980 Ozel ekonomik alanlar olusturulmustur.

1984 8’den az kisinin miilk sahibi olmasi tesvik edilmistir.

1986 KiT’ler i¢in gecici iflas yasas1 kabul edilmistir.

1987 KIT’lere sozlesme sorumluluk sistemi takdim edilmistir.

1988 Ilge ve kdy isletmelerinde tasarruflara baslanmstir.

1990 Shenzen’de borsa baglamistir.

1993 ‘Sosyalist Piyasa ekonomik Sistemi’ kurulmasi karar1 alinmistir.

1994 Sirketler hukuku ilk defa takdim edilmistir.

Cari hesaplarda renminbi konvertibil olmaya baglamistir.
Coklu doviz kuru sona erdirilmistir.

1995 KIT c¢alisanlarina yonelik sozlesme hiikiimlerine gecilmistir.

1996 Cari hesap islemleri tam konvertibil hale getirildi.

1997 Bircok KIT yeniden yapilandirma programi planland.

1999 Ozel miilkiyeti agik¢a taniyan anayasa degisikligi kabul edildi.

2001 Cin DTO’ye iiye oldu.

2002 Komunist Parti 6zel sektdriin roliinii onaylayarak, girisimcileri
katilima davet etmistir.

2003 Sosyalist piyasa ekonomisini miikemmellestirme karar1 alinmigtir.

2004 Ozel miilkiyet haklarinin giivence altina alinmas1 amaciyla anayasa

degisiklik yapilmistir.

OECD iLibrary. 2005. Economic  Surveys of China: 30. https://www.oecd-
ilibrary.org/economics/oecd-economic-surveys-china-2005_eco_surveys-chn-2005-en. [20.04.2020].

2007 yilina gelindiginde ¢ikarilan Miilkiyet Yasasi, 2008°de ¢ikarilan Tekellesmeyi
Onleme Yasasi1 Cin’in baslattigi reformlarin devamliligini saglamasina érnek olarak
gosterilebilir. 2008 yilinda Cin ihracati 1.4 trilyon dolar, ithalati ise 1.2 trilyon dolar
olarak gerceklesmistir. 1993-2008 yillar1 arasinda Cin ihracati ithalatindan biiyiik
gerceklesmis, iilke yillar boyunca dis ticaret fazlasi vermistir. Ayrica 1992 yilinda
gerceklesen dogrudan yabanci yatirimlar 11.1 milyar dolarken 2008 yilinda 92.4
milyar dolara yiikselmistir (Calik, 2011, 194-197). ABD’de baslayip tiim diinyay1
etkisi altina alan 2008 krizinin ortaya ¢ikmasindan sonra Cin, genis mali alanina ve
bol yabanci1 rezervine giivenerek 685 milyar dolarlik canlandirma paketi uygulamstir.
2009 yilmin ilk geyreginde diizelmeye baslayan Cin ekonomisi i¢in GSYIH biiyiime
rakami1 %9.4, 2010 y1li i¢in ise %10.6 olarak gerceklesmistir. Ayni1 zamanlarda kiiresel
GSYIH sirastyla %1.73 daralmis, %4.32 biiyiime gostermistir. Cin’de ortaya ¢ikan

giiclii bitylimenin devam etmesi krizden ¢ikilmasi yoniinde bir gli¢ olusturmustur (Lin,
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2011, 7). Ayrica Cin sermaye piyasasinin uluslararasi fonlara tam agik olmamasi, Cin
Bankalarinin esik alt1 bor¢ almamalari, yabanci rezervlerin ¢ogunun dolar degerinden
ABD kamu borcunda tutulmalari gibi sebepler Cin bankacilik sektoriiniin krizden hafif
etkilenmesinin nedenidir. Fakat ¢te yandan en ¢ok etkilenen alanlar uzman enduistriler
ve is piyasasi olmustur. 2009 yilinin ilk ¢eyreginde 30 milyon kisi isini kaybetmis ve
bu nedenle Cin endustri ihracat sektori biiyiik kayip yasamistir (Li, 2011, 64).

Asagidaki grafikte 1978-2018 yillar1 arasinda yillik kisi basina diisen GSYIH miktari
dolar cinsinden gosterilmektedir. 1978-1993 yillar1 arasinda daha stabil bir gortiiniim
varken 1994-2004 yillari arasi hafif yiikselen, 2004 yili sonrasinda ise genel olarak
tirmanisa gecen kisi bast GSYIH nin 2008 krizi nedeniyle énem arz edecek bir ivme
kayb1 yasadig1 sdylenemez. Aksine, sonraki yillarda trendin yukari yonlii tirmanisi

devam etmektedir.
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Sekil 8: Cin Yillk Kisi Basina Diisen GSYTH (1978-2018, Giincel ABD Dolar
Cinsinden)

The World Bank. [24.04.2020]. GDP Per Capita (Current US$) — China.
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.CD?end=2018&locations=CN&name_desc=fals
e&start=1978&view=chart.

2008 Krizi, kapitalizm hakkinda yapilan sorgulamalar1 ve elestirileri giiclendirmistir.
Krizde ve sonras1 donemde devletler ekonomik alana daha fazla miidahale edebilir
hale gelmislerdir. Cin’in yasadig siireclere ve attig1 adimlara bakildiginda hedefinin

kiresel dunyada hegemonik bir gl¢ olarak konum elde etmeye calismak oldugu
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sonucuna vartlmaktadir. Buna yonelik olarak BRICS Kalkinma Bankasi, Asya Altyap1
Yatirim Bankasi, Yeni Ipek Yolu Projesi gibi olusumlar Cin’in tek kutuplu diinya
dizenine alternatif bir arayis igerisinde oldugunu diisiindiirmektedir (Simsek, 2019,
186-187).

Kiresel ekonomik giiclin 6nimuzdeki 35 yil boyunca gelismis tilkelerden kayacagina
yonelik projeksiyonlar mevcuttur. Cin, 2014 yilinda Satin Alma Giicli Paritesi
acisindan ABD’yi geride birakarak bu agidan en biyik ekonomi haline gelmistir.
BlylUme oraninda ongdriilen hiz kaybina ragmen 2028 yilinda piyasa doviz kuru
cinsinden Cin’in ABD’yi geride birakacag diisiiniilmektedir. Ote yandan Hindistan’in
da Cin’i takip edecegi, 2050 yilina kadar Cin, Hindistan ve ABD’nin diinyanin en
blyuk ¢ ekonomisi olacag tartisilmaktadir (PwC, 2015, 1-10).

2009 yilinda kurulan BRIC, uluslararasi sistemde ABD hegemonyasina kars1 bir durus
sergilemek amaciyla ortaya ¢ikmistir. Baslangigta Brezilya, Rusya, Hindistan ve
Cin’in bulundugu, 2011 yilinda Giiney Afrika’nin dahil olmasiyla BRICS adina
doniisen olusumdur. Sosyal, siyasi, ekonomik, teknolojik bir¢ok alanda igbirligini
igerir. 2018 y1linda diinya ekonomisinin %23.5’ini olusturan bu tilkelerin IMF’deki oy
verme orant %14.18”dir. BRICS (lkeleri buna y0nelik olarak uluslararasi alandaki
esitligi yansitmayan séz hakki paylasimini elestirmektedirler (Istikbal, 2019).
BRICS’in, kendi aralarindaki isbirliginin arttirma amaci giitmesi yonlyle bolgesel,
uluslararasi ekonominin daha adil bir sekilde islemesini amaglamasi yoniiyle ise
kiresel anlamda Onem arz ettigi soylenebilir. Bu anlamda sistemin tamamen
degismesini istemek yerine sistemi dlzeltme yoninde bir hedefleri oldugu
g6zikmektedir. Buna yonelik olarak ABD’nin kiiresel sistemdeki tek giic konumunun
surdurulebilirlikten uzak oldugunu savunmaktadirlar (Istikbal, Serif, Yanartas, 2019,
48-49). 2014 yilinda BRICS iilkeleri Yeni Kalkinma Bankasi kurmak yoéniindeki
anlasmay1r imzalamislardir. Bu bankanin BRICS ve diger gelismekte olan
ekonomilerde altyapt ve surddrulebilir kalkinma projeleri i¢in bir kaynak
olusturmasini hedeflemislerdir. 2016 yilinda faaliyete gegen banka, 2016-2017 yillar
arasinda yesil ve yenilenebilir enerji, ulasim gibi birgok alanin dahil oldugu projeler
icin 3.4 milyar ABD dolarindan fazla mali yardim kredisi vermeyi onaylamistir (New
Development Bank, [26.04.2020]). Yeni Kalkinma Bankasi’'nin DTO ve IMF’nin
uluslararas1 alandaki baskin giiglerini kirmak yoniinde alternatif bir kurulus olarak

ortaya ¢iktig1 sdylenebilir.
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Tablo 11: Diinya GSMH Paylasim ve Gelecege Doniik Beklenti

2017 2022 2030

ABD 18.2 17.0 15.0
Avrupa 19.1 17.5 15.3
Diger Geligmis 10.8 9.8 8.5

Ulkeler
BRICS 30.4 334 37.7
Diger Gelismekte 18.4 18.9 19.6
Olan Ulkeler

Gelisen Ulkeler 3.2 3.5 3.9

Toplam 100.0 100.0 100.0

BRICS. 2017. The Role of BRICS in the World Economy&lnternational Development: 20.
https://reddytoread.files.wordpress.com/2017/09/brics-2017.pdf. [25.04.2020].

Yukaridaki tabloda Diinya tizerindeki GSMH’nin paylasimi ve gelecege donik
beklentisi % ve 2005 yili Satin Alma Giicii Paritesi cinsinden verilmistir. Tabloda
gorildiigi iizere en yiksek payr alan BRICS iilkelerinin gelecek yillarda da bu pay1
arttiracag1 beklenmektedir. Yillar icerisinde ABD’nin, Avrupa’nin ve diger gelismis
ulkelerin paymin disiisti ile aradaki farkin artacagi, BRICS iilkelerinin ise ekonomik
anlamda gugclenecekleri diisiincesi ile yeni arayislar icerisinde bulunmalar

kaginilmazdir.

2009 yilinda yapilan toplantida ¢esitlendirilmis, istikrarli ve 0Ongorulebilir bir
uluslararasi para sisteminden bahseden BRIC ulkelerinin (Euronews, 2009) zaman
icerisinde dolara alternatif bir para birimi olusturmak yoniinde daha ciddi adimlar
attiklar1 goriilmektedir. 2018 yilinda ABD’nin dolart hegemon bir baski aract olarak
kullanmasini elestiren Rus parlamentosundan Aksakov, bunun yeni kiresel para birimi
arayisina yol agacagii belirterek, diinya niifusunun %50’sine ve endustrisinin
%30’una sahip olan BRICS iilkelerinin kendi aralarinda olusan &demelerde
kullanilmasi amaciyla yeni bir para birimi i¢in goriistiiklerini kaydetmistir. Birgok
ulkenin dolara alternatif kullanimlara yoneldigini belirtmis buna 6rnek olarak Cin’in
petrol ticaretini yuan araciligiyla yapmaya baslamasin1 vermistir. Dolara alternatif bir
para birimi olusmasini ABD’nin hegemonyasimin yikilmas: ile bagdastirmaktadir
(Anadolu Ajansi, 2018). 2019 yilinin sonlarina dogru Rus Haber Ajans1 RBC, iiye
tlkelerde birlesik 6deme sistemi igcin BRICS Is Konseyi'nin de destegini aldigin
aciklamistir. 2017 eylulinde ilk olarak ortaya atilan bir dijital para birimi diistincesinin

2019 yilinda BRICS kripto paras1 fikrine evrildigi sdylenebilir. Rusya’nin dolardan
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uzaklagsma cabalar1 karsisinda Cin’in daha ¢ok dolara rakip olarak RMB’yi gormek
istedigi yoniinde fikirler mevcuttur (Wood, 2019).

Ipek Yolu, Orta Asya’da Dogu ve Bat1 pazarlarin1 birbirlerine baglayan ve bu sayede
biitiinciil bir ticari yap1 ortaya ¢ikaran; Cin’deki Tang Hanedanligi’nin (M.S.618-907)
basta oldugu siirede ise kullanim agisindan zirveye ulasmis olusumdur. Hagli Seferleri
ve Mogollarin Orta Asya’da ilerlemeleri bu ticari yolun zarar gérmesine sebep
olmustur. Giiniimiizde hala Orta Asya Ulkeleri’nin birbirleri arasindaki ticari iliskiler
diisiik diizeydedir. Cin, 2013 yilinda Yeni Ipek Yolu Projesini agiklamis, projesinin
amacinin ise canlanmay1 yeniden saglamak ve buna yonelik olarak batiya ve gineye
dogru genisleyen bir alanda demiryollari, enerji boru hatlari, otoyollar, aerodinamik
sir gecisleri ag1 olusturmak oldugunu belirtmistir. Boylece RMB’nin kullanim
alaninin genisleyecegi diistiniilmektedir (Chatzky, McBride, 2020).

Cin, 2010 y1linda GSYTH agisindan ikinci biiyiik ekonomi, 2013’te ise 3.82 trilyon
dolarlik déviz rezervine sahip bir Glke konumuna gelmistir. ABD bonolarina stirekli
olarak yatirim yapmasinin iyi bir hamle olup olmadigi konusu sikca tartisilmis, risklere
ve etkinsizlige deginilmistir. Altyap1 ingasini ulusal ve ekonomik blytimenin 6nceligi
olarak goren Cin, siyasi ve idari sistemindeki verimlilik sayesinde basaril1 bir altyapi
inga etmistir. Ayni1 sekilde altyapinin Asya tilkeleri igin 6nem arz ettigini diisiinen Cin,
Asya Altyapt Yatirim Bankasi fikrini 6ne sirmistiir (Ren, 2016, 1-2). Fikre ilgi
duyulmasi ile Asya Altyap: Yatirim Bankasi kurulmustur. Merkezi Pekin’de yer alan
ve 2016 yilinda faaliyete gegen, Asya’nin sosyal ve ekonomik durumunu gelistirmeye
yonelik kurulan Asya Altyapt Yatinm Bankasi, suan 102 iiye Ulkeye sahiptir.
Surdurdlebilir altyapiya, Asya ve diger Ulkelerin Uretken sektorlerine yatirimlar yapan
bu banka, insanlarmn, hizmetlerin ve piyasalarin daha biitinciil bir hale gelmesini
hedeflemektedir. Bankanin toplam yatirimi ise gunimizde 13.77 milyar dolara

ulagmistir (Asian Infrastracture Investment Bank, [26.04.2020]).
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Tablo 12: Cin’de Yasanan Politika Degisimleri-2

Politika Degisimleri
2007 Miilkiyet Yasasi ¢cikarilmigtir.
2008 Tekellesmeyi Onleme Yasasi ¢ikarilmistir.
2009 BRIC kurulmustur. Giliney Afrika’nin katilimindan sonra
BRICS olarak anilmustir.
2013 Cin, Yeni Ipek Yolu Projesi’ni agiklamistir.
2014 BRICS iilkeleri Yeni Kalkinma Bankasi’nin kurulmasi
amaciyla anlasma imzalamiglardir.
2016 Asya Altyap1 Yatirim Bankasi kurulmusgtur.

Tarihi bir akis igerisinde ele alindiginda Cin, 1949-1978 yillar1 arast Mao Doneminde
sosyalist yontemlerin benimsendigi bir ekonomik yapiya sahip olmustur. Bu yapinin
verimsizligi nedeniyle 1978 sonras1 Deng Donemi’nde liberal ekonomi yonunde gesitli
reformlar, finans alaninda yenilikler ve dlinyaya entegre olma ¢abasi, RMB’nin daha
fazla serbest olmasi yoniinde girisimler, cesitli ozellestirmeler yapilmasi gibi
yenilikler ekonomik alana hakim olmustur. DTO iiyeligi ile kiiresel ekonominin
isteklerini 6nemseyen bir Cin imaj1 ¢izilmektedir. Fakat ekonomide ¢esitli reformlar
yapilmasina karsin devletin midahale alaninin hala var olmasi nedeniyle Cin’in tam
bir piyasa ekonomisi tarzi benimsedigi sdylenemez. Nitekim Cin ekonomik yapisini
sosyalist piyasa ekonomisi olarak tanimlamaktadir. 2008 krizinin ardindan ekonomi
alaninda yeni arayislarin giiglenmesi kaginilmaz olmustur. Cin ise istikrarl bir sekilde
uzun yillardir gesitli reformlar yaparak ekonomisini desteklemis ve diinyanin giiglii
ekonomileri arasina katilmistir. Bu giicten de aldigi destekle ABD hegemonyasina ve
dolara kars1 girisimlerde bulunmaya baglayan Cin, BRICS, Asya Altyap1 Bankasi,
Yeni Ipek Yolu Projesi gibi gesitli kuruluslarda biiyiik roller benimsemeye baslamustir.
Cin’in RMB kullanimi yoniinde yaptig1 reformlar1 yeni kuruluslarla destekleyerek

daha genis bir alana yayilma ¢abasi i¢inde oldugu soylenebilir.

4.2.2. Rezerv Para Birimi Olarak RMB

Cin, piyasasini liberallestirme yoniinde adimlar atmakta, bu da RMB kullanimim
etkilemektedir. RMB’nin bir rezerv para statiisiine ulasmasini hedefleyen Cin, rezerv
para gerekliliklerini yerine getirmek yolunda asamalar kaydetmektedir. Bir para
biriminin uluslararas1 alanda kullanilmasi rezerv para olarak kullanimini sermaye
hesabi agiklig1 ve esnek kura sahip olma en 6nemli etkenlerden goriilmektedir. Ayrica

iilke ekonomisinin biiyiikliigli, makroekonomik politikalar, finansal piyasalarinin
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gelismislik derecesi, paranin boyutu, likiditesi ve istikrar1 olduk¢a 6nemli kriterlerdir.

Bu kriterlere boliim birde deginilmistir.

Cin, para birimini uluslararasilastirmak i¢in ¢esitli yontemler takip etmistir. Bir para
biriminin uluslararasi nitelik kazanmasi yoniinde atilmasi gereken adimlar ve Cin’in

bu amagla yaptiklar: Tablo 13°te verilmektedir.

Tablo 13: RMB’nin Uluslararasilasma Adimlari-1

Bir para biriminin uluslararasi nitelik kazanmasi i¢in ticaretin faturalandirilmasi

ve ticari islemlerde kullanimi tesvik edilmelidir.

RMB’nin uluslararasilasmasi1 amaciyla yapilanlar: Kara ve denizasir1 firmalarin
ticari islemlerinde kendi para birimlerini kullanmalar i¢in imtiyazlar, RMB’nin

sermaye kontrollerinde gecgirgenligi arttiracaktir.

e Cin buna yonelik olarak RMB kullanimini tesvik etmeye baslamistir. ilk
olarak RMB’nin komsu iilkeler ve 6zel bolgelerle olan sinir Gtesi islemlerde
onde gelen firmalarin kullanimina izin verilmistir. Bu firmalar ilk olarak
Sangay ve Guangdong’da dort sehir olarak belirlenmis, 2010 yilinda ise alan
ve kapsam genisletilmistir.

e Brezilya gibi iilkelerle olan ticari islemlerde yerel para birimlerinin kullanima
yonelik anlagmalar yapilmistir. Yine 2010 yilinda Hong Kong’da RMB’ye
dayali is yapilmasi serbestlestirilmis, yabanci sirketlerin RMB hesab1 veya
baglantili hesap agmalarinin yoniindeki engeller kaldirilmigtir.

e Hong Kong’da sirketler aras1 RMB islemleri i¢in bankacilik devreye girmistir
ve bir RMB piyasasi olusmustur.

e Haziran 2011’de Cin Bankasi yalnizca Hong Kong’da degil belirli limitte
olmak kosulu ile agirlikli olarak ABD-Cin ticareti yapan firmalar icin New
York’ta RMB’ye dayali mevduat hesabina ve dolar-RMB yabanci déviz

islemlerine yetki vermistir.

Bir para biriminin uluslararasi nitelik kazanmasi i¢in 6zel finansal islemlerde

kullanim1 tesvik edilmelidir.

RMB’nin uluslararasilasmasi amaciyla yapilanlar: Derin ve likit bir piyasa

olusturmak amaciyla sermaye hesab1 kisitlamalarinin kaldirilmast ve kontroliin
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minimum olmas1 gereklidir ancak bu sekilde 6zel ve resmi yabanci yatirimcilarin
ragbeti artar. Sermaye hesab1 konvertibilitesi ve yliksek ve hacimli sermaye akisi igin

biiyiik doviz kuru esnekligine ihtiyag¢ vardir.

e Bu ydnde yabanci yatirimcilarin RMB’de denizasir1 finansal islemler
yapmalarina izin verilmeye baglanmistir.

e 2009°da HSBC varliklar1 ve diger yabanci bankalar i¢cin Hong Kong’da
RMB’ye dayal1 tahvil satiglarina izin verilmistir.

e 2010 yilinda Hong Kong’da Asya Kalkinma Bankas1 1.2 milyarlk RMB
cinsinden tahvil vermistir.

e Hopewell adl1 sirket bankalar disinda RMB cinsinden tahvil ihrag etme yetkisi
alan ilk sirket olmustur. Sonrasinda ¢ok uluslu sirketler, ABD’nin sahip
olmadig1 kuruluslar da ayni haklar1 sahip olmustur.

e Birgok iilke ile yapilan swap anlagsmasi sonucunda yurtigi bankalar arasi tahvil

piyasasi yabanci merkez bankalarina acgilmstir.

Bir para biriminin uluslararasi nitelik kazanmasi icin MB ve hikimetler

tarafindan yabanci rezerv olarak tutulmasi tesvik edilmelidir.

Eichengreen, Barry. 2011. The Renminbi as an International Currency. Journal of Policy Modeling.
c. 33. s. 5: 3-5'den uyarlandi.

Ote yandan Cin, sermaye hesab1 agikligini arttirmaya yonelik planlar sunmustur. 2002
yilinda tanitilan Nitelikli Yabanci Kurumsal Yatirimcilar (QFII) plani ile deneme
olarak yabanci yatirnmcilarin dogrudan Cin sermaye piyasasina girmelerine izin
vermistir. Bu plan, varlik yonetim sirketleri, ticari bankalar, yardim kuruluslart gibi
birgok alani kapsamaktadir. Baslangigta planin 4 milyar dolar olan kotas1 2012°de 80
milyar dolara yukseltilmis, 11 yil icerisinde ¢esitli zamanlarda kurallar revize edilerek
kisitlamalar daha da serbestlestirilmistir. 2011°de gelecege donuk hisse senedi
endekslerine yatirim yapilmasina izin verilmis ve RMB QFII programi baslatilmistir.
2012 yilinda RQFII (Renminbi Nitelikli Yabanct Kurumsal Yatirimeilar Plani) kotasi
270 milyar RMB’ye yikseltilmis, 2013 yilinda deneme programi ¢esitli baska alanlari
kapsayacak  sekilde  genisletilmis,  yatirim  kapsamindaki  kisitlamalar
serbestlestirilmistir. Sonugta borsada islem goren sirketlerin kurumsal yoOnetisimi

Iyilestirilmis, deger yatirimi ve uzun donem yatirim felsefesi vurgulanmis, ve yatirimei
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yapist ¢esitlendirilmistir. Bunlar da Cin sermaye piyasasina pozitif etkide
bulunmuslardir (Schenzen Stock Exchange, [29.04.2020]).

Tablo 14: Secili Ulkelerin Sermaye Hesab1 Acikhklari®

Cin ABD | ingiltere | Japonya | YGG | DGG
Genel Aciklik 0.09 0.82 0.80 0.91 0.84 0.32
Sermaye Girisleri 0.07 0.79 0.86 0.86 0.86 0.43
Sermaye Cikiglar 0.07 0.5 0.86 0.93 0.89 0.07
Finansal Piyasa 0 0.7 0.85 0.95 0.85 0.2
Yerlesik Olmayanlar 0 0.4 0.9 0.9 0.9 0.4
Yerlesik Olanlar 0 1 0.8 1 0.9 0.1
Hisse Senedi 0 0.5 0.75 0.75 0.75 0.25
Tahvil 0 0.75 1 1 1 0.25
Para Piyasasi 0 0.75 0.75 1 0.88 0.25
Toplu Yatirim 0 0.75 0.75 1 0.75 0.25
Tiirev Yatirim 0 0.75 1 1 1 0.25
Ticari Kredi 1 1 1 1 1 0.5
Finansal Kredi 0 1 1 1 1 0
Teminat 0 0 1 1 1 0
Dogrudan Yatirim 0 0 0.5 0 0.5 0.5
Dogrudan Yatirim 0 1 1 1 1 1
Likiditesi
Gayrimenkul 0 0 0 1 0 0
Sermayesi Islemleri
Kisisel Sermaye 0 1 1 1 1 0
Islemleri
IMF. [20.05.2020]. Overall Openness Index (al asset categories).

https://www.imf.org/external/datamapper/ka_new@CL/SPR_FLIDC/CHN/USA/GBR/JPN/SPR_HIC
/SPR_LIDC.

Yukarida IMF’nin 2016 yilinda yaptigi 1996-2013 yillari arasini ele alan Wang-Jahan
sermaye hesabi agiklik endeksi tablolastirilmistir. Bu tablo segili tUlkelerin ve ayrica
yiiksek ve diisiik gelir gruplarinin agiklik degerlerini gostermektedir. Ornegin Cin, tiim
varlik kategorilerini kapsayan agiklik endeksinde, 0.09 degerini almistir. Japonya 0.91,
ABD 0.82, ingiltere ise 0.80 degerindedir. Yuksek gelir tlkelerinde deger ortalamasi
0.84, diisiik gelir Glkelerinde ise 0.32°dir. Cin’in ABD, Ingiltere, Japonya gibi gelismis

% 1=Tam Aciklik, YGG: Yiiksek Gelir Grubu (ortalama), DGG: Diisiik Gelir Grubu (ortalama)
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ulkelerle kiyaslandiginda bir¢ok agidan sermaye hesabi agikliginin diisiik seviyede

oldugu goriilmektedir.

Finansal liberallesme amaciyla 2006 yilinda yerli isletmelerin yabanci piyasalara
yatirim yapmalarina yonelik QDII (Qualified Domestic Institutional Investor Scheme/
Nitelikli Yurti¢i Kurumsal Yatirimeir Programi) programi uygulamaya konmus onu
takiben yerli kisilerin yurtdisinda hisse senedi yatirimlart yapabilmesine yonelik -
baslangigta Hong Kong’da uygulanmistir- Nitelikli Yurtici Bireysel Yatirimci
Programi (Qualified Domestic Individual Investor Scheme) program uygulamaya
konulmustur. Fakat kisa bir siire i¢erisinde i¢ ve dis kredi krizleri meydana gelmis ve
Ozel kisilere yonelik program iptal edilmistir. Ancak 2004 yilindan sonra giden
yatirrma ydnelik liberallesme egilimlerine agirlik verilebilmistir. Ote yandan Cin’in
finansal olarak disa ac¢ilma isteginde RMB’nin Hong Kong’da bulunan deniz asiri
piyasalarinin gelistirilmesi RMB’nin uluslararasilastirilmasi agisindan 6nem arz
etmektedir. 2000’lerin ortalarinda RMB’nin deniz asir1 piyasalarda faaliyetleri hizli
bir bicimde genisletilmistir. 2003 yilinda ve sonrasinda uygulamaya konan planlar ile
RMB kullanimi birkag yil igerisinde yiiksek bir artis ivmesi yakalamistir (Li, 2018,
15-16). 2014 yilinda sunulan Stok Baglant1 Programi (Stock Connect Program) ’inda
ilk olarak Hong Kong Borsasi-Sangay Borsasi, Cin ile Hong Kong arasinda karsilikli
borsa erisimi saglamak amaciyla tanmitilmistir fakat biinyesinde kotalar
barindirmaktadir. Bu programin ikinci ayagi olan ve 2016 yilinda ¢ikarilan programla
Hong Kong Borsasi-Schenzen Borsa’larinin karsilikli olarak birbirleri ile etkilesimli
hale getirilmesi hedeflenmistir. Fakat burada da tipki Hong Kong-Sangay Borsasi’nda
oldugu gibi giinliik alim limiti uygulamasi bulunmaktadir. Stok Baglanti Programi ile
Cin’in sermaye piyasalarinin giiciinde artis meydana gelmekte, Hong Kong, Sangay
ve Shenzen’in uluslararasi anlamda yatirimcilar igin daha elverigli hale getirilmesi
saglanmakta, RMB’nin uluslararasilagtirllmasini pozitif yonde etkilemektedir
(Richardson, 2016, 1-5). 2015 yilinda Cin yine farkli bir atilimla giindeme gelmistir.
Fonlarin Karsilikli Taninmasi1 (Mutual Reccognition Funds) anlasmasi Cin ve Hong
Kong arasinda imzalanmigtir. Hong Kong yatirim fonlarmin Cin’li yatirimeilara
satilmasina ve tam tersine olanak veren bu anlagma, denizasir1 fonlara dolaysiz bir
sekilde Cin’li yatirimcilarin yatirim yapmasina imkan taniyan ilk gelismedir (Hatzvi,
Meredith, Nixon, 2015, 43).
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Tablo 15: RMB’nin Uluslararasilasma Adimlari-2
2002 Yabanci yatirimceilarin Cin sermaye piyasasina dogrudan girmelerine
yonelik olarak QFII tanitilmistir.
2006 Yerli isletmelerin yabanci piyasalara yatirim yapmalarina yonelik QDII
programi uygulanmaya baglamistir.
Yerli kisilerin yurtdisinda hisse senedi yatirimlari yapabilmesine yonelik
Nitelikli Yurti¢i Bireysel Yatirimci Programi uygulamaya konulmus,
kisa siirede uygulamadan kaldirilmistir.

2011 Gelecege doniik hisse senedi endekslerine yatirim yapilmasina izin
verilmis ve RMB QFII programi baslatilmistir

2014 Stok Baglanti Programi olusturulmustur.

2015 Cin ve Hong Kong arasinda Fonlarin Karsilikli Taninmas1 anlagmasi
imzalanmis, fon degisimlerine izin verilmistir.

2016 Stok Baglanti Programi’nin kapsaminda genisleme yasanmistir.

Rezerv para birimi olmak yonlinde gereken bir diger 6zellik esnek kura sahip olmaktir.
Prasad (2017), Cin ekonomisin piyasaya dayali kura ve agik bir sermaye
hareketliligine sahip olmadigini belirtmektedir. 2005 yilinda Cin RMB’yi dolarin
kiresel dnemine binaen dolara ¢apalamistir. Fakat 2008 krizinde ve 2015 yilinda
dolarin degerlenmesi sonucunda yasanan tecriibeler RMB’nin deger kazanmasina
sebep olmustur. Biiyiimesini ihracat potansiyeline bor¢lu olan Cin igin bu istenmeyen
bir durumdur. 2010 yilinda dolara olan ¢apay1r kademeli olarak kaldirmistir. 1948
yilinda FED mantig1 ile kurulan PBoC (Cin Halk Bankas1) piyasada kisitlayict roller
tstlenmektedir. Ornegin RMB’nin piyasa degeri kiyr ici piyasada (onshore
market/CNY)’ de belirlenmektedir. Sermaye hesap kisitlar1 ise bu piyasaya yonelik
olarak yapilmakta ve RMB degeri PBoC kontroli ile diistiriilebilmektedir. Deniz asir1
piyasalara  (offshore  market/CNH) ise dogrudan kontrol veya Kkisit
uygulanmamaktadir. Oysaki ABD dolara nadiren miidahale etmektedir. Japon ve euro
Bolgesi gibi gelismis iilkeler dahi yabanci doviz piyasasina miidahale edebilmek
amaciyla doviz rezervi tutmaktadirlar (Tablo 13). Cin, sermaye hareketliligine yonelik
kisitlamalarina ragmen RMB uluslararasi islemlerde sik¢a kullanilmaktadir. Sermaye
hesaplarindaki kisitlamalar bir paranin uluslararast olmadigimi  gdstermeye
yetmemektedir. Ona gore bir paranin rezerv para olabilmesi igin prensipte tasimasi
gereken Ozellikler sermaye hesabi konvertibilitesi, dalgali doviz kuru ve
uluslararasilagmadir. Fakat RMB, Cin tarafindan rezerv para birimi yapilma hedefine

karsin geleneksel kurallara uymamaktadir (Prasad, 2017, 11-52).
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Tablo 16: Ulkelerin Resmi Rezerv Varhklari (Milyon Dolar, 2020, Ocak)

Yabanci IMF SDR Altin Diger Toplam
Ddoviz Rezerv Rezerv
Rezervleri Pozisyonu Varliklar

Ingiltere 129,519.00 6,425.00 14,265.00 | 15,842.00 | 34,854.00 200,906.00

Japonya | 1,272,461.00 | 11,204.00 | 19,043.00 | 38,976.00 583.00 1,342,267.00

Cin 3,115,497.00 8,375.00 11,096.00 | 99,240.00 11.00 3,234,220.00

IMF.  [15.05.2020].  International = Reserves and  Foreign  Currency  Liquidity.
https://data.imf.org/regular.aspx?key=61280813.

Yukaridaki tabloda Cin’in rezerv oranlarinin Japonya ve Ingiltere’ye oranla yiiksek
oldugu goriilmektedir. Yabanci doviz rezervleri ve altinin 6zellikle bu miktarin
olugsmasinda katkis1 biiyiiktiir. Cin, RMB’ye yonelik bahsedilen miidahalelerini giicli
yabanci doviz rezervleri sayesinde yapabilmektir. Cin’in yabanci doviz rezervi
kompozisyonu resmi olarak agiklanmamaktadir fakat ticte iki kadarinin dolar, dortte
bir kadarinin euro, geri kalanin ise yen ve sterlin cinsinde tutulduklar1 diisiiniilmektedir
(Wildau, 2014).

Cin, ekonomisi ve finansal piyasalarinin istikrarini koruma amaciyla yonetimli dalgali
doviz kurunu uygulamakta; RMB doviz kurunu uyarlanabilir ve bir para sepeti temel
alinarak olusturulan piyasa arz ve talep dengesinde istikrarli tutulmaktadir. RMB’nin
bankalar aras1 yabanci doviz piyasasinda islem fiyatlarinda dolara kars1 dalgalanma
bandi %2’dir. PBoC, yaptig1 agiklamada yabanci doviz piyasasinda, ekonomik ve
finansal durumlarda olusan gelismelere bagli olarak RMB’nin dalgalanma araliginin
diizenli bir sekilde genisletilecegini agiklamistir. Piyasa arz ve talebine gore belirlenen
spot doviz ve nakit alim satim fiyatlarinda ise herhangi bir sinirlama s6z konusu
degildir. 2015 Agustos’ta PBoC’nin RMB-dolar kurunda daha serbest bir kur yapisi
belirlemesi, RMB doviz kurlarinin piyasada belirlenme olanagini arttirmis, déviz kuru
olusumunda piyasa dengesine daha ¢ok rol vermistir. 1 Ocak 2017°den itibaren RMB
para sepetindeki para birimlerinin sayist 13°ten 24’e ¢ikarilmistir. Yeni para birimleri
yeni sepetin %21’ine tekabll etmektedir ve bu para birimleri 2016 yilinda kiy igi
yabanci doviz piyasasinda dolaysiz olarak islem gordikleri icin dahil edilmislerdir.
Ote yandan, Cin para politikasi para birimi istikrarin1 saglamak ve boylece ekonomik
blyumeyi desteklemeyi amaglamaktadir. Bu nedenle PBoC son yillarda para

politikas1 ara¢ setini zenginlestirmis ve bankacilik sisteminin likiditesini esnek bir
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sekilde ayarlamak, piyasa faiz oranlarmi yonlendirmek ve uygun para ve kredi
blylmesini tesvik etmek igin fiyat temelli araglar uygulamistir. Cin, yerli ve yabanci
yatirimcilarin para ithalati ve ihracati, sermaye islemleri, cari transfer ddemeleri gibi

bircok alanda kontrol ve kisitlar uygulamaktadir (IMF, 2017).

Prasad (2017, 114-127), RMB’nin kiiresellesme yonlndeki gayretinde Hong Kong’un
baslangi¢ proje olmasi agisindan bir test imkani vermesinin Cin i¢in makul bir adim
oldugunu vurgulamaktadir. Ayrica ticaret alanimi arttiran Cin’in para biriminin
uluslararasilagsmasi agisindan ilk adim oldugunu belirtmektedir. Bu stirecte kaydedilen
gelismelerden biri de RMB’ye dayali tahvillere yonelik artan dizenlemelerdir. Bu
dizenlemelerle yurt disindan yatirnmeilar tahvillere yatirim yapma imkani bulmuslar
ve RMB’nin uluslararasi kullanim alani genislemistir. Tiim bu gelismelere ragmen
RMB’nin uluslararasi islemlerde araci olma orani1 200’de 2’dir. Hala geleneksel rezerv
paralardan diisiik bir oranda islemlerde kullanilmasina karsin RMB liberallesme
sirecinde islemlerde kullanim oram agisindan gelisme kaydetmistir. Ote yandan
ulkeler arasi ticaretlerde dolarin araciligini kaldirip ikili para birimi kullanimini tegvik
eden Cin, bir yandan islem maliyetlerini diisiiriirken bir yandan da dolara kars1 bir gii¢
olma yolunda adimlar atmaktadir. Elektronik fon transferi saglayan SWIFT sistemine
rakip olma potansiyeli tasiyan CIPS sistemini kuran Cin, bununla RMB’nin
uluslararasilagsmasinin daha miimkiin hale gelebilecegini disiinmektedir. CIPS
sisteminin yeterince gelistirilmesi ile SWIFT’ten bagimsiz olarak RMB’ye dair
uluslararasi islemlere hizmet etmesi planlanmaktadir. Yalnizca bir fon sistemi degil,
iletisim sistemi olarak da gorilen CIPS, Bati 6deme sistemine olan bagimlilig
azaltmak ag¢isindan 6nemli bir konumdadir. CIPS sistemi ile finansal islemler izerinde
kontrolii saglayabilmek amaciyla Cin, MasterCard ve Visa’ya benzer olan UnionPay
kartin1 piyasaya siirmils, liye olan bankalarin kullanim alan1 olduk¢a genislemistir.
Temel farklilik UnionPay yonetiminin sahibi Cin Hukimeti iken diger kartlarin giicii

0zel bankalardadir ve devletler onlar1 yasal siireglere tabii tutar.

Bir para biriminin rezerv para olabilesi i¢in sermaye hesab1 agikligi ve esnek doviz
kurunun yani sira ekonomik buytiklik de 6nemlidir. Ornegin Isvigre’nin ekonomik
boyutunun bulyilik olamamasi nedeniyle bu konuda istiinliik saglamasi miimkiin
gorilmemektedir. 2010 yilindan beri diinya tzerinde ikinci en biyiik ekonominin
sahibi olan Cin’in elde ettigi GSYIH ile kiiresel ekonomide pay1 %16.38 dir. Satin

alma glicii paritesine gore ise en biyilk ekonomi olan Cin, ABD ile GSYIH acisindan
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arasindaki farki diisiirmektedir. Ayrica ticaret hacmi agisindan ABD’yi ge¢mis
durumdadir. Bu biiylik ekonomik boyut nedeniyle Cin agisindan beklenen, RMB’nin
yabanci merkez bankalar1 ve yabanci yatirimcilar tarafindan ticareti faturalandirma,
yatirim ve rezerv tutma gibi islemlerde kullanilmasidir. Boylece RMB’nin uluslararasi
alanda dolar, euro ve yen ile karsilastirilabilecek baslica bir para olacagi
diistintilmektedir (Bajpai, 2020; Eichengreen, Kawai, 2015, 164-167).

Rezerv para birimi olmak icin 6nem arz eden bir diger faktor finansal piyasalarin
gelismislik derecesidir. Finansal piyasalarin gelismislik derecesi, kuruluslarin ve
piyasalarin derinligi (genislik ve likidite), erisimi (kisi ve kurumlarin finansal
aktivitelere erisebilmesi), etkinligi (kuruluslarin disiik maliyetle, surdarilebilir
gelirlerle ve sermaye piyasalarinin faaliyet dizeyi ile finansal hizmetler sunma

becerisi) ile ilgilidir. 2017 yil1 verileri asagida tablolastirilmis bigimde verilmektedir.

Tablo 17: Finansal Gelismislik Endeksi Cin-ABD (2017)

Cin ABD
Finansal Gelismislik 0.64 0.88
Finansal Kuruluslar 0.49 0.86
Erisim
Finansal Kuruluslar 0.50 0.80
Derinlik
Finansal Kuruluslar 0.84 0.66
Etkinlik
Finansal Kuruluslar 0.63 0.84
Finansal Piyasalar Erisim 0.24 0.68
Finansal Piyasalar 0.70 0.99
Derinlik
Finansal Piyasalar Etkinlik 1.00 1.00
Finansal Piyasalar 0.64 0.90

IMF. [22. 05. 2020]. Financial Development Index Database. https://data.imf.org/?sk=F8032E80-
B36C-43B1-AC26-493C5B1CD33B.

Tabloda goriildiigii tizere, Cin finansal kuruluslarin etkinliginin ve finansal piyasalarin
etkinliginin gosterildigi endeksler disinda tim endekslerde ABD’den diisiik bir
performans sergilemektedir. Finansal gelismislik endeksi finansal kurulus ve piyasalar
endekslerinin ortalamasi ile bulunmaktadir. Bu endekse goére Cin’in ABD’nin ¢ok
gerisinde oldugu goriilmektedir. Ayrica ABD, 180 iilke arasinda finansal gelismislik

dizeyi ile Japonya ile ikinciligi paylagsmaktadir.
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Bir para biriminin istikrar1 ve likiditesi de rezerv para olmasini etkilemektedir. Cin’de
tiiketici fiyatlar1 enflasyon orani 2017 yilinda %1.593, 2018 yilinda %2.075, 2019
yilinda %2.899 olarak gergeklesmistir. Buna karsilik ABD’de ise sirasiyla %2.13,
%2.443, 9%1.812 olarak gergeklesmistir (The World Bank, 2020). Bu veri
yorumlandiginda iki tlke i¢in de para birimlerinin seyrinin istikrarli oldugunu
sOylemek mumkandir. 2019 Nisan ayinda en ¢ok iglem goren para birimleri siralamasi
ise Sekil 8’deki gibidir (Her parasal islem iki farkli para birimi i¢erdiginden tim para
birimlerinin  yizdeleri toplami %200 olarak gerceklesmektedir) (Bank for

International Settlements, 2019, 5).

RMB

Isvigre Frangi
Kanada Dolari
Avusturalya Dolar1
ingiliz Sterlini
Japon Yeni

Euro

ABD Dolar1

0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00% 50.00% 60.00% 70.00% 80.00% 90.00%100.00%

® En Cok Islem Goren Para Birimleri

Sekil 8: En Cok Islem Géren Para Birimleri

Bank for International Settlements. [02.04.2020]. Triennial Central Bank Survey: Foreign exchange
turnover in April 2019: 4. https://www.bis.org/statistics/rpfx19_fx.pdf.

Buradan hareketle en ¢ok islem goren para birimi olarak dolar karsimiza ¢ikmaktadir.
Dolar, islemlerde en sik kullanilan araci para birimidir. Takip eden yedi para birimi
ise 2016 yilindan beri en likit para birimleri olarak varliklarin siirdiirmektedir (Bank
for International Settlements, 2019: 4).
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Tablo 18: Makroekonomik Gostergeler ve Ulkeler
ABD Ingiltere Japonya Cin
GSYIH (Trilyon | 2014:17.522 2014: 3.064 2014: 4.85 2014: 10.439
ABD Dolar1) 2015: 18.219 2015: 2.929 2015: 4.389 2015: 11.016
2016: 18.707 2016: 2.694 2016: 4.927 2016: 11.138
2017: 29.485 2017: 2.666 2017: 4.86 2017: 12.143
2018: 20.544 2018: 2.855 2018:4.971 2018: 13.608
GSYIH Biiyiime 2014: 2.452 2014: 2.607 2014: 0.375 2014: 7.300
Orani (Yillik) 2015: 2.881 2015: 2.356 2015: 1.223 2015: 6.905
2016: 1.567 2016: 1.918 2016: 0.609 2016: 6.737
2017: 2.217 2017:1.892 2017:1.929 2017: 6.757
2018: 2.927 2018: 1.386 2018: 0.788 2018: 6.567

Enflasyon 2015: 0.119 2015: 0.368 2015: 0.790 2015: 1.437
(Tuketici 2016: 1.262 2016: 1. 008 2016: -0.117 2016: 2.000
Fiyatlari, Yillik, 2017:2.13 2017: 2.558 2017: 0.467 2017:1.593
%) 2018: 2.443 2018: 2.293 2018: 0.98 2018: 2.075
2019:1.812 2019: 1.738 2019: 0.477 2019: 2.899

Déviz Kuru 2015:1 2014: 0.608 2014: 105. 945 2014:6.143
2016: 1 2015: 0.655 2015: 121. 044 2015: 6.227

2017:1 2016: 0.741 2016: 108. 793 2016: 6.644

2018: 1 2017:0.777 2017:112. 166 2017:6.759

2019:1 2018: 0.750 2018: 110.420 2018: 6.616

Reel Faiz (%) 2014:1.333 2010: -1.018 2013: 1.642 2014: 4771
2015: 2.167 2011: -1.509 2014: -0.517 2015: 4.285
2016: 2.392 2012: -1.143 2015: -0.982 2016: 3.242
2017: 2.155 2013: -1.37 2016: 0.775 2017: 0.448
2018: 2.41 2014: -1.302 2017:1.217 2018: 1. 376

Cari Islemler 2014: -365. 2014: -144.632 2014: 36.351 2014: 236.047
Dengesi 193 2015: -143.589 | 2015:136.472 2015: 304.164
(Odemeler 2015: -407.769 | 2016: -141.824 | 2016: 197.049 | 2016: 202.203
Dengesi, Milyar | 2016:-428.35 | 2017:-93.031 | 2017:231.639 | 2017:195.117
ABD Dolar1) 2017: -439.642 | 2018: -123.106 | 2018: 174.719 2018: 49.092
2018: -490.991

Odemeler 2018: - 2018: - 2018: 38,134.0 | 2018: 35,213.5
Dengesi (Milyon 143,927.0 34,186.5 2019: 17,749.5 | 2019: 23,232.4
ABD Dolari, 2019: - 2019: -7,144.9
4.Ceyrek) 109,822.0
Istihdam/Niifus 2015: 58.743 2015: 58.941 2015: 57.95 2015: 66.679
Orani 2016: 59.137 2016: 59.349 2016: 58.58 2016: 66.421

2017: 59.58 2017: 59.61 2017: 59.183 2017: 66.164
2018: 59.581 2018: 59.853 2018: 59.247 2018: 65. 684
2019: 59.359 2019: 59.926 2019: 59.136 2019: 65.176

The World Bank. [13.05.2020]. World Bank Open Data. https://data.worldbank.org.; OECD.
[13.05.2020]. Balance of Payments BPMS.
https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=MEI_BOP6.

Rezerv para birimi olma konusunda en 6nemli gostergelerden bir digeri
makroekonomik yapinin istikrarli olmasidir. Makroekonomik yapidaki istikrarsizlik

guvensizlik ortam1 olusturmakta, stirdiirtilebilirlik ve 6rgorilebilirlik agisindan gesitli
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problemler barindirmaktadir. Bu da bir iilkenin parasina olan talebi, uluslararasi
islemlerde kullanilma derecesini, rezerv para olarak kullanilma kapasitesini negatif
yonde etkilemektedir. GSYIH acisindan Cin biyiimesini siirdirmekte, ABD’den
sonra ikinci sirada gelmektedir. ABD’nin 2018 yilinda yasadigi diisiis ile aradaki
makas daralmistir. GSYIH blyiime oranlari acisindan Cin’in biiyiime oranlarinin
diistiigti fakat diger Ulkelere gore yiksek buyume rakamlarina sahip oldugu
sOylenebilir. Enflasyonun her Ulke icin genel olarak seviyeleri diisiik ve yiksek
dalgalanmalar yasamamaktadir. Doviz kuru oranlarinda 2017 yilina kadar iilkeler
Onemsiz artiglar yasamis, 2018 yilinda ise tekrar diigme egilimi gozlenmistir. NUfus
icerisinde en yuksek istihdam oranina Cin sahipken diger Ulkeler %57-60 bandi
arasindadir. Reel faiz oranlarinin diger Ulkelerle kiyaslanmasi sonucunda Cin’in daha
istikrarsiz olduguna ulasilmaktadir. Cari islemler dengesi ve 6demeler dengesi
acisindan, Japonya ve Cin fazla vermekteyken ABD ve Ingiltere agik vermektedir. Son

bes y1l icerisinde cari agigin ABD igin hizla yiikseldigi goriilmektedir.

Cin
Japonya
Euro Alani
Ingiltere

ABD

0 10,000,00020,000,00030,000,00040,000,00050,000,00060,000,000 70,000,000

B Kisi Bas1t GSYIH

Sekil 9: Kisi Bas1t GSYIH (2018)

The World Bank. [05.05.2020]. GDP per capita (current US$) - China, Japan, United States, United
Kingdom, Euro Area. https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.CD?locations=CN-JP-US-
GB-XC.

Kisi bast GSYIH agisindan 2018 yilinda Cin’in hala gelismis iilkelere kiyasla cok daha
diisiik degerde oldugu goriilmektedir. Gosterge ABD’n+in neredeyse 6’da birine
tekabil etmektedir. Cin igin GSYIH sinin yiiksekligine ragmen boyle bir tablonun

meydana gelmesi, niifus yogunlugu ile iliskilendirilebilir.
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Sekil 10: Finansal Ac¢iklik Endeksi

Ito, Hiro, Menzie Chinn. 2019. Note on The Chinn-lto Financial Openness Index: 8-9.
http://web.pdx.edu/~ito/Readme_kaopen2017.pdf. [14.05.2020].

Bir paranin uluslararasi rezerv olarak kullanilmasinda 6nem arz eden etkenlerden bir
digeri finansal agikliga sahip olmasidir. 2017 Kaopen endeksine gore finansal agikligi
en fazla olan ulkelerin hesaplanan degeri 2,35, en diisiikk olanlarinki ise -1,92 olarak
bulunmustur. ABD, Japonya, ingiltere finansal aciklikta en tist noktadayken Cin, -1,21
deger ile gelismis ve gelismekte olan tlkelere gore finansal anlamda disa daha kapali

bir gérinim sergilemektedir.

Tablo 19: Para Birimlerinin Rezerv Olarak Tutulma Oranlar1 2015-20194

2015 2016 2017 2018 2019

ABD Dolari 65.75 65.36 62.73 61.74 60.89
Euro 19.14 19.14 20.17 20.67 20.54
Sterlin 4,72 4.34 4.54 4.42 4.62
Yen 3.75 3.96 4.90 5.20 5.70
RMB - 1.07 1.23 1.89 1.96

IMF. [07.05.2020]. World Currency Compositions. https://data.imf.org/regular.aspx?key=41175.

44, ceyrekler baz alinmistir, veriler milyon ABD Dolar1 cinsindendir.
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= ABD Dolar1 = Euro RMB
= Sterlin = Yen Avusturalya Dolar1

= Kanada Dolari = {sve¢ Franki = Diger Para Birimleri

Sekil 11: Para Birimlerinin Rezerv Olarak Tutulma Oranlari (2019, 4. Ceyrek)

IMF. [13.05.2020]. Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER).
https://data.imf.org/?sk=E6A5F467-C14B-4AA8-9F6D-5A09ECAEG2A4.

Tablo 19 ile Sekil 11 birlikte ele alindiginda ABD dolarinin uluslararasi rezervler
icindeki payinin diistiigii, ancak buna ragmen 2019 yili ABD dolarinin rezerv olarak
bulundurulma oranmnin diger tum para birimlerinin bulundurulma oranlarinin
toplamindan yiiksek oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Dolardan sonra sirastyla euro,
yen, sterlin, RMB, Kanada dolari, Avusturalya dolar1 ve Isve¢ franki gelmektedir.
Euro ve sterlin oranlari nispeten biiyiik olsalar da, diger para birimlerinin rezerv para

olarak tutulma oranlar1 %2 nin altinda kalmiglardir.

RMB’nin gelecekte uluslararasi rezerv para olan dolar hegemonyasini yikip
yikamayacag1 konusunda bir¢ok bakis agis1 mevcuttur. 1890 yili sonrasinda sermaye
ithal eden konumundan ihra¢ eden konuma gelmesine ragmen ABD, dolar agisindan
hemen baskin bir giice sahip olmamistir. 1914 yilinda hala sterlin revagta iken 10 yil
icerisinde dolar sterlini yenilgiye ugratmistir. Yeni bir rezerv uluslararasi paranin bu
kadar hizli bir bigimde eski baskin paranin yerini almas1t RMB-dolar arasinda yasanan
gerilimleri diisiindiirmektedir. Buna yonelik olarak RMB’nin de sureci bu kadar hizli
bir bicimde tamamlayabilecegini diisiinenler oldugu gibi, basarili bir RMB’nin dolar1
yikmasinin gerekli olmadigin1 diisiinenler de mevcuttur (Eichengreen, 2010: 1-2).

GSYIH, ticaret ve net bor¢ verme konumlarmin rezerv para igin temel belirleyiciler
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oldugunu sdyleyen Subramanian, ABD’nin 1870’lerde diinyanin GSYIH agisindan en
biyik ekonomisi olmasina ragmen bu ekonomik yukselisinden sonra 60 yildan fazla
gecince dolarm rezerv para olarak kullanim kazandigini belirtir. Fakat sadece GSYIH
acgisindan ilk siray1 almanin yeterli olmayacagini savunan Subramanian, ABD’nin
ekonomik olarak tam bir dominantlik elde etmesinin Birinci Diinya Savasi’ndan
hemen 6nce oldugunu ve birincil rezerv para birimi olarak dolar kullanilmasinin 60
yildan ¢ok daha az bir siirede, 5-10 yil siiren bir strede meydana geldigini
belirtmektedir. Ona gdre Cin’in ticari potansiyeli RMB’nin rezerv para birimi olmasi
acisindan onem arz etmektedir. Cin ve Asya arasinda ticari iliskilerin artist RMB
kullaniminin avantajint arttiracak, RMB’nin Asya iilkeleri arasinda kullaniminin
artmasi tilkelerin doviz kurlarin1t RMB ile iliskili politika degisimlerine itecektir. Bu
da RMB’nin kullaniminin daha da artmasina sebep olacaktir. RMB’nin hala bir¢ok
uluslararasi islemde konvertibil olmamasi, sermaye hesabi islemlerine yonelik birgok
kisita sahip olmasi, Cin’in ihracata dayanan biiylime stratejisi nedeniyle kapali bir
sermaye hesabina dayali olarak RMB’yi degersiz tutmasi ise kullaniminin artmasi
yoniinde engel teskil etmektedir. Fakat 6te yandan Cin’in, para birimini uluslararasi
alanda baskin hale getirmek i¢in yavas fakat tutarli bir yol takip ettigini soyleyen
Subramanian, tarihsel deneyime dayanarak RMB’nin 2020’lerin ilk veya orta
kisminda dolar1 gecebilme ihtimali Gzerinde durmaktadir (Subramanian, 2011, 14-19).
Eichengreen’e gére RMB’nin uluslararasi bir statii kazanmasi Cin i¢in iyi oldugu gibi
dunya icin de iyi olacaktir. Bu yonde genel olarak serbestlesmenin 6nemli rolini
vurgulamistir. Finansal piyasanin tamamen dis yatirnmcilara acilmasi ile sermaye
konvertibilitesi saglanacagini savunan Eichengreen, Cin’in d6viz kurunu degersiz

tutmak yerine esnekligini arttirmasi gerektigini belirtmistir (Eichengreen, 2010, 6).

Cooper, Cin’de hikimet menkul kiymetlerini de isin igine katarak sermaye
piyasasimnin iyi gelismediginden bahseder. Cin’in gelismis bir sermaye piyasasi ve
tamamen doniisttrtilebilir bir para birimi hedefi vardir ancak ona gore bu hedeflere
ulagilabilmesi igin finansal sistemde bircok iyilestirmeye ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu
lyilestirmelerinse hizli bir sekilde gerceklesmesi olasi goriilmemektedir. Bu da
RMB’nin uluslararasi bir para birimi olma hedefinin kisa siire igerisinde
gerceklesmeyecegini gostermektedir. Cooper, dolarin 2009-2019 yillar1 arasinda ve
hatta daha sonrasinda baskin uluslararasi para birimi olarak varligini siirdiirecegini

diistinmektedir (Cooper, 2009, 2, 6).
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Cin ekonomisi cesitli diizeylerde kendini gelistirmesine ragmen, RMB’nin rezerv para
olma durumu yalnizca ekonomi ile iliskili degildir. Askeri kapasite ve teknoloji ile
iligkili goriilen rezerv para statlisi, ABD-Cin kiyasi yapildiginda Cin’i ¢ok geri bir
konuma itmektedir. RMB’nin basat para roliinii iistlenmesinin, Cin’e dair bir
hegemonyanin olusmasini beraberinde getirecegini s6ylemek mumkundur. Fakat Cin,
dis politikada kendini bu kadar gelistirmis bir {ilke konumunda gortilmemektedir.
Ayrica Cin’in kendi i¢ problemleri ve ileri bir siyasi modelden yoksun olusu da bu
diisiinceyi destekler niteliktedir (Ormeci, 2013, 3-4).

2008 krizinin yaganmasinin ardindan kiiresel sistemde finansal istikrarsizliklar bas
gOstermistir. Bunun arkasindaki sebebin var olan uluslararasi para sistemi oldugu
diistiniilmektedir. Lehman Brothers’in ¢okiisii ile baslayan stirecte, gelismekte olan
ulkeler hizli ve gesitli finansal soklara maruz kalmislar, kredi sikisikligi yasamuslar,
boylece ekonomik blytimeleri lzerinde negatif etki ortaya ¢ikmistir. Cin ise hizli
blytmesi ile dikkat gekmektedir. Bunun devam etmesi sonu¢ 6numuiizdeki birkag on
yilda ABD’yi gececegi diisiiniilmektedir. Ticaret ile iliskisi ¢cok kuvvetli olan Cin’in
ihra¢ ettigi mallar dolayisi ile RMB’nin uluslararas1 alanda degisim araci olarak
kullanilmas: durumu giiglenmektedir (Lee, 2014: 42, 50). Fakat Ote yandan
Eichengreen ABD’nin giivenilirligini zedeleyecek politikalarin ve olumsuz soklarin
olmayisinin dolarin rezerv para statistini devam ettirmesi yoninde beklenti
olusturdugunu séylemektedir. Ona gore uluslararas1 para ii¢ temel Ozellige; ulke
ekonomisinin boyutuna, likidite saglayabilme kapasitesine ve istikrarli ekonomik
yapiya baglidir. Fakat RMB incelendiginde bu 6zelliklerini gelistirmesi gerektigi
gozikmektedir. Ote yandan Eichengreen gecmisteki tiim rezerv paralarin cumhuriyet
veya politik demokrasinin hikim sirdiigii tilkelerden olduklarini belirtmekte, Cin’in
siyasi ortaminin iktidara karsi durus sergileyebilmek agisindan yeterince 6zgur
olmadigmi fakat zaman icerisinde eskiye nazaran gelisme kaydedildigini
belirtmektedir (Eichengreen, 2014, 17-19).

Sermaye hesab1 agikligi, esnek bir doviz kurunun varligi, ekonomik biiytikliik,
makroekonomik politikalar ve finansal piyasalarin gelismislik derecesi Prasad’in da
katildig1 genel rezerv para birimi olma kriterleridir. Ona gére RMB’nin rezerv para
birimi olmasi1 Cin’in biiyiik, likit ve iyi dizenlenmis bor¢lanma senedi piyasalari
kurmasina bagli olacaktir (Prasad, 2017, 135-140).
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Japon ekonomist Takotoshi Ito’ya gére RMB, yapilan reformlarla uluslararas: rezerv
para birimi olmaya daha yakin hale gelmistir. RMB’nin uluslararasilagma hizi politika
odakli oldugu kadar piyasaya da baglidir. Swap anlagsmalarimi tesvike yonelik
politikalar hem RMB ile ticaretin yapilmasina hem de RMB’nin yabanci rezerv olarak
tutulmasina yardim etmektedir. RMB’nin liberalizasyon siirecini tamamlamasi igin
tam konvertibil olmas1 gerekmektedir. Su asamada Hong Kong deniz asir1 piyasa
(CNH) ve Sangay kiy1 igi piyasa (CNY) olmak iizere iki ayri piyasaya sahip olan
RMB, benzer ama sermaye kontrolleri agisindan farkliliklar1 olan bir diizene sahiptir.
RMB’nin uluslararas1 bir rezerv para statlisiine erisebilmesi icin tim sermaye
kontrolleri, CNH ve CNY piyasalar1 arasinda olan faiz orami farkliliklari, fiyat
farkliliklari, yabanci ve yerli yatinmcilara yonelik borsa fiyat farkliliklart ortadan
kalkmalidir. RMB’nin uluslararasilasmasina dair en zayif yon ise deger deposu
olmaktaki basarisizligidir. RMB’nin degerinde kayip yasanmasi talebinin azalmasina
yol agmaktadir. RMB’nin yabanci rezerv olarak bankalar tarafindan tutulma oran1 hala
diisiik seviyede seyretmektedir. Fakat uluslararasilasma siirecinin hizi baz alindiginda
bu olumsuzluklar cok énemli gériinmeyebilir. Daha fazla Asya ulkesinin RMB’yi 6l¢ii
olarak almasi ve para birimini RMB ile beraber hareket ettirmesi beklenmektedir.
Boylece yakin zamanda bir RMB blogunun olusumuna sahitlik edilebilir (Ito, 2017,
35-36).

Germain ve Schwartz, ABD’de depresyon veya savas gibi durumlarin veya Ingiliz
emperyalizminin genislemesine izin veren olaganiistii durumlar olusmadig: siirece,
RMB’nin uluslararasilagsmasiin onu ABD’ye rakip olabilecek baslica bir diinya paras1
konuma getirmesini beklememektedirler. Cin’in sahip oldugu muazzam ekonomik
guce ragmen RMB’nin bolgesel bir para birimi olma durumuna zorlukla ulagtigini

belirtmektedirler (Germain, Schwartz, 2017, 22-23).

Diinya ekonomisinde ve kiresel finans sisteminde istikrar ve gelisim ortaminin
olusabilmesi igin, ¢ift kutuplu bir yap1 olmasi gerektigini belirten Yuan, dinya
ekonomisinin dengeleyicisi olarak Cin’i gormekte ve RMB’nin dolar gibi uluslararasi
para statiisii kazanacagini diisinmektedir. Cin’in sahip oldugu ekonomik boyutu,
uluslararasi ticareti, istikrarli toplumu, RMB’nin istikrarli seyrini, uluslararasi
firsatlart (2008 krizinin etkisi ile dolara glvenin azalmasi, Avrupa Bor¢ Krizi ve
Ingiltere’nin AB’den ¢ikma karar1 nedenleriyle Euro ve sterlinin énceden diisiiniildiigii

kadar guclii gortlmemesi, Japonya’nin GSYIH’sinin Cin’e gore diisiik olusu ve
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blylme hizinin ¢ok daha yavas olmasi) RMB’nin sahip oldugu avantajli yonler olarak
gormektedir. Bunlarin yani sira Cin’in sermaye hesabinin tam olarak ag¢ik olmamasini
ve finansal piyasasinin gelismislik diizeyinin iyi durumda olmamasini belirterek
Cin’in sermaye piyasalarin1 gelecekte daha acik hale getirmesi (bunun RMB’yi
uluslararasilagtiracagini) gerektigini, ekonomiyi ve finans1 giivende tutmak igin
Onlemler almasi gerektigini, finansal yenilikler ve finansal denetimler konusunda
calisarak Cin’in finansal piyasa operasyonlarinin verimliligini arttirmasi gerektigini
sOylemektedir. Ona gore Cin, RMB ve diger para birimleri arasinda uluslararasi
isbirligini gelistirneye ve RMB’nin kiy1 6tesi piyasalarmin insasini hizlandirmaya
devam etmeli, RMB’nin istikrarin1 korumali ve diger Ulke ve bolgelerden kendisine

daha fazla giiven duyulmasini saglamahidir (Yuan, 2018, 83-91).

Greenwald, COVID 19 (Yeni Koronaviriis Hastaligi) nedeniyle dolarin konumunu
kanitlamasi gerektigine deginmektedir. Bu siirecte Cin’in dijital parasini yeni bir
alternatif olarak on plana ¢ikarmaya firsati olabilecegini fakat FED’in finansal sisteme
trilyonlarca dolar enjekte etmesi ve diger merkez bankalari ile dolar takas1 yapabilmek
amagch kanallar agmis olmasiyla RMB etkisini zayiflatmis ve dolara duyulan giiveni
pekistirmis oldugunu sdylemektedir. Ote yandan ABD’nin dijital para birimi
konusundaki siirecinin yavasgligina dikkat ¢ekmis ve ABD’nin uzun siire beklemesi
sonucunda Cin’in bu alanda baskin bir gii¢ olacagini sdylemis, ABD'nin bu

doniistimde de liderligini korumasi gerektigini belirtmistir (Greenwald, 2020).

Miller, COVID 19 salgmina dikkat ¢ekmis, bu krizden kazananin dolar oldugunu
sOylemistir. Dolarin statiistinii kaybetmeye hazir bir para birimi oldugu, ABD’ nin
yaptirimlarinin uygunsuz oldugu, hiikiimet agiklar1 nedeniyle yatirimcilarin dolara
duyduklar giivenin azalacagi yoniinde birgok fikir mevcutken Trump yonetiminin de
aciga ciddi katkida bulunmasi fikirleri desteklemis fakat COVID 19 ile birlikte tam
tersi istikamette bir hareketlilik olugsmustur. Salginin yayilmasiyla birlikte dolara olan
talep artis1 degerini arttirmistir. Buradaki ikilem ona goére dolara olan aligkanlikla
aciklanabilir. Herkesin ticari islemlerde, borg alis verisinde, finansal iliskilerde dolari
benimsemis olmasi; yeni bir para birimine ge¢mek i¢in biiyiik islem maliyetlerine
katlanilmas1 gerekliligi iistelik bunun ¢ok biiyilik sebeplerin olmadigi nedenleriyle
dolarin konumunun yakin bir zamanda sarsilmasinin muhtemel olmadiginm

savunmaktadir (Miller, 2020).
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Paulson, dolara rakip olabilecek en yakin para birimi olarak RMB’1 gérmektedir. Cin
RMB ig¢in uluslararasi parasal alanda daha genis rol iistlenmeye yonelik calismalar
yapmis, mobil 6deme sisteminde hizli gelisim gostermis ve PBoC pilot proje olarak
dijital RMB agilimi yapmistir. Bu c¢aligmalara ragmen Cin ekonomisi daha piyasa
odakli, kurumsal yonetisim agisindan daha geliskin ve etkin, daha iyi diizenlenmis
finansal piyasa yapisina sahip olmalidir. Cin her ne kadar dijital RMB’ye dair biiyiik
umutlara sahip olsa da, bu degisimin yalnizca bigimsel olacagini, rezerv para birimi
olmanin yine ayni1 kosullar1 gerektirecegini ve RMB’nin uluslararasilagmasi i¢in ticari
islemlerde kullanim1 yoniinde adimlar atilmasinin katki saglamasinin kac¢inilmazligina
ragmen petrol ve diger biiylik emtialarin hala dolarla fiyatlandirildigini belirtmektedir.
Calismalari devam ettiren Silikon Vadisi ve Wall Street’in dijital para konusunda
yenilik yapmasiyla diinyanin en iyi ve en giivenli dijital para birimi ortaya ¢ikabilir.
Paulson, Cin’in ciddiye alinmasi gerektigini ama dolarin statiisiinii kaybetmesinin
daha c¢ok kendi ekonomisinde yakaladigi kosullarin siirdiiriilebilmesine bagh
oldugunu sdylemektedir. Yasanan COVID 19 salgini, martin sonlarinda kiiresel finans
sisteminin ¢dkmesine sebep olmustur. Ote yandan tipki 2008 yili krizi gibi dolara
ragbeti arttirmustir. fkinci Diinya Savasi’nin sona ermesinden sonra hala birincil rezerv
statlistinti elinde bulunduran dolar i¢in bu salgindan sonra bir sinav baglayacaktir. Bu
yonde ABD konumunu koruyabilmek amaciyla, ulusal borcunu ve yapisal mali agigin1
yonetmek i¢in siirdiiriilebilir makroekonomik politikalar1 tesvik etmeli, inovasyon
ruhuna ve etkili hukimete dayanan ekonomik yapiyr onemsemelidir (Paulson,
[22.05.2020]).

Cin, 1978 yili Deng Donemi ile birlikte liberallesme hareketlerine baslamis, RMB’yi
rezerv para yapmak yoniinde ciddi adimlar atmistir. Yapilan reformlara ragmen
sosyalist ge¢misinden tam olarak kopmak istememektedir. Cesitli fikirler ve Cin’in
RMB’ye yonelik hedefi incelendiginde baskin kaninin Cin’in RMB’yi daha liberal bir
zemine oturtmasi ve rezerv para birimi olmanin sartlar1 olarak ulasilan altt maddenin
daha fazla 6nemsenmesi gerekliligi oldugu goriilmektedir. Ayrica dolarm birincil
statiisiiniin sarsilmaya bagladigi ancak COVID 19 surecinin iyi yonetilmesinin dolar

lehine bir durum olusturdugu yoniinde fikirler mevcuttur.
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5. SONUC

Bu tez, uluslararasi rezerv paralar ve gelecegine doniik tartismalara odaklanmaktadir.
Bu cercevede oncelikle paranin ne oldugu sorgulanarak c¢alismaya baslanmustir.
Kisaca para, degisim araci, deger saklama araci ve hesap birimi olan; toplum, kamu
otoritesi ve diger toplumlar tarafindan taninan; kamu otoritesinin garantisi altinda
bulunan bir metadir. Oncelikle altma dayali olarak basilmis, Bretton Woods Sistemi

sona erince ise itibari yapiya biirlinmiistiir.

Rezerv paralar ise paranin 6zelliklerini tasimanin yanisira kendine has 6zelliklere de
sahiptirler. Bir tlkenin yerel para biriminin rezerv olarak kullanilmasi i¢in 6nemli olan

ekonomik Ozellikler su sekilde siralanabilir;

1) Sermaye hesabi agikligi,

2) Esnek kur sistemine sahip olmasi,

3) Ulke ekonomisinin biiyiikliigi,

4) Makroekonomik istikrar,

5) Finansal piyasalarin gelismislik derecesi,
6) Ulkenin likidite saglayabilme kapasitesi

7) Uluslararas1 6deme sisteminde etkin olmas1 (SWIFT Sistemi).

Sanayi Devrimi’nin itici etkisiyle ekonomik giic elde eden Ingiltere, 19.yiizy1lin ikinci
yarisinda sterlinin rezerv para olarak kullanilmasma uygun bir iilke konumuna
gelmistir. Fakat bu konumu Birinci ve Ikinci Diinya Savaslari’nin verdigi etkiyle
strddrilememistir. 1944 yilinda Bretton Woods Sistemi’nin kabul edilmesiyle dolar
altina endekslenerek uluslararasi sahnede birincil rezerv para statusini almistir.
Savaglar sirasinda kreditér konumuna yerlesen ABD, ekonomik ve askeri stiinliigii
ile 6n plana ¢ikmistir. Bu dénemde diinya altin rezervlerinin Gcte ikisini de elinde

bulundurmaktadir.

Fakat ABD’nin 1958 yilinda baslayan 6demeler dengesi agiklari, altin rezervinde
yasadig1 diisiis ve Ulkelerin paralarini altina ¢evirmek yonlnde istekte bulunmalari,

yurti¢i piyasalar1 onceleyerek genislemeci para politikasi uygulamasi, Vietnam
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Savasi’nin verdigi ekonomik yik ve nihayetinde 1971 yilinda ilk defa verdigi ticaret
ac1g1 altin-dolar konvertibilitesi Gzerinde baski olusturmustur. Boylece sisteme ara
verildigine dair agiklama yapilmis fakat dolar bir ay icerisinde tamamen dalgali rejime

gecmis, sistem tamamen ¢cokmiistiir.

Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisii ¢ogu iilkenin rezerv amaciyla yiliksek dolar
bulundurmalarina baglh olarak dolardan tam bir kopusu beraberinde getirmemis, fakat
onde gelen diger para birimlerinin de Ulkeler tarafindan rezerv kompozisyonlarina
eklenmesine sebebiyet vermistir. Ayrica ABD, OPEC ile anlagsma yaparak petroliin
dolarla faturalandirtlmasini saglamis, uluslararas: 6deme sisteminde muazzam bir gii¢

elde etmistir.

Uluslararas1 rezerv paraya sahip olan lkeler igin senyoraj geliri, cari hesap agigi
verme yetenegi, vatandaslarinin yurt disi ile olan iliskilerinde kendi para birimiyle
rahatga islem yapmalari rezerv paranin avantajlart olarak goriiliirken; genis kullanim
alan1 nedeniyle paraya duyulan talepte dalgalanmalarin olusabilmesi, para talebinde
yasanan artislarin ihracati olumsuz etkilemesi, para piyasasini yonetirken Glkenin
yalnizca i¢ piyasaya degil uluslararasi piyasaya da odaklanma gerekliligi ise
dezavantajlar olarak goriilmektedir. Ote yandan rezerv para bulunduran lkeler iginse
rezerv para biriminin krizlere kars1 sagladig giivence avantaj olarak goriilmekteyken;
rezerv bulundurmanin firsat maliyeti, sirekli maliyeti, transfer maliyeti ve rezerv para
birimine sahip olan llkenin uluslararas: piyasalar1 yeterince umursamadan kendi i¢
piyasasinda iyilesmeyi ©Onemsemesi durumu ise dezavantajli yonler olarak

gorulmektedir.

Bir¢ok asamaya sahip olan kiiresellesme sureci rezerv paralar Gzerinde de etkili
olmustur. Ekonomik kiresellesmenin getirisiyle ticari alanin serbestlesmesine yonelik
adimlar iceren GATT uygulamaya konulmustur. Ote yandan cok uluslu sirketlerle
birlikte sermaye hareketlerinin serbestlesmesine, artan kiresel entegrasyonla ise kota
ve tarifelerin serbestlestigine sahit olunmustur. Washington Uzlasisi’nin onerileriyle
stire¢ desteklenmis, iilkelere uygulanan iktisadi politikalarin icerigi benzer hale

gelmistir.

Bu suregte uluslararasi kuruluslarin 6nemli rollere sahip olduklar1 goriilmektedir. Cok
uluslu sirketlerin gelirleri incelendiginde bazi iilkelerin GSYIH’sinden yiiksek

rakamlara sahip oldugu goriilmektedir. Bu sirketlerin kararlari iilkelerde genis gapli
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ekonomik etkilere sahip olmaktadir. Bretton Woods Sistminin ikiz kuruluslar olarak
anilan IMF ve Diinya Bankasi ise Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan ortaya ¢ikan
sorunlar1 giderebilmek amaciyla kurulmuslardir. Fakat piyasada olusan aksakliklari
giderebilmeyi hedefleyen IMF giinimuzde liberal piyasay1 savunan bir kurum haline
gelmistir. Her iki kurum da ekonomik agidan giigsiiz tilkelere bor¢ verip fikir satmak
yoninde bir takasa girismislerdir. Ayrica fikir dayatmalart nedeniyle siklikla
elestirilen bu kurumlarin ekonomik istikrarsizliklara sebep olduklar1, uyguladiklar
politikalara ragmen daha sik ve derin krizler yasandigi gozlerden kagmamaktadir.
ABD’nin bu kurumlardaki oy hakimiyeti nedeniyle daha baskin bir role sahip olmasini
elestiren Cin, Asya Altyap1 Yatirirm Bankasi’n1 kurarak tepkisini ortaya koymustur.
Diinya Ticaret Orgitli ise uluslararas: ticareti diizenlemek amaciyla ortaya ¢ikmustir.
Alinan kararlarda tiye tlkelerin ekonomik buykltkleri ve sahip olduklar1 firmalarin
pazar giicuiniin etkili olmas: ikircikli bir yapiy: isaret etmektedir. Ote yandan ABD,
kendi ¢ikarlarini korumaya yénelik DTO’yii ¢igneyerek ticaret kisitlamalar1 ydniinde

kararlar almaktadir.

ABD, dolarin verdigi giigle kiresel sistemde hegemon role sahip olmustur. Bu rolle
ABD diger ulkelerin i¢ islerine karisabilme olanagi bulmaktadir. Her ne kadar
Hegemonik Istikrar Teorisi boyle bir giiciin gerekliliginden bahsetse de ABD’nin
elinde bulundurdugu gii¢ kullanma insiyatifi ona biiyiik bir yetki alan1 sunmaktadir.
Nitekim uluslararas1 kuruluslarda daha fazla s6z hakkina sahip olmasi veya rest

cekebilmesi giiciine duydugu giivenle yakindan iligkilidir.

ABD ve dolar hegemonyasina yonelik elestiriler yeni arayislar1 ve gelecege yonelik
sorgulamalar1 beraberinde getirmistir. Bu agidan bu tezde ilk olara euroya yonelik
gelecek beklentisi incelemistir. Rezerv olarak bulundurulmasi ve kiresel 6demelerde
kullanim1 agisindan ikinci konuma sahip olan euro oldukga giicli bir para birimidir.
Fakat dolar ile kiyaslandiginda onun kadar gelismis bir para birimi olmadig1 sonucuna

ulasilmistir.

Yen cephesinden bakildiginda ise rezerv olarak tutulma paymnin yillar igerisinde
yiikseldigi goriilmektedir. Oldukga glcli bir ekonomiye sahip olan Japonya’nin
1970’11 yillarda tipki Cin gibi biiyiime rakamlarina sahip olduguna sahit olunmustur.
Her ne kadar sermaye hesab1 acikligi, finansal gelismislik ve agiklik gibi gostergeler
acisindan ilk siralarda yer alsa da, yen icin uluslararasi hale gelme surecine gec

kalindig1 diisiiniilmektedir. Ayrica GSYIH agisindan ABD piyasasi kadar genis bir
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piyasaya sahip degildir. Bu negatif yonler onu dolar karsisinda yiikselen bir giice

donistirememektedir.

Altmin giivenilirligi tarihi derinlikten gunimize dek ulasmaktadir. Ekonomik
guvence, beklenmedik ihtiyaglar1 finanse etme ve portfoy cesitlendirmesi amaciyla
rezerv olarak bulundurulan, igsel degere sahip oldugu kabul edilen altin hala bircok
devletin sahip oldugu bir rezervdir. Ozellikle son yirmi y1lda Rusya ve Cin’de rezerv
olarak bulundurulmasi agisindan muazzam artiglar yasamistir. Bir¢ok getirisi olmasina
ragmen arzinin sinirliligi ve diinya islem hacmine cevap verememesi, yapisinin dolar
kadar esnek olamamasi, likiditesinin dolar kadar yiiksek olamamasi ve fiziki
kullanigsizlig1 gibi engeller altinin rezerv para olarak dolar kadar yaygin bir kullanima

sahip olmamasinin sebepleridir.

Ote yandan yerel bir para biriminin uluslararasi alanda neden biiyiik giice sahip oldugu
sorgulanmakta, tek diinya para birimi 6nerileri yapilmaktadir. Diinya parasina en yakin
birim giiniimiizde SDR’dir. SDR kullanim alanin1 genislettigi takdirde diinya parasi
fikrine daha c¢ok yakinlasacaktir. Biliylikk oranda yalnizca bir rezerv para
bulundurmanin riski ele alindiginda talebinin yliksek olacagini bekledigimiz SDR
Uzerinde, uluslararasi alanda birgok elestirinin muhatab1 olan IMF’nin kontrol sahibi
olmasi, yalnizca sanal olarak varligi ve geleneksel para birimleri gibi clizdanlarda
tutularak kisisel islemlerde kullanilamamalari kullanim alaninin daralmasina yol

a¢gmaktadir.

Teknolojik altyapiy1 esas alan kripto paralar giinimuizde ilgi odagi olmuslardir. Heniiz
Ozellikle yiksek oynaklik, spekiilasyon riski, yasal olmayan islemlerde kullanilmasi,
cikarilmasi i¢in ¢ok yiiksek enerjiye ihtiya¢ duyulmasi gibi negatif 6zelliklere sahip
olsalar da; altin gibi arzinin smirl olmast nedeniyle belirli bir asamadan sonra daha
fazla maden ¢ikarilamayacag igin, taninirligi arttikga talebinde artiglar yaganabilecegi
icin ve talep artisinin bir sirkiilasyon halinde guveni insa edecegi i¢in bu paralarin
gelecekte on plana ¢ikabilecegi iizerinde durulmaktadir. Ozellikle paranin devletten
bagimsiz olarak ¢ikarilmasi ve kullanimi akla paranin varliginin bir otoriteye ihtiyag
duyup duymadigr sorularii getirmekte, geleneksel paradan daha genis bir sekilde
paray1 diisiinme tarzina bizleri yonlendirmektedir. Ote yandan herhangi bir otoriteye
bagli olmayan bu para biriminin yonetilememesi ve denetlenememesi ise kafa
karisikligina sebep olmaktadir. Bizim ulastigimiz sonug ise kripto paralarin teknoloji

ile birlikte daha genis bir kullanim olanag1 bulabilecegi, her ne kadar devletlerin kripto
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para ¢ikarmalari kripto paranin temel mantigina ters diigse de glivenilirliginin artarak
kullanim aginin bu sayede genisleyebilecegi yoniindedir. Veya ortaya c¢ikan
yeniliklerle kripto paralarin aksakliklar1 giderilerek uluslararasi para sisteminde

alternatif kullanimlara gidilebilir.

Ote yandan diinyanm bir diger merkezinin Pekin olacagmi veya merkezin oraya
kayacagini disiinenler mevcuttur. RMB’nin rezerv para hedefi oldugunu belirten Cin
bu yonde adimlar atmaktadir. Cin’in attig1 adimlardan uluslararasi piyasalara entegre
olmak yonindeki gayreti goriinmektedir. Sermaye hesabmin agikligina ve doviz
kurunun esnekligine yonelik yapilanlar bunu destekler niteliktedir fakat bu adimlar
heniiz Cin’i sermaye hesabinin acikligina yonelik yeterli seviyeye ulastiramamigtir
denilebilir. Uyguladigi yontemlerle Cin, saf bir liberal anlayistan ziyade temkinli bir
durus sergilemektedir. Piyasalarla biitiinlesmesinin hizli bir big¢imde degil de zamana
yayilan kademeli bir sekilde gergeklesmesinin hedeflendigi sdylenebilir. RMB’nin
uluslararasilagsma siirecinde yasadigi gelismelere ragmen katetmesi gereken daha
birgok agama vardir. Kendine has yontemleri ile 6n plana ¢ikan Cin, ayrica uluslararasi
alanda BRICS uyeligi, Asya Altyap1 Yatirnm Bankasi’n1 kurmasi, Yeni Ipek Yolu
Projesi, CIPS Sistemi’ni kurmasi ile alternatif arayiglar igerisinde oldugunu
gostemektedir. Uygulanan reformlar ve baslatilan girisimler RMB kullanimini pozitif
yonde etkilemektedir. Bu sayede son yillarda her ne kadar RMB kullaninu artsa da
Cin’in piyasalarla olan baglanti derecesinin RMB’nin kullanimini etkileyecegini,
dolayis1 ile parasini rezerv para yapmak yoniinde olan Cin’in bu gayesini

gergeklestirip gerceklestiremeyecegi goriilecektir.

Bu tezden ¢ikarilan temel sonug, yakin bir gelecekte olagan disi1 bir olayin meydana
gelmemesi durumunda dolarin birincil rezerv para konumunun yitirilmeyecegidir.
Fakat dolarin hegemon konumuna yénelik elestirilerin ve alternatif arayislarin artmasi
ile ortaya c¢ikan yenilikler uluslararasi para sisteminde yeni olasiliklara imkan

tanimaktadir.
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