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2008 finansal krizinden sonra gelismis Bat1 tilkeleri uzun yillar siiren bir durgunluk siirecine girdi.
Agirt finansallagan Bati tilkelerinin ekonomileri s6z konusu finansallasmanin verdigi zararlar: telafi
etmekte oldukga zorlandu. Kriz siirecinde ve sonrasinda iiretime agirlik veren Cin gibi tilkeler ise krizden
bityiiyerek ve gliclenerek ciktilar. Batrnin uluslararas: kurumlari ABD'nin iradesiyle kurulan uluslararasi
finansal sistemin verdigi zarar1 karsilamak i¢in yogun caba gosterdiler. Ancak atilan adimlarda 6ncelik
ABD ve Bati iilkelerine verildi. 2008 sonrasi yasanan siireste ABD dolar1 ve onun egemen oldugu
finansal sistem biiyiik bir giiven kaybina ugradi. Ve bu sisteme alternatif olarak bazi érgiitler ¢aliymalara
basladilar. SIO (Sanghay Isbirligi Orgiitii), BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika)
gibi bagimsiz gelisen iilkelerin iiyelerinden olusan orgiitler bir dizi somut adim atarak yeni bir finansal
sistemin altyapisini olusturdular. Yeni finansal sistemin amaci, dolarizasyonu en aza indirerek, alternatif
uluslararasi finansal kuruluslar: kurarak ABD'nin finansal egemenligini etkisiz hale getirmektir. ABD'nin
finansal egemenliginin kirilmasinda dort temel bacak bulunuyor: Ikili ve ¢ok tarafli ticari anlasmalarda
milli paralarin kullanilmasi, yeni uluslararas: yatirim bankalarinin kurulmasi, titketim tarafinda milli
kredi kartlar1 sistemlerinin kurulmasi, merkez bankasi rezervlerinde dolara alternatif para birimleri ve
altinin rezerv olarak kullaniminin yayginlasmasi. Bu yazinin konusu ABD'nin finansal egemenligini
gerilemeye baglamasi ve yeni finansal sistemin kurulmasi siirecinde BRICS’in attig1 adimlar, ikili ve ¢ok
tarafli ticari iligkilerde swap anlagmalarinin 6nemi, Cin ve Rusyanin 2010’larin ortalarindan baglayarak
kurduklar: finansal altyapinin seyridir. Tim bu bagliklar kurulan Yeni Finansal Sistenvin temel taglarini
ifade etmektedir.

Anahtar Kelimeler: BRICS, dolarizasyon, dijitallesme, 5R, Yeni Finansal Sistem.

ABD’NIN (AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI)
1945’ten hemen sonra basladig1 ve ortaya ¢ikan
kosullarda yaptigi hamleler, diinya finansal
sistemine egemen olmasini sagladi. ABD’nin
finansal egemenligi, ekonomik anlamda ulus-
lararas: tekellerin ¢ikarlarina hizmet eden ve
yiiksek karlilik elde etmesini saglayan bir 6zel-
lik gosteriyor. ABD’nin finansal egemenligi
dort temel kaynaktan besleniyor:

1. ABD dolarinin spekiilasyonu iistiinden
kar elde ediliyor.

ABD dolar1 diinyanin en 6nemli takas, 6de-
me ve rezerv para birimidir. Cogu iilkenin

para sistemi biiyiik 6l¢iide ABD dolarina ba-

gimlidir. ABD dolari sik sik manipiile edilerek
hem yiiksek kér elde ediliyor hem de finansal
piyasalara hitkmediliyor.

2. ABD dolar egemenligi ile ekonomik
krizini ihrag ediyor.

ABD’nin borg¢ krizi her gegen giin derin-
lesiyor. Washington, ABD Merkez Bankasi
(FED) araciligiyla dolarin arzini ayarlayarak
borcunu ve diger finansal sorunlarini kendine
bagimli iilkelere ihra¢ ediyor. FED’in Kovid
19 Salgini 6ncesinde izledigi asir1 genisleme-
ci politikalar dolar varliklarini azaltmasina ve
cok sayida iilkenin enflasyon ithal etmesine

neden oldu.
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3. Uluslararas: ticaretin kontrolii ve ekonomik
istihbarata erisim saglaniyor.

CHIPS (Clearing House Interbank Payments
System: Takas Odasi Bankalararast Odeme Siste-
mi), uluslararast 6lgekte ABD dolarmnin trafiginin
takibini saglar. 1973te kurulan SWIFT (Society
for Worldwide Interbank Financial Telecommu-
nication: Uluslararas1 Bankalararas: Finansal Tele-
komiinikasyon Toplulugu) sistemi ise ABD dola-
rinin takas giivenligini saglar. 200den fazla iilkede
11,000den fazla finans kurulusunu birbirine bagla-
yan, yilda yaklagik 1.8 milyar mesaj ileten ve giin-
de yaklagik 6 trilyon dolar degerinde 6deme emri
ileten SWIFT sistemi bu konuda diinyada kurul-
mus olan en biiytik tekeldir (SWIFT, 2023). ABD,
SWIFT sistemi iizerinde giilii bir kontrole sahip-
tir. Dolaysiyla SWIFT islem bilgilerini kisa siirede
isleyip ve ABD’nin “sinir 6tesi yarg: yetkisi” (long-
arm jurisdiction) politikasina uygun hale getirebilir.
ABD dolari cinsinden diinyanin uluslararas: takas
ve 6demelerin biiyiik cogunlugu SWIFT ve CHIPS
araciligiyla yapilir. Bu nedenle ABD, ABD dolarinin
akus1 tizerinde kontrole sahiptir ve onlardan onemli

ekonomik istihbarat saglar.

ABD, finansal bilgi iletim
sistemlerine belirli yaptirnmlar
uygulayarak yaptirim uygulanan
ulkeleri uluslararasi dolar
sisteminden izole edebilir.

4. ABD finansal egemenligi aracilifiyla mali
yaptirimlar uygulayabilmektedir.

Diinyadaki finans kurumlarinin ¢oguna ABD
tarafindan sik stk caydirma politikas: izleniyor.
ABDnin “siur Otesi yargi yetkisi” politikasina uy-
mak ve yaptirim uygulanan iilkelerin varliklarini

ABD talimatlarina gore dondurmak zorunlulugu

altinda birakiliyor. ABD, finansal bilgi iletim sis-
temlerine belirli yaptirimlar uygulayarak yaptirim
uygulanan {ilkeleri uluslararasi dolar sisteminden
izole edebilir ve boylece uluslararasi finansman ve
ticaretlerine ciddi sekilde zarar verebilir.

ABD Hazine Bakanlig1 Yabanci Varliklar: Kont-
rol Dairesi (OFAC) tig tiir mali yaptirim listesi uy-
gulamaktadir: Ozel Olarak Belirlenmis Vatandaglar
ve Engellenen Kisiler Listesi (SDN’ler), Konsolide
Yaptirimlar Listesi ve Ek OFAC Yaptirimlari Listesi.
ABD sirketlerinin OFAC onay1 almadan Ozel Ola-
rak Belirlenmis Vatandaslar Listesinde yer alan ger-
¢ek ve tiizel kisilerin malvarliklarint dondurmalart
ve bunlarla herhangi bir islem yapmamalar1 gerek-
mektedir (OFAC, 2023) 2000 yilindan sonra ABD,
finans sektoriinde Iran, Kore Demokratik Halk
Cumbhuriyeti ve diger iilkelere zarar veren “akilli
yaptirimlar” uyguladi. Eyliil 2014’te Avrupa Parla-
mentosu, SWIFT’in yazilim saglayicisi Finastranin
Eyliil 20174de iki Rus bankasina hizmetlerini askiya
almasini yasaklayan bir karar aldi. Kasim 2018de
ABD Hazine Bakanligi, SWIFT’in fran’a hizmet
vermesi durumunda ABD yaptirimlarina tabi ola-
cagin1 duyurdu ve SWIFT, Iran finans kurumlariyla
olan ara yliziinii kesmek zorunda kaldi. 2020 Ara-
lik ayinda ABD, Hong Kong meselesine miidahale
amaciyla Cin Ulusal Halk Kongresi Daimi Komi-
tesinin 14 baskan yardimcisina yaptirim uyguladi-
gin1 agiklamis ve Hong Kong Icra Kurulu Baskani,
ABD’nin mali yaptirimlarinin hedefi olmustu. Go-
reve geldikten sonra Biden y6netimi, Navalny ola-
yin1 bazi Gist diizey Rus yetkililerin mali yaptirimlar
listesine alinmasinin nedeni olarak gostererek Rus-
yaya kars1 yeni Bat1 yaptirimlari icin baski yapti. Bu
liste, 2022'de Rusyanin Ukrayna Operasyonunun
baslamasindan sonra Rusya aleyhine olarak iyice
uzad: ve genisledi. Rusyaya uygulanan yaptirim-
lar diinya ekonomisinde istikrar1 tehdit edecek bir

noktaya ulagmis bulunuyor.
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Diinyada Dolarizasyonu Azaltma Siireci
Hizlaniyor

ABDnin finansal egemenligini kotiiye kullan-
masl, diinya para sisteminin istikrarini ciddi se-
kilde tehdit ediyor ve uluslararas: siirtiismelerin
tirmanmasina yol aciyor. Yiiksek dolarizasyon ve
bunun yol a¢tig1 sorunlar ¢ok sayida tilkenin milli
paralarin kullanimini uluslararas: alanda yaygin-
lagtirmasina yol agti. Son dénemde, Cin, Rusya,
Tiirkiye, Japonya ve bazi AB iilkelerinin de arala-
rinda bulundugu 40’tan fazla tilke “dolarizasyonu
azaltma” siirecini baslatt1.

2. Diinya Savagrndan sonra olugan statitko
“petrodolarr” destekliyordu. ABD diinyanin en
biiyiik petrol ithalat¢ist oldugu igin petrol ihrag
eden tlkeler dolarin egemen statiisiinii destek-
liyordu. Fakat artitk ABD petrol ihracatgisidir ve
diger petrol ihracatcist iilkeler i¢in petrodolar
anlamini kaybetmis bunuyor. Dolayisiyla Suudi
Arabistan ve Korfez iilkeleri gibi petrol ihracatgi-
larinin alacag: tutumlar, dolarizasyonu sona er-
dirme konusunda 6nemli bir etken olacaktir. Ni-
tekim 2022 yilinda Suudi Arabistan Cine yapacagi
ihracatta yuani 6deme birimi olarak kabul ettigini
acikladu.

Bununla birlikte, Diinyanin “dolarizasyonu
azaltma” siireci kendini ii¢ sekilde gosteriyor:

1. ABD dolar1 rezervleri ve ABD dolar:
borg¢lar: azaltiliyor.

ABD dolarinin merkez bankalarindan bulu-
nan rezervler icindeki pay: rekor diisiik seviyelere
gerilemis bulunuyor. Son 10 yilda Tirkiye, Cin,
Fransa, Almanya, Rusya, Hindistan ve Iran dolar
rezervlerini azaltti. FED’in bu iilke merkez ban-
kalar ile yaptiklar1 swaplar (takas) ciddi oranda
distii (Perks vd., 2021). Dolayisiyla uluslararasi
yatirimcilarin ABD tahvillerine olan talebi de ge-

rilemis oldu.

ABD Dolarinin Kinlan Egemenligi ve Yeni Finansal Sistemin Kurulusu

2. Uluslararasi ekonomik isbirliginde ABD
dolarinin kullanimi azaliyor.

Cin ve Rusya arasinda ABD dolarinin kul-
laniminin azaltilmas: konusunda saglanan an-
lasma ve uygulama ¢ok tipik bir 6rnektir. 2015
yilinda, Rusya-Cin arasindaki ticaretin yaklagik
yiizde 90’1 ABD dolari ile yapiliyordu. 2020 sonu
itibariyle bu oran yiizde 46’lara kadar gerilemis
bulunuyor (Global Times, 2021)

3. ABD dolariin uluslararasi para
trafigindeki rolii azaltiliyor.

ABDnin finansal egemenliginin o6nem-
li bir aract olan SWIFT’ten kurtulmak bir¢cok
tilkenin bas giindemidir. Rusya, 2012 yilinda
SWIFTe alternatif olarak kendi gelistirdigi
SPESYyi (System for Transfer of Financial Mes-
sages: Finansal Mesaj Transfer Sistemi) kullan-
maya basladi. 2018’in baslarinda SPFS, Avras-
ya Ekonomik Birligi tiye iilkelerini kapsayacak
sekilde genisletildi. Bugiin 52 uluslararas: or-
giit ve 12 farkl tilkede yiizlerce finansal kuru-
lus tarafindan aktif olarak kullanilmaktadir.
Resmi olarak Ekim 2015’te Cin tarafindan faa-
liyete gegirilen CIPS (Cross-Border Interbank
Payment System: Sinir Otesi Odeme Sistemi),
gercek zamanl fon transferine olanak taniyan
Cin i¢indeki ve digindaki finans kurulusla-
r1 tarafindan sinir 6tesi yuan mutabakati i¢in
kullaniliyor. CIPS’in bir bagka 6zelligi ise, bu
yontemle sinir Gtesi takas saklama hizmeti de
veriliyor olmasidir. Haziran 2022 itibariyla
CIPS’i 76’s1 “dogrudan iiye” ve 1,265’1 “dolayl
ttye” olmak tizere 1,341 kurum kullanmakta-
dir. Dolayli iiyeler arasinda 965 iiye Asyadan
(547’si Cinden olmak iizere), 185 Avrupadan,
46 Afrikadan, 29 Kuzey Amerikadan, 23 Bii-
yik Okyanus'tan ve 17 Giiney Amerikadan
olup diinya ¢apinda 106 iilke ve bolgeyi kapsa-
maktadir (CIPS, 2022).
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Cin Doviz Ticaret Sistemi (CFETS), yuan ile rub-
le arasinda bir PVP 6deme sistemi baglatt1 ve “Ku-
sak ve Yol Girisimi” gercevesinde diger yabanci para
birimleri ile PVP sistemlerini genigletmeyi planli-
yor (Reuters, 2017). Baska bir para transfer sistemi
ise ABnin gelistirdigi INSTEX'tir (The Instrument
in Support of Trade Exchanges: Ticaret Destek ve
Yardim Araci). Iran ile petrol ve emtia ticareti i¢in
Almanya, Fransa ve Ingiltere tarafindan kurulan
INSTEX, oziinde Iran’in Avrupaya petrol ve diger
trtnleri tedarik etmesi seklinde isleyen bir takas
belgesi toplama sistemidir. Ancak édemeler [ran
bankalarina havale edilmek yerine, frana endiistri-
yel tirlinler, ila¢ ve gida maddeleri gibi emtia tedarik
eden Avrupali sirketlere havale ediliyor. Mallar [rana
gidip geliyor ama paranin tamami ABde kaliyor.

Tiim bunlara ek olarak Rusya, Cin ve Hindistan,
bir SWIFT baglantisinin kesilmesi durumunda
acil elektronik iletisimin stirdiiriilmesi konusun-
da bir proje iistiinde calistyor. Ug iilkenin mer-
kez bankas1 gelistirdikleri sistemle finansal bilgi
transfer sistemleri ve islem bilgilerini aktaracaklar
(Chaudhury, 2019).

Merkez Bankalarinin Rezervlerinin
Dagilimlar Degisiyor

Merkez bankalar1 2008 krizinden sonra agirlikli
olarak iki temel yonde rezerv politikalarini de-
gistirmeye basladilar: Dolarin agirligini azaltip
basta yuan olmak iizere alternatif para birim-
lerine yonelmek ve altinin rezervlerdeki payi-
n1 artirmak. ABD dolarinin gelisen iilkelerde
bulunan rezervlerinin toplami 2008 krizinden
sonra yavag yavas azalmaya bagladi. 25 yil 6nce
diinya merkez bankalarinin rezervlerinin top-
laminin yiizde 71’ini ABD dolar1 olusturuyor-
du. Haziran 2022'de 58.8% kadar geriledi. 2022
yilinda merkez bankalarinin net altin alimlar:
1,135 ton oldu. Alimlar1 yapan merkez banka-
lar1 ise Tiirkiye, Cin ve Rusya gibi gelisen iilke
merkez bankalaridir. Ocak 2023 itibariyle mer-
kez bankalar1 son 55 yilin en biiyiik miktarda
altin alimlarini yaptilar. 1999 yilinda yaklagik
27,780 ton altin tutan merkez bankalar1 2008
yilinda altin rezervlerini 24,380 kadar diigiir-
miislerdi. Merkez bankalarinin altin rezervleri-

Sekil 1. Diinya Merkez Bankalarinin Altin Alm/Satimlarinin Net Degisimi
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2022’de merkez bankasi alimlari, tarihteki en yiksek alim oldu (Grafik: Goldhub, 2023).
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nin toplami 2022 itibariyle 29,770 tona ulagmis
bulunuyor (World Gold Council, 2023). 2022
yilinda Rusya Merkez Bankasi rezervlerinin
ve Rus is insanlarinin varliklarinin keyfi ola-
rak dondurulmas: ve adeta yagmalanmasindan
sonra merkez bankalarinin altin rezervlerini ar-
tirma egilimi giiglendi. Bu egilim daha giivenli
bir finansal sistem kurulana kadar devam ede-

cektir.

Yeni Finansal Sistemin Onemli Aktorii
BRICS

Diinya ekonomisinde GSYIH’nin en az yiiz-
de 25’ini olusturan bir biiytikliige sahip olan
BRICS, alternatif rezerv para konusunda 6n-
ciiliik ediyor. Orgiit ayni anda diinyanin en
biyiik tiretici gliglerini, en biyik tiitketim
pazarlarini ve en biyiik hammadde kaynak-
larin1 biinyesinde bulunduruyor. Bu ekono-
mik gii¢, merkez bankalarinin rezervlerinde
goriilebiliyor. BRICS iilkelerinin merkez ban-
kalar1 toplam olarak 4.5 trilyon dolara yakin
doviz rezervi bulunduruyor (Diinya Bankasi,
2023). Yani, diinyada toplam olarak en bityiik
déviz rezervi BRICSe aittir. BRICS’in iiyele-
rinin altin rezervlerinin toplami 5,288 ton-
dur. Aralik 2022 itibariyle Rusya 2,299 ton,
Cin 1,949 ton, Hindistan 785 ton, Brezilya
130 ton ve Giiney Afrika 125 ton altin rezer-
vi tutuyor. BRICS iiyelerinin altin rezervleri
toplami diinyada en biyiik ikinci altin re-
zervini ifade ediyor (World Gold Council,
2023). BRICS merkez bankalar1 hem rezerv-
lerindeki ¢esitliligi hem de altin pozisyonla-
rin1 artirarak diinyanin en biiyiik rezerv giicii
olarak agriligini artiracak ve ABD dolarinin
egemenliginin sona ermesinde en biiyiik itici

giic olacaktir.

5R: Alternatif Finansal Sistemin Rezerv
Parasi

BRICS tarafindan kurulan Yeni Kalkinma Ban-
kas1 (YKB), yeni rezerv paray: tasarlayacak ve
uluslararasi finans sistemine ihra¢ edecek kurum
olarak 6n plana ¢ikiyor. Yeni rezerv para simdilik
5R olarak adlandiriliyor. 5R, BRICS’i olusturan
tilkelerin para birimlerinin bags harflerinden olu-
suyor: real, ruble, rupi, renminbi, rand. 5R'nin s6z
konusu {ilkelerin para birimlerinin iginde bulun-
dugu bir sepet olmasi bekleniyor. Yapilan tasari-
ma gore ilk etapta 5R, milli paralarin yerini alan
(avroda oldugu gibi) bir para birimi olmayacak.
5R’nin esasen milli paralar1 tamamlayici bir 6zel-
lik gosteren ve gelisen iilkelerin para birimlerinin
rezerv para olma konumunu destekleyen bir islev
gormesi 6ngoriiliyor. 5R, ilk asamada milli para
birimleri arasinda islemleri kolaylastirmak adina
bir muhasebe birimi olarak kullanilacak. Orta ve
uzun vadede 5Rden asil olarak beklenen BRICS
ve ¢evresinde bulunan {ilkelerin merkez bankala-
rinda takas islemlerinde, 6demelerde, rezervlerde
yer almasidir.

BRICS’in diinyanin en biiyiik ekonomik birligi
olmasinin sagladigi imkéanlar 5Rnin elini giic-
lendiriyor. Ilk agamada 5R’nin kullanimina dis
ticaret islemleriyle baslanacaktir (Zharikov, 2023:
s.16-18). 5Rnin zaman icinde hem BRICS iiye-
leri hem de BRICS iiyesi olmayan ¢evre iilkeler
tarafindan yapilacak olan yatirimlarda kullanil-
mas1 beklenmektedir. Avrasya, Latin Amerika ve
Afrika kitalarina yayilmis olan BRICS iiyelerinin
bolgesel kalkinma bankalarinda aktif olmalarinin
biiyiik bir avantaj sagladigi soylenebilir. Ozellik-
le Asya Altyap: Yatirnm Bankasi (AAYB) yapist
itibariyle YKB’ye Avrasya cografyasinda biiyiik
oranda destek olabilecek bir yatirim bankas: gibi
goriinmektedir.
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Sekil 2. 2022-2023 5R GARCH Volatilitesi
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5R sepetin icinde bulunan 5 para biriminin ayri ayr volatilitesi bulunmaktadir (Grafik: V-Lab, 2023).

Soz konusu banka olumlu bir gelisme temposuna
sahiptir ve biiyiik bir potansiyele ulasmugtir. 5Rnin ya-
tirm Slgeginde baslatacagi uygulamalarmm AAYBnin
etkisiyle biiyiik gelisim gostermesi bekleniyor. Soz
konusu bolgesel kalkinma ve yatirim bankalar1 5R'nin
uygulanmast ve bolgesel 6lgekte ortak projelerin gelis-
tirilmesinde biiyiik bir rol oynayacagi beklenmektedir.

5R sepetin icinde bulunan 5 para biriminin ayr
ayr1 volatilitesi (finansal piyasalarda belirli bir @iri-
niin belirli bir zaman igerisinde fiyatinda yasanan
oynaklik) bulunuyor. $u anda 5 para birimi i¢in-
de volatilitesi en diisiik para birimi yuandir. Ayrica
Cin'in sahip oldugu biiyiik miktarda doviz rezervle-
rinden 6tiirii baglangigta yuanin 5R sepeti igindeki
pay yiiksek olacaktir. Zaman i¢inde BRICS'in diger
tyelerinin ve BRICSe aday tlkelerin katilmasiyla
birlikte sepetin icindeki para birimlerinin gesitliligi
artacaktir.

Yuanin Yavas ve Kararli Yiikselisi

Cin ekonomisi mevcut konumuyla diinya ekonomisi-
nin lideri konumundadir. Satinalma Giicii Paritesine
(SAGP) gore diinyada birinci, nominal Gayr1 Safi
Yurtici Hasila (GSYIH) agisindan diinyanin en bii-
yiik ikinci ekonomisidir (Trading Economics, 2023).
Cin diinyanin en biiytik ticaret yapan iilkesi ve diin-
yann en biiyiik tiiketim pazaridir. Fakat yuan Cin'in
bu ekonomik giicii ile es oranda yaygin olarak kulla-
nilmuyor. Buna karsilik Cin'in ve gevre tilkelerin geli-
sim potansiyelini goz onlinde bulundurursak yuanin
uluslararast kullaniminin éniimiizdeki yillarda hizli
bir gelisim gostermesi kaginilmazdir.

2009 yilinda Cinde pilot sir Gtesi ticaret uygula-
masinin baslatilmasindan sonra, yuanin siir otesi kul-

lanimi kademeli olarak genisledi ve uluslararas: piyasa-
lardaki fiyatlandirma islevi istikrarl bir gekilde iyilegti.
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Ekim 2016da yuan, IMFnin (Uluslararasi Para Fonu)
SDRisine (Ozel Cekme Haklari) dahil edildi. Yuan SDR
agurlik siralamasinda en biiyiik tgiincii para birimi
haline geldi ve agirhg1 artmaya devam ediyor. SWIFT
tarafindan Aralik 2022 tarihinde yayinlanan veriler,
yuanin parasal istatistiklere dayali kiiresel 6deme para
birimleri siralamasinda %2.7 pay ile dordiincii siraya
yiikseldigini gosterdi (SWIFT, 2023). Rusya, yuan tah-
villerinin ihrag edildigini ve yuanin rezerv para biri-
mi olarak dahil edildigini duyurdu. Yuanin Rusyanin
doviz rezervlerindeki pay1 2018de %2.8den 2021de
9%13.8% yiikseldi (The Wall Street Journal, 2023). Yua-
nin adim adim yiikselisi tiim verilerde agik bir sekilde
goriilityor ve bu istikrarl yiikselis alternatif rezerv para
olarak tasarlanan 5Rnin bagari sansini daha da artir1-

yor.

Yeni Finansal Sistemin Araci Olarak
Swaplar

Yuanin ve milli paralarin kullaniminin yay-
ginlastirilmasinda merkez bankalarinin yap-
t181 swap anlagmalarinin biiyiik katkist var. Cin
Merkez Bankasi bu cercevede swap anlasmalari-
n1 2008 yilindan sonra yaygmn olarak kullanmaya
basladi. 2021 sonu itibariyle Cin Merkez Bankasi
41 ilke ile swap anlagsmasi imzalamis bulunuyor
(Tran, 2022). Tirkiye, Pakistan, Rusya, Nijerya,
Cezayir ve [ran yuani takas para birimi olarak kul-
laniyorlar. Milli paralara dayali swap anlagmasi
yapilan {lkelere arasinda Rusya, Japonya, Giiney
Kore, Arjantin, Birlesik Krallik, Isvi¢re ve Brezilya
da bulunuyor (The People’s Bank of China, 2023).

Swaplarin Tarihgesi
Uluslararasi finans sisteminde merkez banka-

lar1 diizeyinde swap islemleri 1880’lerden beri

yapilmaktadir. 1920’lere kadar yapilan swap is-

ABD Dolarinin Kinlan Egemenligi ve Yeni Finansal Sistemin Kurulusu

lemleri altina dayali islemlerdi. Altin ihtiyaci
olan merkez bankalar1 kendi aralarinda swap an-
lagmalariyla gecici bir siireyle altin rezervlerini
takas ettiler. Bugiin uygulanan kaydi paraya veya
dovize dayali swap islemleri 1960’lardan sonra
goriilmeye bagladi. Dovize dayali swap islem-
lerinin 6nciiliigiinii Ingiltere, Kanada ve ABD
merkez bankalar1 yapti (McCauley ve Schenk,
2020: 5.4).

—
ABD yiikselen enflasyon karsisinda

son care olarak kendi insa ettigi
Bretton Woods sisteminden tek tarafli
olarak cikti. Boylece ABD dolarinin
altinla olan bagi kopmus oldu.

28 Subat 1962'de ABD ve Fransa merkez ban-
kalar1 bir swap anlagmasi imzaladi. O dénem
500 milyon frank karsilig1 50 milyon ABD do-
lar1 takas edildi. Yapilan swap isleminin siiresi 3
aydi. Ancak ABD dolarinda istikrar saglanama-
dig1 i¢in takasin siiresi uzatildi. ABD dolari krizi
tiim Avrupa’ya yayilinca swap anlagmalar1 Ingil-
tere, Isvicre, Hollanda, Almanya, Italya, Avus-
turya ve Belcika gibi Avrupa iilkeleri ve Kanada
ile yapildi. Arka arkaya yapilan anlagmalarin bii-
yiikliigii 900 milyon dolara ulagti. Bretton Woo-
ds sisteminin devam ettigi siiregte ABDde hizla
yiikselen enflasyon nedeniyle ABD dolarinda
istikrar saglanmasi amaciyla swap anlagmalari
yapilmisti. ABD yiikselen enflasyon karsisinda
son ¢are olarak kendi inga ettigi Bretton Woods
sisteminden tek tarafli olarak ¢ikt1. Boylece ABD
dolarinin altinla olan bagi kopmus oldu. Agustos
1971'den sonra swap anlagmalar1 hiz kesmeden
devam etti. 1970’lerin ortasinda anlagmalar 20
milyar dolara ulast1 (Bordo vd., 2015).
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Sekil 3. Diinya Doviz Rezervleri

Diger Para Birimleri

Grafik icin IMF verileri kullaniimistir (Grafik: BRIQ, 2023).

Bretton Woods sisteminin c¢6kiisiinden
sonra uluslararasi piyasalarda gii¢lii para bi-
rimlerine olan talep artti. Zira ABD’nin tek
tarafli karar1 piyasalar1 yeni bir krize siirtik-
lemisti. IMF’nin sagladig1 destekler piyasalar-
daki talebi karsilamiyordu. Bu siiregte merkez
bankalarinin yaptig1 swap anlagmalar1 doviz
talep eden iilkelerin imdadina yetisti. Yapilan
swap anlagmalarinin iki temel 6zelligi vardu:
Anlagmalarin hacmi kiigiiktii ve vadeleri ki-
sayd1 (McCauley ve Schenk, 2020: 5.3).

2008 Krizinden Sonra Swaplar

2008 krizi swap anlagmalarinda yeni bir
dénemin ag¢ilmasina neden oldu. 2008 kri-
zinin hemen ardindan FED, Avrupa Merkez

Bankasi (AMB) ile 20 milyar dolar ve Isvigre

Merkez Bankasi ile 4 milyar dolarlik swaplar
yapti. Eyliil 2008% geldigimizde AMB ve Isvig-
re Merkez Bankasi ile 7 ayr1 swap daha yapildi.
Kisa siirede s6z konusu merkez bankalar: ile
yapilan swaplarin biiytikligii 240 milyar do-
lara ulagti. Kanada (30 milyar dolar), Japonya
(120 milyar dolar), Ingiltere (80 milyar dolar),
Danimarka (150 milyar dolar), Norve¢ (15
milyar dolar), Avustralya (30 milyar dolar) ve
Isveg (10 milyar dolar) ile FED’in yapti§1 swap
anlagmalari toplamda 620 milyar dolara ulagt1.
Swaplarin vadeleri Subat 2010'de doldu ve kriz
sona erdigi i¢cin yenilenmedi (IMF, 2021).
Fakat vade dolduktan sonra ABde yasanan
bor¢ krizinden o6tiirii Mayis 2010da Kanada,
Ingiltere, AMB, Japonya ve Isvigre merkez
bankalariyla yeni swap anlagmalar1 yapildi
Swaplarin vadesi Kasim 2013 kadardi. Soz
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konusu swaplardan sonra islemlerin niteligi
degismeye basladi. Ciinkii merkez bankalar:
doviz rezervlerini tutmaktansa belirli vadeler-
le swap yaparak tutmayi tercih etmeye basla-
dilar. 2013’ten sonra AMB, Isvicre, Japonya,
Kanada ve Ingiltere'nin FED ile yaptig1 swap
anlagmalar1 “siiresiz ve sinirsiz miktar” ola-
rak degisti ve ihtiya¢ halinde kullanildi (IMF,
2021).

—

2008 krizi swap anlasmalarinda
yeni bir donemin agilmasina
neden oldu.

ABD dolarinin rezerv para olmasi ve dis
ticarette yaygin kullanimi nedeniyle swaplar
cogunlukla ABD dolar1 talebini karsilamak
i¢in yapiliyor. Fakat bu egilim 2008 krizinden
sonra degismeye basladi. 2008 krizinde ABD
dolarina olan giivenin sarsilmasi ve sonrasin-
da ABde yasanan bor¢ krizi avroyu vurunca,
merkez bankalar1 alternatif para birimlerine
yoneldi. Farkli para birimlerini rezerv olarak
tutarak riski dagitma egilimi bugiine dek ar-
tarak devam etti. Ayrica merkez bankalarinin
kendi para birimlerini diger iilkelerin para
birimleri ile takas ederek swap yapma egilimi
giiclendi. Bat1 iilkelerinde bu uygulamaya ilk
orneklerden birisi Isvigre Merkez Bankasi’nin
Polonya Merkez Bankas: ile Haziran 2008de
yaptig1 swap anlasmasidir. Yapilan anlasma
Isvi¢re frangina karsilik Polonya zlotisiydi.
Aralik 2012'de benzer sekilde Hindistan ve Ja-
ponya milli paralarla 15 milyar dolara tekabil
eden 3 yillik swap islemi yaptilar (Wiggins vd.,
2023: 5.40-88). Es zamanli olarak Cin’in Kugak
ve Yol Girisimi ¢ercevesinde yaptig: ikili swap

anlagmalar1 yayilmaya baglad.

ABD Dolarinin Kinlan Egemenligi ve Yeni Finansal Sistemin Kurulusu

Swaplarin Biiyiik Dénusimdi

IMFnin “Ikili swap Anlagmalarinin Evrimi”
bashikli raporunda 15. sayfada bulunan grafik
swaplarin seyrini ¢arpici bir sekilde gosteriyor.
Swaplar 2009 sonunda ii¢ ana odakta kiimeleni-
yor: biiytikliik sirasina gére ABD, AB ve Japonya.
2020 sonunda bu tablo ¢arpici bir sekilde degis-
mis. Biyiikliik sirasina gore swaplarin dagilimi
soyle: ABD, Cin, AB ve Japonya. Yani uluslara-
ras1 finans sisteminde Cin Merkez Bankas: yap-
t1g1 yaygin swap anlagmalari ile gii¢lii bir oyuncu
haline gelmis oldu.

Swaplarla ilgili tartigmalarda neoliberal eko-
nomistler Batr'nin merkez bankalarinin kendi
aralarinda yaptiklari swap islemlerinin uluslara-
ras1 istikrar1 sagladigini iddia ediyorlar (Rosals-
ky, 2020). Burada g6z ard1 edilmemesi gereken
konu sudur: S6z konusu merkez bankalar: icin
var olan finansal sistemin stirdiiriilmesi, ABD
dolarinin egemenliginin korunmasi birinci 6n-
celiktir. Dolayisiyla yeni olugan alternatif finan-
sal sistemi ve araglarini karalamalar1 ve kostekle-
meye ¢aligmalari sik sik karsilagilan bir konudur.
Oysa kendileri de istii kapali veya dolayli olarak
Batrnin sorunlari kendi i¢inde halletmesinin
dogurdugu sonuglarin diinya ekonomisindeki
istikrarsizligin temel kaynagi oldugunu ifade et-
mektedirler. Batrnin swap islemlerinin yarattig
sorunlar sunlardir:

1. ABD dolar1 her zaman ABD ekonomisinin
kendi ihtiya¢ ve menfaatlerine uygun bir seyir
izler. Agir1 finansallasan ABD ekonomisi sik stk
krize girmektedir. Dolayisiyla muhtemel krizler
ve soklardan kaginmak miimkiin degildir.

2. Doéviz kurlar1 FED’in belirledigi faiz oran-
larina uygun bir seyir izledigi i¢in uluslararasi
finans piyasalarinda likidite sorunlarina ve istik-

rarsizliga sebep olmaktadir.
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Sekil 4. 2009 Sonu Swap Dongiisi
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2009 sonu ikili swap anlasmalarini gésteren grafik
(Grafik: Perks vd., 2021).

3. Halen uluslararas: 6demeler dengesi ile ilgili
belirlenmis kesin standartlar mevcut degildir. S6z
konusu sorunlar uluslararasi finansal sistemi sade-
ce Batr'ya baglayan bir yapi olusturuyor.

Yuan 2022 itibariyle d6viz piyasalarinda en ¢ok
islem goren 5. para birimi oldu. Cin diinya ticareti-
nin yiizde 15’inden fazlasini gerceklestiriyor, diin-
yanin en biiylik ekonomilerinin en 6nemli ticari
ortagidir, buna kargilik yuanla yapilan ticari iglem-
lerin orani toplam ticaret hacminin yiizde 2’sine
yakindir. Yuan, dis ticari iglemlerdeki orani diigitk
kalmakla birlikte bugiin 70 ayr1 merkez bankasinin
rezervinde bulunuyor (SCIO, 2022) Uluslararas
finans piyasalarinda konvertibilite ile ilgili sorun-
lardan kaynaklanan dezavantaj Cin Merkez Ban-

kasrnin swap iglemleriyle kapatiliyor. Yapilan swap

islemleri 5-10 yil gibi uzun vadelerde olmadigi icin
olas1 asir1 dalgalanmalar ve geri 6dememe riski gibi
risklerden kaginmak miimkiin oluyor. Merkez ban-
kalarinin yuan almak i¢in uyguladigi yontemlerden
birisi de tahvil ihraglaridir. Hong Kong ve diger
offshore bolgelerde ihrag edilen tahviller swaplara
oranla daha zahmetli ve maliyetlidir. Cin'le yapilan
swap islemleri yuanin uluslararas: finans piyasa-
larinda kullaniminin beklenenin {stiinde yaygin-
lasmasinda etken oldu. Cin, swap anlagmalar1 uy-
gulamalarma 2009 yilinda krizin hemen ardindan
bagladi. ilk swap anlagmasi Giiney Kore Merkez
Bankasi ile yapildi. Cin Merkez Bankasi bugiine
kadar 41 iilkeyle 3,5 trilyon yuana (554 milyar do-
lar) buytkligiinde swap anlagsmas: yapt1 (Atlantic
Council, 2022).
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Cin'in Swap Anlasmalarinin Niteligi

Neoklasik (neoliberal) veya ana akim ekono-
mistler tarafindan FED’in yapti§1 swaplarla il-
gili baz1 ¢ekinceler 6ne siiriiliiyor. Onlara gore
eger swap anlagmalar: sinirsiz bir siire ve mik-
tarla genisletilirse dogacak sorunlar séyle sira-
lanabilir:

1. Merkez bankasinin izledigi bagimsiz para
politikas: tehlikeye girer.

2. Swap kullanan ilkelerin finansal kurulus-
lari ile ilgili stipheler dogabilir.

3. Birka¢ Batili merkez bankasi, uluslararasi
planda son kredi merci olma konusunda tek ha-
kim olur.

Cin’in yaptig1 swap anlagmalarinin 6zellik-

lerine bakildiginda anlagmalarin belirli stan-
dartlarda oldugu goriiliir. Yapilan anlagmalarda
ekonomik, siyasi ve kurumsal 6zellikler etken
oluyor. Oncelikli olarak stratejik ortaklik anlag-
masi yapilan ve serbest ticaret anlagmasi olan
iilkelerle swap anlagmalar1 yapiliyor. Anlagma
yapilacak iilke ile olan ticaretin boyutlari, hac-
mi, ticaret anlagsmasi gibi etkenler swap anlas-
malarinin biytikligiinii ve sekil sartlarini et-
kiliyor. Anlagsmalarin ¢ogunlukla 3 yil vade ile
yapildig goriliyor (IMF, 2021).

Cin'in diger merkez bankalariyla yaptig
anlagmalarin uluslararas1 finans piyasalarina
sagladigr ¢ok sayida olumlu etkisi vardir. En
onemlisi ise ABD dolarinin egemenliginin kiril-

masina katkida bulunmasidir.
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Ozellikle kriz donemlerinde ABD dolar1 bor-
cu ve ihtiyaci yiiksek olan iilkelerde 6demeler
dengesi sorunlar1 yagandiginda ABD dolar1 ta-
lebi artar. Bat1 merkez bankalarinin ve kurumla-
rinin yaptig1 swap anlagmalari krizlerde yetersiz
oldugu i¢in milli paralarla swap anlagsmalar1 ge-
lisen tilkeleri rahatlatmaktadir.

Bugiine kadar yasanan krizler
gostermistir ki Bati merkez
bankalar ve kurumlari krizlerde
yasanan likidite sikisikliklarinda
once kendi sorunlarini ¢oziiyorlar.

FED’in yaptig1 swap anlasmalari ile Cin ve di-
ger gelisen {ilkelerin yaptig1 anlagmalar arasin-
da temel bir farklilik vardir. FED var olan dolar
egemenliginin devami ve korunmast i¢in anlas-
malar yaparken, Cin ve gelisen iilke merkez ban-
kalar1 milli paralar1 ve karsilikls ticari iligkileri
gliclendirmek amaciyla swaplar yapmaktadir.
S6z konusu swaplarin ikinci 6nemli katkis: iste
burada ortaya ¢ikiyor: hem merkez bankalari
arasinda giiveni gelistirmek hem de kullandik-
lar1 para biriminin uluslararasi1 giivenilirligini
artirmak.

Cin Merkez Bankasrnin sagladigi swaplar sa-
dece milli paralarla ticaretin yayginlastirilmasi
icin degil ayn1 zamanda KYGde (Kusak ve Yol
Girigimi) bulunan tilkelerin altyap: yatirimla-
rinin finansmaninda kullanilmaktadir. Bu bag-
lamda olas:1 kredi 6demeleri ve ertelemelerinde
swaplar 6nemli bir finansman kaynag:i olarak
kullaniliyor. Cin’in KYG iilkeleri ile yaptig1 EP-
C-F (engineering, procurement, construction,
finance) kredilerinde swap anlagmalar1 destek-
leyici unsur olarak dne ¢ikiyor (Silk Road Brie-
fing, 2022).

Swaplarin Yeni Finansal Sistemdeki Yeri

ABD basta olmak {izere Bati merkez bankala-
rinin 2022 yilinda hizla faiz artirmaya baglamasi
yiiksek oranda dis borcu olan gelisen iilkeleri zor
durumda birakiyor. Ge¢mis yillarda FED’in faiz
artirimlar1 ve yaganan krizler ABD dolarinda li-
kidite sorunlarina yol agmisti. IMFnin ve FED’in
sagladig1 swaplar gelisen {ilkelerde likidite sikisik-
Iigmin agilmasinda yeterli olmamigsti. Dolayisiy-
la agirlikli olarak dolar bazinda borglanmis olan
tilkeler dolarizasyondan kurtulmanin carelerini
aramaya basladilar. Gelisen iilke merkez bankalar1
kendi aralarinda yaptiklar1 swaplarla dolarizasyo-
nu azaltiyorlar. Cin'in sagladig1 swaplar ve yuan
bazli bor¢lanma bu tilkeler i¢in diger bir alterna-
tiftir. Cin'in swap ve kredi anlagsmalarinda politik
larinin yaganmamasi, yuanin fiyat istikrari gibi
etkenler gelisen {ilkelerin Cin'le yaptig1 swaplarin
yayginlasmasini sagliyor. Bu egilimin bagka bir et-
kisi ise yuanin uluslararasi alanda yayginlasmasi-
nin oniiniin a¢ilmasidir. Bu da merkez bankalari-
nin rezerv para olarak ABD dolarini azaltip yuana
daha ¢ok pay ayirmast ile sonuglaniyor (Weijia,
2022).

Cin, son yillarda yasanan krizlerde ihtiya¢ du-
yan iilkelere likidite saglayarak giivenilir bir ortak
oldugunu kanitladi. Cin-Pakistan swap anlagmasi
2014’te 10 milyar yuandan (1.42 milyar ABD dola-
r1) 2022'de 20 milyar yuana (3.1 milyar ABD Dola-
r1) yiikseldi. Benzer sekilde Arjantin, 2009 yilinda
Cin ile yapilan 70 milyar yuan swap anlagmasini
2019 yilinda 130 milyar yuana (18.47 milyar ABD
dolari) yiikseltti. Halen bu swap anlasmas: yiiriir-
liktedir. Cin, kriz dénemlerinde yaptig1 swaplarla
gliclii ve giivenilir bir finansal ortak olmaya de-
vam ederken her iki tilke ile ticari iligkilerini bii-
yiik oranda gelistirdi (Global Times, 2021).
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Sekil 6. Rusya Merkez Bankasi'nin Doviz Rezervlerinin 2021 Dagilimi

100
7.2
90 5.9
80 12.2
70
60 22.2
50
40 22.9
30
20 29.5
10
0
30.06.2020
W Avro m Altin ABD Dolari

M Yuan

10.0
6.5

131

16.4

217

323

30.06.2021
M ingiliz Sterlini

Digerleri

Rusya Merkez Bankasr’'nin Déviz Rezervlerinin 2021 Dagilimi
(Grafik: Bank of Russia, 2022).

Cin'in, bazi gelismis iilkelerin ve gelisen tilke-
lerin merkez bankalarinin yeni arayiglarinin gel-
digi asama FED’in ve ABD dolarinin ayaklarinin
altinda bulunan zeminin kaymaya basladigini
gosteriyor. Rusyanin 2022 yii baginda Ukrayna
Operasyonunu baglatmasi ve ardindan Rusyaya
uygulanan ambargo bu siireci daha da hizlandiran
bir etken oldu. Artik ABD basta olmak tizere Bati,
sadece sistemi korumak degil kendi iradesi disginda
kurulan yeni sisteme uyum saglamak i¢in kafa yor-
maya baslamis durumdadir. IMFnin yeni rezerv
para olarak SDR'yi 6ne ¢ikarmasi bunun gosterge-
sidir.

Bugiine kadar yasanan krizler gostermistir ki

Bati merkez bankalar1 ve kurumlar1 (IMF basta

olmak tizere) krizlerde yasanan likidite sikigiklik-
larinda énce kendi sorunlarini ¢oziiyorlar. Geri
kalan iilkeler, 6zellikle de gelisen iilkeler bu siiregte
“kurban” ediliyor. Ge¢mis deneyimlerden ders ¢1-
karan gelisen tilkelerin (hatta bazi gelismis tilkeler)
merkez bankalar: artik rezervlerini ¢esitlendirme-
ye ve swap anlagmalarini daha sik kullanmaya bas-
ladilar.

2008 krizi sonrasinda swap anlagsmalarinin
Cinin onciiliiginde nitelik olarak dontisim ge-
cirmesi, gelismis ve gelisen iilkelerin kendi arala-
rinda yaptig1 benzer nitelikteki swap anlasmalarini
da tetikledi. Bu anlagmalar eksikligi duyulan para
birimlerinin takas edilmesi ve ticaretin milli para-

larla yapilmasini destekleyen bir 6zellik gosteriyor.
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Oniimiizdeki yillarda kurulan yeni finansal sistem-
de swap anlagmalarinin bu niteligi agir basacak ve
gelisen iilkelerin krizlerde en biiyiik destekgisi ol-
maya devam edecektir. Swaplar kurulan yeni finan-
sal sistemde 6nemli bir arag olarak daha yaygin bir
bigimde kullanilacaktir.

Cin-Rusya Finansal isbirligi ve Yuan

Bu agamada BRICS’te devam eden arayislara pa-
ralel olarak Cin ve Rusyanin ikili olarak attikla-
r1 somut adimlar, alternatif bir finansal sistemin
kurulusu konusunda diinyaya umut veriyor.
2015’te baslayan ortak adimlar, 2022'de Rusya’ya
uygulanan genis kapsamli ambargodan sonra bii-
yiik oranda etkin hale geldi. iki tarafin isbirligi
kanallar1 daha da gelisirken kargilikli milli pa-
ralarin olaganiistii kosullarda kullanimi ve yeni
finansal sistemin diger uygulamalar1 konusunda
¢ok 6nemli tecriibeler edinildi. Cin-Rusya takas
ve d6deme sisteminde yuana olan talep asagidaki
nedenlerden dolay1 hizli bir sekilde artiyor.

1. Yuanin giicii diisiik volatilitesindedir.

Doviz kurunun istikrari, 6deme para birimi
secimini etkileyen 6nemli etkenlerden birisidir.
Yuanin ABD dolari, avro ve diinyadaki diger bash-
ca para birimlerine gore fiyat seyri nispeten istik-
rarlidir. Yuanin ruble karsisindaki fiyat seyri diger
biiyiik para birimlerine gére daha dalgalidir. Cogu
Cinli isletme ve finans kurumu, dalgali ruble do-
viz kurunun neden oldugu kur riskini tistlenmek
konusunda isteksiz ve yerel para birimi takasinda
yuan kullanmayi tercih ediyor. Oniimiizdeki do-
nemde tiirev tiriinlerin kullanilarak déviz sigorta-
sinin yapilmasi bekleniyor.

22 Kasim 2010 ve 15 Aralik 2010 tarihlerinde
ruble ve yuan Cin Bankalararas1 Déviz Piyasasi

ve Moskova Doviz Ticaret Merkezine girerek iki

tilke arasindaki bankalararasi spot doviz islemle-
rine agildi (The Economic Times, 2010). Yuanin
Moskova Doviz Borsasinda islem hacmi Ekim
2022de ilk kez ABD dolarimin islem hacmini
gecti ve 1.17 milyar dolara ulasti. Ukrayna Ope-
rasyonu Oncesi ortalama iglem hacmi gtinlitk 200
milyon dolard: (Global Times, 2022). Rusyanin
Moskova Menkul Kiymetler Borsasrnda yuan is-
lemi yapan 170den fazla banka ve aract kurum
bulunuyor. Bank of China, ICBC, China Cons-
truction Bank da Rus finans piyasalarinda yuan
ile islem goriiyor.

2. Yuan, Rusya’nin ddviz varliklarinin ve
devlet varlik fonlarinin énemli bir kismini
olusturuyor.

2016 yilinda Rusya Merkez Bankasi, yuani
tilkenin do6viz rezervlerine dahil etti. Yuan Tem-
muz 2021'de Rusya Merkez Bankasrnin déviz
rezervlerindeki %13.1 oranindaki pay ile Rus-
yadaki en biyiik tgtincii doéviz rezervi oldu.
2022 sonunda Rusya Maliye Bakanligrnin aldig1
karara gore NWFnin portféyiindeki varlik dag:-
lim1 s6yle olacak; % 60 yuan, % 40 altin. 1 Subat
2023 itibariyle nakit rezervin % 19.6 s1 avro, %
79.2’si yuan olarak tutuluyor. NWF’nin nakit dis1
portféyiinde 557.2 ton altin bulunuyor (Global
Times, 2023a).

3. Hizla gelisen Cin-Rusya ticareti ve
artan yuan talebi.

Kovid 19 6ncesinde Cin ve Rusya, ikili ticaret
hacmini 2024 yilina kadar 200 milyar ABD do-
larina ¢ikarma hedefini belirlemiglerdi. 2020'de
Cin ile Rusya arasindaki ikili ticaret hacmi 107.77
milyar ABD dolar1 olmus ve art arda tigiincii kez
100 milyar ABD dolarini agmisti. 2022 yilinda
Ukrayna Operasyonundan sonra ABden yapilan
ithalatin diigmesi ve Cine yonelmesi ile birlikte

Cin-Rusya arasindaki ticaret hacmi 195 milyar
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Cin-Rusya arasindaki ABD dolari ile yapilan ticaret ylizdesi 2015'te %90’1 bulurken,
bu oran 2022'de %30’lara kadar gerilemisti (Fotograf: CGTN, 2023).

dolara ulagt. Artan ticaret hacmi ile Rusya Devlet
Bagkani Vladimir Putin ikili ticaretin yeni hede-
finin 250 milyar dolar olarak yenilendigini agik-
lad1. 2020de Cin-Rus ticari ve ekonomik isbirligi
salgina kars1 koydu ve giiglii bir diren¢ gosterdi
ve iki taraf arasindaki isbirliginin temellerini giig-
lendirdi. Cin'in Rusyanin dis ticaretindeki pay1
daha da artt1 ve art arda 13’tincii yildir istikrarl
bir sekilde Rusya'nin en biiyiik ticaret ortag: hali-
ne geldi (Reuters, 2023).

Halen biiyiik isbirligi potansiyeline sahip ge-
leneksel enerji ve maden sektorlerine ek olarak,
tarim, yatirim ve miiteahhitlik ile bilim ve tek-
noloji isbirligi hizla gelisiyor. Bilim ve teknoloji
inovasyonunda isbirligi kapsamli bir sekilde de-
rinlesti: Toplam tutar1 1 milyar ABD dolari olan
Cin-Rus Ortak Bilim ve Teknoloji Inovasyon
Fonu faaliyete gegti ve iki taraf 5G, bulut hizmet-

leri gibi yeni gelisen ileri teknoloji alanlarinda
isbirliginde olumlu ilerlemeler kaydetti (Russia
Briefing, 2019).

Cin-Rus ekonomik ve ticari igbirliginin ge-
ligimi, Cin-Rus 6deme ve takas islemlerinde
de biiyiik bir ilerleme olmasini sagladi. 2015’te
Cin-Rusya arasindaki ticaretin yiizde 90t ABD
dolari ile yapilirken 2022'de operasyon 6ncesin-
de yilizde 30’lara kadar gerilemisti. Bu veriler
Rusya ve Cir’in diizenli olarak “dolarizasyonu”
azalttigini gosteriyor (Global Times, 2023b).

4. Rusyada Cin’in yuan bazli yatirimlar:
icin talep artiyor.

Batrnin ekonomik yaptirimlarindan dolay:
Rus sirketleri Batrdan finansman saglayamiyor.
Cin, Rusyada uluslararasi finansman i¢in kilit
bir tilke haline geldi ve Rusya’ya yuan finansma-
ninin dl¢egi genisliyor.
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5. Rusya ve Cinde milli paralarin
kullanilmasinda 6nemli ilerleme var.

2017de ICBC, Moskovada yuan takas bankasi ope-
rasyonlarini baglatti. Cin Halk Bankas tarafindan bas-
latilan Yuan Smir Otesi Odeme Sistemine (CIPS) bir
dizi Rus bankas: katildi (SWIFT, 2017). Rus ve Cin gaz,
petrol ve altin islemleri takas para birimi olarak yuan
cinsinden yapilabilir.

2014’te Gin-Rusya Mali [ Birligi Alt Komitesi'nin 16.
toplantisinda 6nerilen “Tek Kusak, Tek Yol” stratejisinin
uygulanmasi i¢in yuanin ruble islemlerine eslestirilerek
6denmesine karar verildi. Komite yuanin yabanci para
birimlerine es zamanl takas mekanizmasini resmi ola-
rak kurmus, boylece doviz islemlerinin 6denmesinde
iki para birimi arasindaki zaman farkindan kaynakla-
nan takas risklerini ortadan kaldirmig ve Rusya ile Cin
arasindaki milli para biriminden fon akiglarinin giin-
celligini iyilestirmistir (Bank of Russia, 2014).

Dijital para birimleri, milli
paralarin mutabakatlarini
hizlandirabilir, SWIFT icin kismi
bir ikame olusturabilir ve 6deme
sistemlerinin kiiresellesmesini
saglayabilir.

Cin ve Rus finans kurumlari, UnionPay kartlarinin
verilmesi ve kabul edilmesinde igbirligini giiclendiriyor.
Cin Ziraat Bankas1, 2009 yilinda Rus tarafiyla isbirligi
yaparak kullanicilarin Rus ATM’lerinden yuan, ruble
cinsinden nakit ¢ekmelerine olanak taniyan bir ban-
ka kart1 ¢ikardi. 2014 yilinda China UnionPay, ruble
ve yuan UnionPay kartlar: ¢ikarmak icin Rus tarafiy-
la isbirligi yapti. Nisan 2019 sonu itibariyla, Rus kart
diizenleyicileri 2.5 milyondan fazla UnionPay kart1 ¢1-
kardi. Sberbank ve VTB Bank gibi biiyiik bankalarin
100,000den fazla ATM’si UnionPay kartlarini kabul
edebiliyor (Yurou, 2019).

Cin-Rus Finansal isbirliginin Teknolojik
Boyutu

Cin Doviz Ticaret Sistemi (CFETS), rub-
le ve yuan mutabakat: i¢in takas risklerini ve
farkli zaman dilimlerinde islem yapma riskini
azaltan ve doviz verimliligini artiran yeni bir
0deme sistemi (PVP) kurdu (CFETS, 2010).
Bu sistem sayesinde Cin ve Rusya arasindaki
milli paralarla ticari islemlerde SWIFT’i atla-
yabiliyor, bilgilerin gizliligini sagliyor ve sonug
olarak ABD’nin mali yaptirimlarindan kagina-
biliyor.

Harbin Bank uygulamalar1 Cin-Rus sinir
Otesi e-ticaret ¢evrimici platformu uygulama-
larina giizel bir 6rnek olmustur. S6z konusu
banka Cin-Rusya sinir 6tesi e-ticaret ¢evrimi-
¢i 6deme platformuyla, ihracatin zor, uzun ve
maliyetli sorunlarini ¢6zmek icin basit ve ve-
rimli bir entegre ¢evrimici ag gecidi sistemi ve
cok kanalli bir platform kurmustur (Shen &
Westbrook, 2023). Harbin Bank 6rneginin di-
ger Cin ve Rus bankalarina yayginlagtirilmasi
bekleniyor.

Dijital teknolojinin hizli gelisimi alternatif
kanallarin agilmasini sagliyor. Dijital para bi-
rimleri, milli paralarin mutabakatlarini hizlan-
dirabilir, SWIFT i¢in kismi bir ikame olustu-
rabilir ve 6deme sistemlerinin kiiresellesmesini
saglayabilir. Cin'in MBDP’lerin (merkez ban-
kasi dijital para) uygulanmasinda geldigi asa-
ma Cin-Rus finansal isbirliginin daha ileri bir
boyuta tasinmasinda 6nemli bir avantaj sag-
liyor. Cin ve Rusya, dijital para birimlerinin
arastirilmasi ve uygulanmasi konusunda genis
bir igbirligi alanina sahiptir.

Blok zincir teknolojisi, Cinde halihazirda
finans, bor¢ verme, akilli iiretim ve lojistik-
te kullaniliyor. CAICT (Cin Bilgi ve Iletisim
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Teknolojileri Enstitiisii) verilerine gore Cinde
1,400 civarinda blok zincir sirketi bulunuyor.
MIIT nin (Cin Sanayi ve Bilgi Teknolojileri Ba-
kanlig1) aciklamasina gore kiiresel blok zincir
patentlerinin yaklasik %84t Cindeki sirketlere
aittir. Cin ve diger tlkeler, SWIFT’% alternatif
olabilecek blok zincir teknolojisine dayali mer-
kezi olmayan sistem arastirmalarina hiz veri-
yor. SWIFT gibi merkezi sistemlerle karsilas-
tirlldiginda, dagitilmis blok zinciri sistemleri,
gercek zamanl iglemlerin hizini artirabilir ve
uluslararast 6demelerin tg¢lincli taraf tarafin-
dan kesilmesini 6nleyebilir (CAICT, 2022).

Cin-Rusya Finansal isbirliginin
Derinlesmesi icin Oneriler

Yeni finansal sistemin kurulmasi i¢in Cin-Rus-
ya deneyiminin basaris1 biiyiikk 6nem tasiyor.
Cin-Rus takas ve ddeme sisteminin dolarizasyonu
azaltmasi ve yuanin ve rublenin kullanimini yay-
ginlagtirilmasi, Cin ile Rusya arasindaki ikili ticari
ve ekonomik isbirliginin giivenligini ve kolaylas-
tirllmasini artirmaya yonelik bir harekettir. Ay-
rica yapilan isbirligi ruble ve yuanin uluslarara-
silasmasini tesvik etmek ve gelistirmek acisindan
da 6nem tasiyor. Ruble, yuan gibi milli paralarin
uluslararasilagmasi alternatif rezerv paranin gelis-
tirilmesi ve 5R gibi alternatifin daha kisa siirede
hayata ge¢cmesinde etken olacaktir. 2010’larin ba-
sindan itibaren yogunlasan finansal isbirliginde
kargilagilan sorunlar1 ve ¢6ziim 6nerilerini birkag¢
baslik altinda toplayabiliriz.

1. Alternatif 6deme kanallarinin
giiclendirilmesi hizlandirilmalidur.

SPES, CIPS ve PVPnin entegre edilerek ge-
ligtirilmesi hizlandirilmalidir. SPFS ve CIPS’in
entegrasyonu hem yayginlik hem de verimlilik

agisindan siirekli olarak giincellenmeli ve iyi-
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Soz konusu sistemler SWIFT

sistemine kars1 halen en giiclii alternatif 6deme

lestirilmelidir.

sistemleridir.

2. Cin-Rus finansal isbirligi cografi olarak
yayginlastirilmalidur.

Gerek Cin’in Rusya i¢inde gerekse Rusyanin
Cin i¢inde ticari faaliyetlerini yayginlastirmasi
beklenmektedir. Halen her iki tarafin dogrudan
yatirim ve ticari faaliyetlerin sinirlarda yogunla-
san ticari faaliyetlerin biiyiik sehirlerde yaygin-
lagmadig1 gorilmektedir. Sinirda sikismis olan
Cin-Rus ticari faaliyetlerinin daha biiyiik 6l¢ek-
lerde biiyiik sehirlere tasinmasi gerekmektedir.
Hong Kong'un statiisii bu siire¢ icin 6nemli bir
adaydir. Sinirda yapilan ticaretin finansmani ve
finansal altyapisi i¢in bolgesel Cin bankalar: uy-
gundur. Rusyada Rus bankalar1 muhabir banka
hesaplarinin sayisini artirmaya, muhabir banka
hesaplarimin cografi kapsamini genisletmeye,
Cin bankalarin1 Rusyada ek subeler agmaya tes-
vik etmeye, daha fazla Cinli girisimin yatirim
yaptig1 bolgelerin yerlesim planina odaklanmaya
tesvik edilmelidir.

3. Cin-Rus hiikiimetlerinin igbirligini
derinlestirmesi gerekir.

CIPS ve SPES sisteminin birlestirilmesin-
de pratikte karsilagilan sorunlar, teknolojik
uyumluluk ve takas saklama hizmetleriyle
ilgili sorunlar konusunda daha hizli adimlar
atilabilmesi i¢in her iki tilkenin tesvik politi-
kalarin1 hayata gegirmesi ve uygulamalarda
karsilagilan biirokratik engelleri asmak i¢in
diizenlemeler yapilmasi gerekmektedir. Bu-
rada karsilikli olarak finansal kurumlarin ve
sirketlerin satin almalar1 veya birlesmeleri da
tegvik edilebilir. Isin diger bir boyutu ise soz
konusu sirketlerin dijitallesme siireglerinin
hizlandirilmasi ve her iki tarafin dijital plat-

formlarinim uyumlastirilmasidir.
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4. Ticari bankalarin isbirligi derinlestiril-
melidir.

Her iki tilkenin ticari bankalari, yatirim ve fi-
nansman isbirligini giiclendirmeli, 6zel yatirim
fonlar1 ve yatirim-kredi baglantilar1 gibi yeni isbir-
ligi modellerini tegvik etmeli, kapsamli muhabir
banka iligkileri kurulmalidir. Milli paralarla tica-
rette karsilasilan teknik sorunlarin ¢6ziimil i¢in
daha ¢ok ¢aba sarf edilmelidir. Bankalarin sagla-
dig1 triinlerde gesitlemeye ve finansal isbirligine
uygun olarak yeni iiriinlerin gelistirilmesine agir-
lik verilmelidir. Akreditif, teminat mektubu, banka
karti, dis ticaret factoringi (alacaklandirma) gibi
yeni araglarin kullanimi gii¢lendirilmelidir. China
UnionPay kartlarinin Rusyada, MIR Card’in Cinde
kullaniminin tegviki saglanmalidir. Séz konusu
kartlarin ticari islemlerde kullanilmasi i¢in altyap:

gelistirilmelidir. £
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