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II. Diinya Savasi’ndan sonra kiiresel ekonomi-politik sistemin insa
edilmesinde en fazla One ¢ikan ve en yogun rekabetin yasandigi
alanlardan birisi finansal sistem olmustur. 1970’lere kadar yiirtirlilkte
olan Bretton Woods sistemi, tiim para birimlerinin ABD dolarina
endekslenmesine  dayanmaktaydi.  Bretton ~Woods  sisteminin
¢okmesinden sonra IMF (International Monetary Fund) onciiliigiinde ve
yine ABD’nin hakimiyetinde kiiresel finans sistemi dizayn edilmistir.
2008 kiiresel krizinin ABD finans sisteminin isleyisinden
kaynaklanmasi, kiiresel finans sisteminden duyulan rahatsizligi
artirmistir. Bu siirecten sonra kiiresel finans sisteminde aktif rol almak
isteyen Cin, renminbinin (RMB) uluslararasilagma siirecini baslatmistir.
RMB’nin uluslararasilasmas1 sadece ekonomik motivasyonlari
icermemekte bunun yaninda, askeri ve politik hedeflerin
gerceklestirilmesine de odaklanmaktadir. Bu calisma, yeni kiiresel
finans sisteminin inga edilmesinde Cin’in RMB’yi uluslararasilagtirma
politikasini ele almaktadir. Calismanin ortaya koydugu en temel sonug
su sekilde 6zetlenebilir: Kiiresel finans sisteminin doniisiimii agisindan
Cin’in gelistirdigi arglimanlar olduk¢a 6nemli olmakla birlikte, ulusal
ekonomideki yapisal doniisiimlerin gerekliligi ve bolgesel agidan
yasadig1 jeopolitik riskler, ulagsmak istedigi hedefleri sinirlamaktadir. Bu
sinirliliklara ragmen Cin’in uzun vadede kiiresel finans sisteminde dar
kapsamli da olsa sz sahibi olacagi 6ngoriilmektedir.

Renminbi’s internationalization process in the political economy of the
global financial system
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ABSTRACT

After World War I, the financial system has been one of the most
prominent and intensely competitive areas in constructing the global
political-economy system. The Bretton Woods system, in force until the
1970s, was based on pegging all currencies to the US dollar. After the
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collapse of Bretton Woods system, the global financial system was
designed under the IMF’s leadership and the USA’s domination. The
2008 global crisis that arose due to the functioning of the US financial
system increased the disorder in the global financial system. After this
process, China, which wants to overtake an active role in the global
financial system, started the renminbi (RMB)’s internationalization

Keywords: process. The internationalization of the RMB includes not only
Renminbi (RMB), economic motivations but also focuses on the realization of military and
global finance, political goals. This study discusses China’s internationalization policy
internationalization, of RMB in the construction of the new global financial system. The
China fundamental results of the study can be summarized as follows:

Although the arguments developed by China are significant in terms of
the transformation of the global financial system, the obligation of
structural transformations in the national economy, and the geopolitical
risks it faces from a regional perspective restrict the aims it wants to
realize. Despite these limitations, it is expected that China will have a
voice in the global financial system, albeit narrowly, in the long run.

1. Giris

II. Diinya Savasi sonrasinda ABD dolar1 ve ABD mali politikalari, kiiresel finans sisteminin
merkezi unsurlar1 olmustur. 1944’te imzalanan Bretton Woods sistemi, Sovyetler Birligi’nin 6nderlik
ettigi Dogu Bloku iilkeleri disinda biiyiik l¢iide benimsenmistir. Ulkeleri buna tesvik eden nedenlerin
basinda, kiiresel ticareti ciddi bi¢imde zayiflatan 1930’larin kaotik doviz kuru Sistemine geri doniis
kaygist gelmekteydi. Boylelikle anlasmaya taraf iilkeler, para birimi i¢in sabit bir nominal degerin
yaninda para biriminin konvertibilitesini saglamay1 taahhiit etmistir. Gelismis ilkelerin konvertibl
(cevrilebilir) para birimleri arasindaki sabit déviz kurlari, 1960’larin sonlarina kadar dengeli bir sekilde
korunmustur. Sabit kurlar, sadece doviz piyasasinda yasanan herhangi bir dengesizlik durumunda IMF
ile yapilacak anlagma ile degistirilebilmekteydi. Glimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasi (GATT)
ile birlikte ele alindiginda bu uluslararasi ekonomik diizen, savas sonrasi donemde birgok iilkenin
kalkinmasinda 6nemli bir yer tutan ticaretin esi goriilmemis 6lgiide biiyiimesiyle yakindan iligkilidir
(McKinnon, 1979, s. 248-249). 11. Diinya Savasi’nin bitimiyle ekonomik ve siyasal giiciinii artiran ABD,
Bretton Woods sistemi sayesinde ABD dolarinin, sistemde yer alan iilkelerin merkez bankalari
tarafindan ABD’de altina doniistiiriilmesi imkénin1 elde etmesiyle ciddi bir ayricalik elde etmistir
(Kazgan, 2015, s. 49). ABD’nin bu ayricaligi elde etmesinde iki onemli faktor etkili olmustur. ki, I1.
Diinya Savasi’nin ekonomik sistemi yeniden bi¢imlendirmesi sonucunda ABD’nin en biiyiik finansoér
ve giiclii iilke konumuna gelmesidir. Ikincisi, ABD’nin gelismis ekonomisi ve finansal sistemiyle iliskili
olarak dolara olan giivenin artmasidir (Hai ve Yao, 2010, s. 159-160).

II. Diinya Savasi’nin bitimiyle, ABD ve Ingiltere liderliginde istikrarsizliklarin ve catigmalarin
azaltilmas, kiiresel ekonominin yeniden dizayn edilmesi yoniinde proje ortaya konulmustur. Ongoriilen
yeni diizende Bretton Woods finans sisteminin insa edilmesi, ticaretin serbestlestirilmesi, sabit doviz
kurunun benimsenmesi amaglanmistir. Hedeflenen yapi igerisinde finans sistemi ayr1 bir Sneme sahipti.
Siire¢ sonunda ABD onciiliigiindeki IMF destekli kiiresel finans sistemi hayata gegmistir. 1945-1973
donemi arasinda sabit doviz kuru sistemi altinda, ABD dolar1 ve altin arasindaki iliskiyi diizenleyen
Bretton Woods sistemi, mali ve enflasyonist baskilar, askeri ve sosyal harcamalarin yol actigi
istikrarsizlik sonucunda terk edilmistir (Weber ve Arner, 2007). 1971°de Bretton Woods sisteminin
¢Okmesiyle beraber ABD dolarinin kiiresel sistemdeki rolii goreceli olarak azalmis olsa da, hala rezerv
olarak en fazla tutulan para birimidir.

2008 kiiresel finans krizi ile birlikte finans sistemine yonelik tartismalar siddetlenmistir. Ozellikle
kiiresel krizin yetersiz finansal diizenlemelerin bir sonucu olarak ortaya ¢iktigina dair goriisler, finansal
sistem agisindan mesruiyet krizini de beraberinde getirdigini savunmaktadir. Kriz sonrasi dénemde
ekonomik ve ticari agidan tek kutupluluktan ¢ok kutupluluga dogru evrilen yapida, kiiresel finans
sistemindeki mesruiyet krizinin derinlesmesi, uluslararasi ekonomi ve finansal kurumlar iizerinde
degisiklikler meydana getirmesi yaninda birtakim politik sonuglara da yol agmaktadir. Fakat merkezinde
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ABD’nin oldugu tek kutuplu finansal sisteminde reform yapilmasi gerektigine yonelik goériisler, daha
yiiksek sesle dile getirilmeye baslanmustir (Joshua, 2019, s. 11). Kiiresel finans krizinin bir dizi
kirilganlig: ortaya ¢ikarmasi, kiiresel finans sisteminin mevcut konumu basta olmak t{izere bircok genel
kabul gérmiis yaklasimlarin sorgulanmasini kaginilmaz hale getirmistir. Krize verilen tepkiler, finans
sistemindeki baskin rezerv varlik olan ABD dolarinin gelecekteki roliiniin sorgulanmasina yol agmustir.
Dolar eksenli sistemin isleyisinden duyulan memnuniyetsizlik, Cin’in yiliksek miktarda dolar
varliklarina sahip olmasi ve bunun kiiresel ekonomide artan 6nemi, RMB’nin uluslararasilagmasini
tesvik edecek temel motivasyonlar olarak Cin’i harekete gegirmistir (Jenkins ve Zelenbaba, 2012, s.
513).

ABD’nin hakimiyetindeki kiiresel finans sisteminden rahatsiz olan {ilkelerin basinda Cin
gelmektedir. Bu nedenle, yeni bir ekonomik ve finansal sistemin olusturulmasinda ve
yonlendirilmesinde aktif rol oynamak istemektedir. 2008 krizi gelismis ilkelerin 6ncii roliiniin
zayiflamasina, ABD ve Avrupa eksenli finans modellerinin itibarinin azalmasina yol agmigtir. ABD’nin
hakimiyetindeki finansal sistemi derinden sorgulatan kriz, kiiresel finans sisteminde reform ihtiyacini
ve alternatif arayislari hizlandirmistir (Song ve Song, 2012, s. 139). ABD dolarinin istikrarlt bigimde
deger kaybi, Euro Bolgesi’ndeki borg krizi gibi gelismeler, Cin’ i RMB kullanimini tegvik etmek igin
proaktif stratejiler gelistirmeye yoneltmistir. Ornegin, diger iilkelerin merkez bankalariyla swap
anlagsmalar1 yapmasi, Cinli sirketlere ticari islemlerinde RMB kullanma imkani1 saglamasi, Hong
Kong’da RMB cinsinden mevduat tutma ve RMB cinsinden tahvil ihra¢ etme hacmini artirmasi, bu
alandaki politikalardan bazilaridir. Bu gelismeler, ABD hazine tahvillerinin uzun vadeli degeri ve ABD
dolarinin finans krizindeki kiiresel hakimiyetinin roliine iliskin endiselerle birlesince, Cin’in RMB’yi
uzun vadede dolara alternatif kilma beklentilerini giiclendirmistir (Campanella, 2014, s. 2).

Cin’in RMB’yi uluslararasilastirma amaci, sadece dolarin hakimiyetini kirma hedefi ¢ergevesinde
degerlendirilmemelidir. Bunun yaninda kiiresellesmeye Cin karakterli bir yap1 kazandirmak ve diinya
ekonomisinin agirlik merkezini Asya’ya dogru gevirerek yeni kiiresel diizende kural koyucu olmak i¢in
2013 yilinda agikladig1 Yeni Ipek Yolu projesinin bir parcasi olarak da ele almak gerekmektedir. Fakat
Cin’in bu hedefini gergeklestirirken karsilasabilecegi riskler ve belirsizlikler gézden kagirilmamaldir.

Bu calismada kiiresel finans sisteminde doniisiime yol agmak isteyen Cin’in RMB iizerinden
gelistirmek istedigi stratejiler ele alinmaktadir. Cin, 2008 krizinden sonra kiiresel diizenin doniisiimiinde
ve kiiresellesmenin geleceginde dnemli bir aktor olarak 6ne ¢ikmistir. Kiiresel sistemde ekonomik, ticari
ve politik a¢indan gii¢lenen konumu, agirlikli olarak dikkate alinan konulardir. Bunun yaninda tarihi
acidan ele alindiginda kiiresel sistemde giiglenmenin en onemli kosullarindan birisi, ulusal para
biriminin uluslararas1 alanda da gii¢lii bigimde kullanilmasidir. Bu agidan Cin’in, 21. ylizyildaki
ekonomi-politiginde renminbinin uluslararasilasma hedefi incelenerek literatiire katki sunmak
hedeflenmektedir.

Caligmada izlenen kronoloji su sekildedir: Giris boliimiinde konunun genel ¢ercevesi ¢izilmistir.
Ikinci boliimde para biriminin uluslararasilasmasina yonelik ortaya konulan teorik tartigmalar
karsilastirmali olarak sunulmustur. Ugiincii béliimde Cin’in RMB’yi uluslararasilastirma amaci
cergevesinde uyguladigi politikalar, RMB’nin uluslararasilasmasinin politik boyutu ve Bir Kusak & Bir
Yol (OBOR) girisiminin RMB’nin uluslararasilagmasi ile olan iligkisi ele alinmistir. Dérdiincii bolimde
RMB’nin uluslararasilasmasini zorlastiran faktorler tizerinde durulmustur. Besinci boliimde ise sonug
ve politika onerilerine yer verilmektedir.

2. Para biriminin uluslararasilasmasinin teorik ¢ercevesi

Herhangi bir ulusal para biriminin uluslararasilasmasinin teorik agidan hangi islevleri yerine
getirmesi gerektigine yonelik genis bir tartisma sdz konusudur. Cohen (1971), bir para biriminin
uluslararasi statiisiinii tanimlamada iki gostergeyi one ¢ikarmaktadir. Bunun ilki, kiiresel piyasada genel
kabul gormesi ve kullanilan para birimi olmasidir. Bunun igin uluslararasi islemlerde fiyat belirleme
standardi olma, dolasim, 6deme ve deger biriktirme aract olma gibi parasal islevlerin bir kismina veya
tamamina sahip olmasi1 gerekmektedir. Digeri ise diinyanin farkli yerlerinde yatirim araci olmasidir
(Ruogu, 2015, s. 227). Kenen (2011), ulusal bir para biriminin uluslararasi olarak kabul edilebilmesinin
kosullarin1 su sekilde ifade etmektedir: i) Hiikiimetin biitiin piyasalarda herhangi bir kurulusun veya
bireyin kendi iilkesinin para birimini alma ve satma talebi dnilindeki biitiin engelleri kaldirmalidir; ii)
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Yerli firmalar, ihracatlarinin belirli bir kismini kendi iilkelerinin para biriminde faturalandirabilmeli ve
yabanci firmalar da ihracatlarini o {ilkenin para biriminde ii¢ilincii iilkelere de faturalandirabilmelidir;
iii) Bireyler, yabanci yatirimcilar, finans kuruluslart ve resmi kurumlarin iilkenin para birimini ve bu
para birimi cinsinden olan finansal araglar istedikleri miktarda tutabilmelidir; iv) Ulkenin para birimi
cinsinden finansal enstriimanlar ihrag edilebilmelidir; v) Thra¢ eden iilkenin kendi finans kurumlar1 ve
finansal olmayan kuruluslari, kendi para birimleri cinsinden yabanci piyasalarda enstriimanlar ihrag
edebilmelidir; vi) Diinya Bankasi ve bolgesel kalkinma bankalar1 gibi uluslararasi finans kurumlarinin,
bir iilkenin piyasasinda borg senetleri ihrag edebilmeli ve finansal islemlerinde iilkenin para birimini
kullanabilmelidir; vii) Para birimi diger ilkelerin kendi doviz kuru politikalarini yonlendirirken
kullandiklar1 para sepetine dahil edilebilmelidir. Krugman (1984), para biriminin uluslararas: olmasi
kosullarin1 paranin uluslararasi1 6demelerde kullanilmasi, fiyatlar1 ayarlamada ve uluslararasi
Odemelerde likit varlik olarak tutulabilmesine baglamaktadir. Hartmann (2003), uluslararasi para
biriminin ii¢ 6nemli fonksiyonu oldugunu ve bunlara bagli olarak 6zel ve resmi kullanim amaglarini
(Tablo 1) 6ne ¢ikarmaktadir.

Tablo 1

Uluslararast para biriminin fonksiyonlart

Parasal Fonksiyon Ozel Kullanim Resmi Kullamm

Araci Para Birimi
i) Mallarin Degisiminde

. -Dis ticaret araci Miidahale Aract
Degisim Araci o < . .
-Yurtigi ticaret araci (dogrudan para ikamesi)
ii) Para birimlerinin degisiminde
-Forex araci
Hesap Birimi Kotasyon Birimi Capa Araci
e Yatirim Para Birimi (dolayli para ikamesi
Deger Biriktirme (dolaylip Rezerv Araci

dahil)

Kaynak: Hartmann, 2003, s. 14.

Tavlas ve Ozeki (1992), genel agidan goreceli olarak diisiik ve istikrarli enflasyonun uluslararasi
para birimlerine olan talebi artirdigini ve iyi gelismis finansal piyasalarin bu tiir para birimlerinin arzini
da kolaylastirdigin1 belirtmektedir. Ornegin, New York ve Londra’daki biiyiikk ve serbest finans
piyasalari; dolarin ve sterlinin uluslararasi para birimleri olarak daha fazla kullanilmasina yol agarken,
Tokyo finans piyasasindaki siki onlemler, yenin uluslararasi para birimi olarak kullanilmasini
engellemektedir. Shams (2005), ulus-devletlerin var oldugu bir sistemde, diinya hiikiimetinin
yoklugunda paranin tim islevlerini yerine getiren ulusal paranin, uluslararasi para birimi roliinii
iistlenebilecegini 6ne siirmektedir. Fakat ulusal para biriminin uluslararasi para birimi roliini
iistlenebilmesi, uluslararasi islemlerdeki payiyla belirlenmektedir. Diinya ekonomisinde yasanacak
yapisal degisimler ve doniisiimler sonucunda, zaman igerisinde farkli ulusal paralarin uluslararasi para
birimi haline gelmeleri muhtemeldir.

McKinnon (1997), uluslararasi para biriminin 6zel ve resmi amagli kullanimina bagli olarak alti
ozellik tamimlamaktadir. Ozellikle paranin degisim araci, hesap birimi ve deger saklama araci olarak ii¢
geleneksel islevinden hareketle, dolarin nigin uluslararasi para birimi oldugunu agiklamaktadir. Ilk
olarak uzun vadeli sermaye piyasalarmin isleyisi icin ¢ok Onemli olan ‘ertelenmis Gdemeler icin
standart’ olma 6zelligi, hesap birimi ve deger biriktirme aracinin bir bilesimi sonucunda olugmaktadir.
ABD dolarinin 6zel sektdrde arag¢ para birimi olarak siklikla kullanilmasi, resmi islemlerde miidahale
para birimi olarak kullanilmasina imkan saglamaktadir. Benzer bigimde miidahale amaciyla ve
uluslararas1 ddemelerde kullanilmasi, 6zel islemlerde kullanimini giiglendirmektedir. Ozel déviz
piyasalarindaki spot ve vadeli islemlerin ¢ok biiyiik boliimii bu ylizden bankalar arasi takas islemlerinde
baskin arag para birimi olarak kullanilmaktadir.
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3. Renminbinin (RMB) uluslararasilagsma siireci

20. ylizyilin basindan itibaren para birimlerinin uluslararasilagsma rekabeti, kiiresel sistemdeki en
onemli gelismelerden birisidir. 1913’te toplam resmi doviz varliklarinin yarisina yakinini sterlin
olustururken, Fransiz frangi yaklasik {igte birini ve Alman marki altida birini olugturmaktaydi.
1920’lerde ve 1930’larda ABD dolarinin rezerv para birimi olarak markin yerini almasina ragmen,
uluslararasi para birimleri hala bu ti¢iinden olusmaktaydi. 1970’ler ve 1980’lerde Japonya’nin diinyanin
en biiyiik ikinci ekonomisi olmasiyla, yenin uluslararasi alanda kullanimi 6nemli bigimde artmistir.
Yenin 6nem kazanmasiyla kiiresel finans sistemi dolar, mark ve yen iicliisiiniin hakimiyetine girmistir.
Fakat Japonya’nin 1980’lerin sonlarindan itibaren durgunluga girmesi nedeniyle yen, uluslararasi
sistemde cazibesini yitirmeye baglamistir. 2008 kiiresel finans krizi sonras1 donemde ise kiiresel finans
sisteminin doniisiimiinde yeni bir donem baglamigtir. Bu donemde uluslararasi para birimi olmaya aday
renminbi (RMB)’dir. Cin’in diinya ekonomisinde artan agirligi, RMB’nin Asya kilit para birimi ve uzun
donemde ise yeni bir uluslararasi para birimi olacagi son donemlerde en fazla tartisilan konudur (Lee,
2014, s. 49-50).

Cin, RMB’nin uluslararasilagtirilmasi programini ilan etmesiyle devlet kapitalizmi modeline
bagliligi ¢er¢evesinde ekonomik yapisini yapilandirma yoniinde adimlar atmaya baglamistir. Bunlar
arasinda Asya Altyapt Yatirim Bankasi (AIIB), BRICS Kalkinma Bankasi ve OBOR bulunmaktadir
(Chen, 2018, s. 34).

3. 1. RMB’nin uluslararasilasmasinda uygulanan ekonomik politikalar

Giinlimiiziin kiiresel ekonomisinde gelismekte olan iilkeler arasinda en giiglii ekonomilerden birisi
olan Cin, kiiresel finans sisteminin igleyisinde roller listlenmek istemektedir. Bu amagla Cin, 2008
krizinin ekonomi tizerinde yarattig1 etkiler nedeniyle, yeni kiiresel finans sisteminin insasina aktif olarak
katilma stratejilerini hayata gecirmektedir. Ozellikle kiiresel ekonomik biiyiime dikkate alindiginda,
yeni bir uluslararasi ekonomik ve mali diizenin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Cin’in ekonomik giiciiniin
artmasi, ticari ve finansal agidan daha fazla disa agilmasi gibi hususlar, RMB’nin bdlgesel veya
uluslararasi bir para birimi haline gelebilmesi i¢in gerekli kosullar1 yaratmistir. Cin’in kiiresel finans
sisteminin reformuna daha aktif bicimde katilmasi, RMB’nin uluslararasilasmasi siirecini
hizlandirmaktadir (Ruogu, 2015, s. 167).

70

60

50

40

30

20

10

0
2009Q4 2010Q4 2011Q4 2012Q4 2013Q4 2014Q4 2015Q4 2016Q4 2017Q4 2018Q4 2019Q4 2020Q4

@ ABD Dolar1 H Euro i Renminbi
HYen i Sterlin i Avustralya Dolari
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Sekil 1. Diinya doviz rezervlerinin kompozisyonu. Kaynak: IMF, 2021.
Do6viz rezervlerinin diinya genelindeki dagilimi incelendiginde ABD dolarinin {istiinligii belirgin

bicimde goriilmektedir. Sekil 1°de goriilecegi gibi diinya doviz rezervlerinin yaklasik olarak %60’1 ABD
dolarindan, %20’si eurodan olusmaktadir. Kalan kisim ise diger para birimleri arasinda dagilmaktadir.
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RMB’nin 2016 yilinda IMF tarafindan rezerv para olarak kabul edilmesinden sonra pay1 %1,08’den
%2,25’e ¢cikmistir. ABD dolarinin pay: yiiksek olmasi yaninda, 1973 ile 2002 donemi arasinda yaklasik
%32 ve 2003-2015 doneminde %50 deger kayb1 yasamustir. Cin’in beklentisi, degeri diisen ABD dolar1
nedeniyle yabanci sermaye girisinin azalmast ve ekonomik acidan ABD’ye olan iistiinliigiini
artirmaktir. Bunun yaninda 1,2 trilyon dolar degerinde disiik getirili ABD Hazine bonosuna sahip
olmasi, uzun vadede daha yiiksek getirili yatirim yapma gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle
AIlIB’den bu rolii tistlenmesi beklenmektedir (Joshua, 2019, s. 14).

Mortgage krizinin patlamasindan sonra, Cin hiikiimeti RMB’nin uluslararasilasmasini aktif olarak
tesvik etmeye baglamistir. Diger alanlarindaki reformlar gibi, RMB’nin uluslararasilagsmasini iki farkl
kanaldan gergeklestirmek i¢in deneysel politikalar benimsemistir. Bir tarafta Sanghay ve Guangdong
eyaletinin belirli sehirlerinde sinir 6tesi ticarette pilot RMB anlagmasi plani uygulayarak, cari hesaba ait
islemlerin Cin’deki tiim isletmelere RMB kullanimini genisletmistir. Diger taraftan 2004’ten itibaren
Hong Kong’da RMB mevduat hizmetine izin verilmis, 2007°de RMB cinsinden tahvil ihract
gerceklesmis ve Temmuz 2010°dan itibaren Hong Kong’un ticari bankalarinin RMB ile islem yapmalari
onaylanmistir. Bu noktada 6nem kazanan soru, Cin’in RMB uluslararasilagsma siirecini neden kiiresel
krizden sonra baslattigidir. Bunun birinci sebebi Cin, ekonomik giicliyle kiyaslandiginda RMB’nin
uluslararasi statiisiiniin bu ekonomik biiyiikliigiin gerisinde kaldigin fark etmeye baglamasidir. Ozellikle
diinyanin en biiyllk ekonomilerinden birisi olmasindan sonra bunu daha fazla dikkate almaya
baslamustir. Ikincisi ise uluslararasi ticaret ve yatirnm icin ABD dolarma olan bagimlilig1 azaltmak
istemesidir. Bu, sadece yerel isletmelerin doviz maliyetini ve doviz kuru riskini azaltmasina yardimci
olmasi agisindan degil, ayn1 zamanda Cin Merkez Bankasi’nin (PBoC) déviz rezervi birikimini de
azaltmasi acgisindan &nem tasimaktadir. Uciinciisii ise ulusal yapisal reformlar1 gelistirmek igin
RMB’nin uluslararasilasmasini bir katalizor olarak kullanmak istemesidir (Zhang, 2015, s. 1).

Tablo 2

RMB uluslararasilasma stratejisi

. Asama: RMB Kullaniminin Tegvik Edilmesi
A. RMB Ticaret Anlagmalarinin Kolaylastirilmasi
B. Finansal Reformlar ve Sermaye Piyasalarinin Serbestlestirilmesi: “Taslar1 Hissederek Nehri Gegmek”
e RMB Bankacilik Hizmetlerinin Baglatilmasi
Banka Mevduat1 ve Bor¢ Verme Oranlarinin Serbestlestirilmesi
Tahvil Piyasalarinin insa Edilmesi
RMB Yurtici ve Yurtdist Dolagiminin Kolaylastiriimast
e  DoOviz Piyasasinin Serbestlestirilmesi
I1. Asama: Kiiresel RMB Finansal Altyapi ve Aglarinin Olusturulmasi
A. Daha Fazla RMB Kullanimim Kolaylagtirmak igin Altyap1 ve Mekanizmalarinin Olugturulmasi
e Kiiresel bir RMB Ticaret ve Takas Merkezleri Aginin Olusturulmasi
e Dogrudan RMB Ticaretinin Baslatilmasi
e ikili Swap Anlagmalarinin Genisletilmesi
e  Cin Uluslararas1 Odeme Sisteminin (CIPS) baslatiimasi
B. Serbest Ticaret Anlagmalarinin Genisletilmesi
C. Bir Kusak-Bir Yol (OBOR) Girisiminin Baglatilmas1
I11. Asama: Yeni Uluslararasi Para Sisteminin (IMS) ivmesinin Hizlandirilmas
A. Bolgesel Finansal Yapinin Genigletilmesi
e Chiang Mai Girigimi (CMI)
e  Chiang Mai Girisimi Cok Taraflilagtirma (CMIM)
B. Kalkinma Bankalarinin Kurulmast
e Asya Altyap1 Yatirnm Bankasi (AIIB)
e BRICS Yeni Kalkinma Bankas1
e Sanghay Isbirligi Orgiitii Aras1 Kalkinma Bankasi
C. RMB’nin SDR Sepetine Dahil Edilmesi

Kaynak: Park, 2016, s. 21-22.

Cin, gelencksel ckonomik ve mali reformlar c¢ergevesine uygun bicimde RMB’yi
uluslararasilagtirma arayisinda kademeli bir strateji izlemistir. Ilk asamada, RMB’nin smir &tesi
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kullanimini tegvik etmek igin ticari anlagsmalara girigsmisti. RMB biriktiren firmalara bunlar
yatirimlarda kullanmalarinin yolu acilmistir. Yabanci iilkelerde RMB ile firmalarin ve bankalarin daha
fazla is yapmalarinm1 saglamak ve RMB likiditesini artirmak amaciyla doviz swap anlagmalar
yapilmigtir. Bunun yaninda, diinyanin bir¢ok bolgesiyle finansal islemlere biiyiik 6l¢iide agik olacak
Sanghay Serbest Ticaret Bolgesi olusturularak, kapsamli sermaye piyasas:t liberalizasyonu
benimsenmistir (Eichengreen ve Kawai, 2014, s. 4-5).

RMB’nin uluslararasilasmasi, Cin’in uyguladigi mali reformlar kapsaminda asamali olarak
benimsedigi bir stratejidir. Ilk olarak RMB’nin degeri ABD dolarma sabitlenerek belirlenmekteydi.
2005 yilinda ise dalgali kur rejimi benimsenmistir. 2015 yilinda Cin Merkez Bankasi, bir adim daha
atarak giinliik referans fiyat1 belirlemeyi terk etmistir. ikinci olarak, 2002 yilinda Nitelikli Yabanci
Kurumsal Yatirimer (QFII) plani ile yabanci yatirimcilarin Cin menkul kiymet borsalarinda yatirim
yapmalarinin 6nii acilmistir. 2011 yilinda, bu yatirimlarin yuan agirlikli olarak yapilmasina imkén
tamnmstir. Ugiincii olarak kademeli bicimde RMB ticaret ve swap anlasmalar1 yapilmstir. Birgok
iilkedeki finans merkezlerinin RMB swap islemleri icin offshore merkezi olarak islem yapmalar
onaylanmistir. Diger yandan 2009’dan itibaren ticari ve finansal islemlerde RMB kullaniminin tesvik
edilmesi i¢in merkez bankalartyla doviz swap anlagmalar1 yapilmistir. 2016 yilinin ortalarina kadar 36
merkez bankasi ile yerel para birimi cinsinden swap anlagsmalar: imzalanmistir. IMF de RMB’yi rezerv
para birimi olarak kabul ederek SDR’ye dahil etmistir (Liang, 2020, s. 324-325).
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Sekil 2. Cin’in sinir 6tesi ticarette RMB anlasmasi. Kaynak: CEIC, 2021.

RMB’nin uluslararasilagsmas siirecinde sinir 6tesi ticari faaliyetlerin 6nemli bir yeri vardir. Sinir
oOtesi ticarette RMB kullanimi Ocak 2012°den Ekim 2018’¢ kadar ¢arpici bi¢cimde artis gostermistir.
Ocak 2012’de RMB cinsinden gergeklesen sinir 6tesi ticaret 128,4 milyar iken, Aralik 2015°te rekor
seviyeye ulasarak 802,1 milyara yilikselmistir. Sonraki siiregte bu deger azalarak 400 milyar seviyelerine
inmigtir. Ekim 2018’de 431,950 milyar olarak gergeklesmistir.
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Sekil 3. Sinir 6tesi yatirrmlarda RMB anlagmasi. Kaynak: CEIC, 2021.

RMB’nin uluslararasilagmasinin diger boyutunu yatirimlar olusturmaktadir. Sekil 3’iin sol
kisminda Dogrudan Yabanci Yatirimlarda (Foreign Direct Investment-FDI) RMB kullanimi
gosterilmektedir. Subat 2012°de dogrudan yabanci yatirimlardaki RMB degeri 11,6 milyar iken, Subat
2021°de en yiiksek seviyesine ulasarak 388 milyar RMB’ye ulagsmistir. S6z konusu dénemde Cin’in
sinir 6tesinde yaptigi Dogrudan Dis Yatirimlardaki (Outward Direct Investment-ODI) RMB kullanimu,
FDI’dan daha yiiksek seviyeye ulagsmistir. Aralik 2011°de sinir 6tesinde yapilan dis yatirimlardaki RMB
kullanimi1 15,9 milyar iken, Aralik 2016’da en yiiksek seviyesine ¢ikarak 1,061 trilyon RMB olmustur.
Kasim 2020°de ise 1,050 trilyon RMB’ye diismiistiir. Daha sonraki donemde bu deger azalmigtir. Mart
2021°de 320 milyar RMB olarak gerceklesmistir.

Yatirnmlarda RMB kullaniminin artmasinin en temel nedenlerinden birisi yatirimlarin kontroliine
yonelik uzun siiredir devam eden politikanin esnetilmesidir. 2011 yilinin basinda Renminbi Dogrudan
Dis Yatirim programinin ilan edilmesiyle gerek iilke icine yonelik yatirim ¢ekilmesi gerekse de disariya
yonelik yatirimlarin dolagimi kolaylasmistir. Portfdy yatirimlarina yonelik daha siki kisitlamalarin
varligina ragmen, son dénemlerde yatirimcilarin kapsamini ve RMB’nin kullanildigi finansal varliklarin
tiirlini genisletmek i¢in bu kontroller gevsetilmistir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi Hong Kong gibi
offshore piyasalarda RMB cinsinden finansal araglara yatirim yapilmasinin 6nil ac¢ilmistir. Aralik
2011°de Renminbi Nitelikli Yabanct Kurumsal Yatirimeir (RQFII) programi, belirli kriterlere sahip
yabanci merkez bankalar1 dahil yabanci yatirimeilarin Cin’in tahvil ve hisse senedi piyasalarinda yatirim
yapmalarina olanak tanimustir (Eichengreen ve Kawai, 2014, s. 6-7).

Tablo 3
Cin’in ikili para birimi swap anlasmast yaptigi iilkeler
Ulke Anlagma Tarihi Miktar (Milyar RMB)
12 Aralik 2008 180
20 Nisan 2009 180
Giiney Kore 26 Ekim 2011 (Yenileme) 360
11 Ekim 2014 (Yenileme) 360
11 Ekim 2017 (Yenileme) 360
20 Ocak 2009 200
Hong Kong 22 Kasim 2011 (Yenileme) 400
22 Kasim 2014 (Yenileme) 400
27 Kasim 2017 (Yenileme) 400
8 Subat 2009 80
Malezya 8 Subat 2012 (Yenileme) 180
17 Nisan 2015 (Yenileme) 180
Belarus 11 Mart 2009 20
10 Mayis 2015 (Yenileme) 7
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2 Nisan 2009
18 Temmuz 2014 (Yenileme)
18 Temmuz 2017 (Yenileme)
9 Haziran 2010
11 Eyliil 2013 (Yenileme)
21 Aralik 2016 (Yenileme)
23 Temmuz 2010
7 Mart 2013 (Yenileme)
7 Mart 2016 (Yenileme)
18 Nisan 2011
25 Nisan 2014 (Yenileme)
19 Mayis 2017 (Yenileme)
6 Mayis 2011
20 Mart 2012 (Genisletme)
21 Agustos 2014 (Yenileme)
6 Temmuz 2017 (Yenileme)
13 Haziran 2011
14 Aralik 2014 (Yenileme)
22 Aralik 2011
22 Aralik 2014 (Yenileme)
23 Aralik 2011
23 Aralik 2014 (Yenileme)
24 May1s 2018 (Yenileme)
17 Ocak 2012
14 Aralik 2015 (Yenileme)
21 Subat 2012
26 Eyliil 2015 (Yenileme)
22 Mart 2012
30 Mart 2015 (Yenileme)
30 Mart 2018 (Yenileme)
26 Haziran 2012
15 Mayis 2015 (Yenileme)
22 Haziran 2013
20 Ekim 2015 (Yenileme)
9 Eyliil 2013
12 Eyliil 2016 (Yenileme)
12 Eyliil 2013
3 Nisan 2018 (Yenileme)
8 Ekim 2013
27 Eyliil 2016 (Yenileme)
21 Temmuz 2014
21 Temmuz 2017 (Yenileme)
16 Eyliil 2014
13 Ekim 2014
3 Kasim 2014
8 Kasim 2014
18 Mart 2015
25 Mart 2015
10 Nisan 2015
25 Mayis 2015
3 Eyliil 2015
11 May1s 2016
17 Haziran 2016
6 Aralik 2016
27 Nisan 2018
26 Ekim 2018
23 Mart 2009
1 Ekim 2013 (Yenileme)
19 Kasim 2018 (Yenileme)

70
70
70
3,5
3,5
3,5
150
300
300
25
25
25
5
10
15
15
7
7
70
70
10
10
20
35
35
10
12
200
200
200
15
15
200
350
10
10
2
2
350
350
150
150
10
150
35
35

30
22

10
15
18
15
200
100
100
200

Kaynak: Broz ve Zhang, 2018; The People’s Bank of China, 2021.
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Cin Merkez Bankasi’nin (People’s Bank of China-PBOC) yaklasimina goére yapilan bu swap
islemleri, RMB’nin dolagimini artirmakta, diger iilkelerin ithalatlarinin finansmaninda RMB cinsinden
O0deme yapmalarina izin vermekte ve ayni zamanda bu iilkelere RMB cinsinden rezerv tutmalar
yoniinde tesvik saglamaktadir. Cin, uluslararast yardimlari da RMB cinsinden yapmaktadir. Tiim bu
egilimler beraberinde RMB’nin islem gorebilecegi (swap, ddiing alma ve 6diing verme vb.) bir finans
piyasasi ihtiyacini getirmektedir (Jenkins ve Zelenbaba, 2012, s. 521-522).

Farkli merkez bankalariyla swap agmin gelistirilmesi Cin’in alternatif finans sisteminin
olusumunda bagvurdugu en 6nemli yontemlerden birisidir. Son 10 yillik siirecte 40’a yakin yabanci
merkez bankasi ve para otoritesiyle 1 trilyon dolar1 asan swap anlagsmasi hayata gegirilmistir. Kriz
donemlerinde gerekli likiditeyi saglama amacinin aksine, Cin RMB’yi uluslararasilagtirma araci olarak
gormektedir. 2008 krizinden itibaren ABD hakimiyetindeki finansal sistemin yol agtig istikrarsizlik
Cin’i bu tiir anlasmaya iten unsurlardan bir digeridir. IMF politikalarinin yol actig1 olumsuz sonuglar,
istikrarsiz sermaye akimlari, FED’in takas aginin diginda kalinmasi gibi faktorler de Cin’in mevcut
finansal sistemdeki hosnutsuzlugunu daha da artirmustir (Broz ve Zhang, 2018, s. 18-19). Buna benzer
bigimde, 1997-1998 Asya Mali Krizinin tekrarlanmasini 6nlemek i¢in 10 ASEAN f{ilkesi Chiang Mai
Girisimi (CMI) kapsaminda en biiyiik ii¢c Dogu Asya ekonomisi olan Cin, Japonya ve Giiney Kore ile
ikili swap anlagsmas1 imzalamistir (Garcia-Herrero ve Xia, 2015, s. 370).

Cin’in swap anlagmalar1 FED, IMF ve Chiang Mai Girisimi gibi programlarin kullandig1 swap
anlagmalari ile karsilastirildiginda, cesitli agilardan farklilik gostermektedir: i) Kriz yonelimli degildir;
ii) IMF’nin kosullar1 ile baglantili degildir; iii) Yaygin olarak kabul edilen swap yapilarint dolardan
uzaklastirmakta ve swap islemleri yalmizca dogrudan RMB ile yerel para birimleri arasinda
gerceklesmektedir. RMB kullanimini tesvik etmek icin yapilan swaplar, IMF’nin kosullarma bagh
olarak yapilanlarin aksine, taraflar arasinda mutabik kalinan kosullar altinda diizenli olarak
gergeklesmektedir. Daha da 6nemlisi, RMB swaplari diger mevcut swap diizenlemelerinin aksine, daha
genis kapsamli hedeflere hizmet etmektedir. Yalnizca ilgili iilkelerdeki finansal stresle miicadeleyi
hedeflememekte, bunun yaninda RMB cinsinden ticareti ve yatirim da tesvik etmektedir. Ulke bazinda
incelendiginde hedeflerin kapsami ve ¢esitliligi agikca goriilmektedir. Giiney Kore ile swap anlagmast,
Cin’deki yerel bor¢lanma ihtiyact duyan Koreli firmalarin kredi kabiliyetini giiclendirmeyi hedeflerken,
Hong Kong ile yapilan anlagsma, sinir 6tesi piyasalarda RMB cinsinden tahvillerin likiditesini artirmay1
amaglamaktadir. Arjantin ile yapilan anlasma ise Cin ve Arjantin arasindaki ticarette ddemelerin ve
anlasmalarm RMB cinsinden yapilarak RMB kullaniminin genisletilmesini hedeflemektedir.
Dolayisiyla yapilan biitiin swap anlagmalarinin degisen amagclart goz Oniine alindiginda sadece
piyasadaki likidite sikintisinin ¢oziilmesi igin degil, uzun vadeli® hedeflerin gergeklestirilmesine
odaklanildigi goriilmektedir (Chen, 2018, s. 43-44).
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Sekil 4. RMB’nin uluslararasilasma endeksleri. Kaynak: Bank of China (2021) verilerinden yararlanarak
yazar tarafindan olusturulmustur.

! Swap anlagmalari, genellikle ti¢ yillik donem i¢in yapilmaktadir (The People’s Bank of China, 2021).
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RMB’nin uluslararasilasma derecesinin Olglimiinde dikkate alinan gostergelerden RMB
uluslararasilasma endeksleri Sekil 4’te yer almaktadir. Buna gore Sinir Otesi RMB Endeksi (Cross-
border RMB Index) ve Off-Shore RMB Endeksi (Off-shore RMB Index) incelendiginde 2010’1u yillarin
basindan itibaren artis egilimi belirgin bigimde goriilmektedir. Smir Otesi RMB Endeksi; Aralik
2011°de 100 iken, Haziran 2020’de 315’e ¢ikmistir. Dolayisiyla bu dénem igerisinde sinir dtesi mal
ticareti anlasmasi kapsaminda RMB kullaniminin 6nemli derecede arttig1 sdylenebilir. Bununla birlikte
Offshore RMB Endeksi de artan trende sahiptir. 2012 yilinin son ¢eyreginde 0,5 olan endeks degeri,
2015’in 3. geyreginde 6nemli artis kaydederek 1,4’e yiikselmistir. Daha sonraki siirecte offshore finans
piyasalarinda RMB kullaniminda belirli oranda azalis meydana gelmis ve sonraki siiregte istikrarli bir
egilim gostermistir.

3. 2. RMB’nin uluslararasilasmasinin politik boyutu

RMB’nin uluslararasilagmasi hedefinin diger 6nemli bileseni ABD-Cin iliskisinden hareketle ABD
dolarinin dominant giiciinii kirma arzusudur. Trump ile beraber baslayan ticaret savaslarinin kiiresel
ekonomide endiseleri artirmasiyla kiiresel ekonomik rekabet para birimleri araciligiyla
gerceklesmektedir. 2019°da Venezuela ile karsilikli petrol anlasmalarinin dolar yerine RMB veya Petro-
yuan cinsinden yapilmasi, para birimleri iizerinden gergeklesen rekabetin doniisiimii agisindan énemli
degisime isaret etmektedir (Kurien ve Geoxavier, 2020).

2016-2020 donemini kapsayan 13. Bes Yillikk Plan’da finansal sisteminin isleyiginin
serbestlestirilerek RMB’nin uluslararasilasmasi yoniinde daha fazla ¢aba sarf edilecegi acikca ifade
edilmistir (Central Committee of the Communist Party of China, 2016):

“RMB ’nin uluslararasilasmasini istikrarl bigimde siirdiirmek, RMB cinsinden sermayenin
kiiresellegsmesini saglamak ve RMB sermaye hesabinin konvertibilitesini gerceklestirmek
icin sistematik adimlar atacagiz. Negatif liste yaklasimina dayali déviz diizenleme sistemi
kurmak igin istikrarli bicimde ¢alisacagiz. Yurtdisinda yatirim yapilabilmesi igcin doviz
havalesi ve doviz tizerindeki kisitlamalar gevsetecek, bireyler ve firmalar igin doviz kuru
yonetimini  gelistirecegiz. Cinli ¢okuluslu sirketlerin denizasirt sermaye islemleri
tizerindeki kisitlamalarimi  hafifletecek ve yerli gsirketlerin yurtdisi islemlerde borg
verebilecekleri miktar: kademeli olarak artiracagiz. Sigorta sektoriinii disa agilmast igin
daha fazla destekleyecek ve yurtdis: sigorta fonu yatirimlarimnin kapsamin genisletecegiz.
Cinli, yabanci gsirketler ve finansal kurumlar icin dis bor¢ yonmetimini birlestirecek,
istikrarli olarak diizenleyici reformlart tegvik edecegiz, boylece isletmelerin yalmzca dig
bor¢larint kaydettirmeleri gerekecektir. Hem RMB hem de yabanci para cinsinden dis
borcun birlesik yonetimi ve sermaye akimlarimin ihtiyatli yénetimi igin c¢erceveyi
iyilestirecegiz.”

Para biriminin sinir 6tesi islemlerde kullanilmasi sadece ekonomik baglar1 degil, ayn1 zamanda
politik niifuzu artirma yetenegini de ifade ettigi bilinen bir gercektir. Tarihsel agidan incelendiginde
siyasi agidan ABD’nin gii¢lii oldugu bolgelerde dolarin kritik 6neme sahip oldugu goriilmektedir
(Eichengreen ve Lombardi, 2017). Bu agidan ele alindiginda Chey (2013), RMB’nin uluslararasilasmasi
konusunda ekonomik motivasyonlar yaninda politik agidan yaratacag etkilere dikkat ¢ekmektedir. Ona
gore, RMB’nin uluslararasilasmasi her seyden 6nce Cin’in kiiresel sistemdeki politik giiciinii artirabilir.
RMB’nin uluslararasilagmasi, 6demeler dengesini ayarlama zorunlulugundan kurtaracagi i¢in 6nemli
firsat sunacaktir. Uluslararasi sistemde kendi para birimini kullanmasi, en basta dolar olmak iizere diger
para birimlerine dolayisiyla ABD’ye bagimlilig1 azaltarak uluslararasi politikada da 6zerkligini artirma
sansi sunmaktadir. Boylelikle uluslararasi ekonomik faaliyetlerde RMB kullanimi 6nemli bir politik giic
yaratarak, hem kendi ¢ikarlarina yonelik algilar1 yonlendirme hem de yumusak giiciinii genisletme
imkan1 dogurmaktadir.

RMB’nin kiiresel sistemde standart bir para birimi haline gelmesinin, uluslararasi sistemdeki
konumunu da giiglendirecegi ger¢eginden hareket eden Cin, giiclii ekonomik yapisinin sagladig
ayricalig kullanarak IMF gibi kiiresel finans sistemini yonlendiren uluslararasi kuruluslar lizerindeki
politik giiciinii artirmak istemektedir. Mevcut finansal sistemin ABD’nin hakimiyetinde olmasi
nedeniyle dolarin erisimin saglanabilmesi, kiiresel ekonomide faaliyet goOstermek isteyen
kurumlar/iilkeler ve sirketler i¢in olduk¢a onemlidir. ABD, bu dominant giiciinii uluslararasi alanda
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politik cikarlar1 i¢in ¢ok &nemli arag¢ olarak kullanmaktadir. Ornegin Iran’s SWIFT sisteminden
cikarmasi, Rusya’ya Kirim politikasi nedeniyle ayni muameleyi yapacagi yoniinde tehdit etmesi ve
Cin’in Kuzey Kore ile olan anlagsmalar1 nedeniyle Bank of Dandong’u daha biiyiik finans kurumlarina
bir uyar1 olarak kara listeye almasi, mevcut kiiresel finans sisteminden duyulan rahatsizlig1 artmustir.
Dolayistyla ABD’nin dolarin giiciinden kaynakli bu tiir girisimlerinin oniine gegilebilmesi ve etkilerinin
azaltilmasi i¢in RMB’nin uluslararasilagsma hamleleri daha 6nemli hale gelmektedir (Gjoza, 2018, s. 4-
5).

Dolarin uluslararasi sistemdeki konumunu devam ettirmesi hedefi yaninda, dis politika hedeflerini
gerceklestirme amaci Trump ile birlikte belirgin bicimde ortaya ¢ikmistir. Bunun sebeplerinden birisi
Rusya, Iran ve Venezuela gibi iilkeleri de kapsayacak bicimde dolarin tehdit araci olarak kullanilmasi
nedeniyle, ABD’nin jeopolitik acidan rekabet ettigi yerlerde biiylik politik sonuglarinin s6z konusu
olmasidir. ikincisi, Cin’in ekonomik agidan giiclenmesi ve politik amagclarinin artmasina karsihik bu
giicliniin, ABD’nin kiiresel finans sistemi iizerindeki kontrolii tarafindan kisitlanmasidir. Bu, 6zellikle
ABD-Cin ticaret savasi etrafindaki kiiresel gerilimler baglaminda 6nemlidir (Dos Santos, 2019).

Finansal agidan yaptirnmlarla karsi karsiya olan iilkeler, ABD’nin dayattigi kurallara uyma
konusunda baskiyla karsilagmaktadir. Giderek artan sayida iilkenin ABD’nin saldirgan tutumundan
zarar gormeye baglamasi, ABD dolar1 disinda alternatif arayislarii hizlandirmaktadir. AB {ilkeleri
agisindan ele alindiginda Fransa, Ingiltere ve Almanya gibi iilkeler Avrupa’mn finansal agidan daha
fazla bagimsiz olmasi gerektigini vurgulamaktadir. Yaptirimlar: asmak adina Avrupali sirketlerin iran’la
is yapmalarina izin vermek i¢in INSTEX adli 6zel amagh bir enstriiman (SLV) kurma girisimini
baslatmiglardir. ABD’nin para birimi kanaliyla Cin {izerindeki baskisi daha fazla olmustur. 2018’in
sonlarinda ABD kongresinin teknolojik iiriinler basta olmak tizere ABD’deki Cin yatirimlarina yonelik
incelemeleri artiran yasay1 onaylamasi, daha sonraki siire¢te ZTE ve Huawei gibi Cin’in iki biiyiik
teknoloji sirketine yaptirim karar1 almasi en bilinen 6rneklerdir. Daha da 6nemlisi, ABD’nin Cin’den
ithal ettigi mallarin yarisindan fazlasina tarife uygulamasi Cin’in ihracat sektorleri {izerinde baski
olusturmaktadir. ABD'nin bu tiir zorlayic1 6nlemleri kargisinda Cin, RMB’nin uluslararasilagma siirecini
hizlandirmistir. Buna yonelik olarak Cin tahvillerinin ve hisse senetlerinin bir dizi kiiresel endekse dahil
edilmesi, offshore finans merkezlerinin gelistirilmesi, yurtdisina yonelik yatirimlarin genislemesi, cok
tarafli kurumlarin insa edilmesi, RMB’nin kullanimini tegvik etmeye yonelik diger bir¢ok eylemin yan
sira, kendi 6deme sistemini kurmasi gibi finans piyasalarinin kiiresellesmesi ig¢in adimlar atmustir (Dos
Santos, 2019). Mundell’in (1993) belirttigi gibi “Biiyiik giicler biiyiik para birimine sahiptir”
yaklagimini benimseyen Cin, RMB’nin kiiresel sistemde yiikselisine uygun bigimde uluslarararasi para
birimi statiisiine kavusmasimin gerekliligine uygun politikalar gelistirme arayisindadir. ABD dolarinin
jeopolitik agidan sagladigi ayricaliklar1 gbz Oniine alarak kiiresel hegemonyasini zayiflatma amacina
yonelik olarak RMB, bu noktada ¢ok dnemli bir arag olarak goriilmektedir (Park, 2016, s. 17-18).

RMB’nin sinir 6tesi dolasimini ve kabul gormesini genisletmek icin dig ticareti gelistirmek, yurt
disindan RMB tahvilleri satin almak ve dis yatirim yapmak gibi araglarin kullanilmasi1 geleneksel olarak
Cin’in benimsedigi stratejilerdir. Uluslararasilagsma siirecinin merkezinde, RMB kullaniminin
kapsamimi genisletecek ekonomik faaliyetlerin sayismin artirilmasi ve kademeli olarak yatirimlarda
kullanilan para biriminden rezerv para birimine gecisi gergeklestirmektir (Tao, 2019, s. 21490). Bu
hedeflerin gerceklestirilmesi, diger ifadeyle ticaret, yatirnm ve finans islemleri kanaliyla RMB’nin
uluslararasilagmasi agisindan 2013 yilinda Cin tarafindan OBOR hayata gecirilmistir.

3. 3. Bir Kugak-Bir Yol (OBOR) girisimi ve RMB’nin uluslararasilagma iligkisi

Ilk olarak 2013 yilinda Cin Devlet Baskan1 Xi Jinping tarafindan ortaya atilan ve daha sonra 2015
yilinda Cin’in resmi politikasi haline gelen Bir Kusak-Bir Yol (OBOR) Girigimi, 21. yiizyilin en biiyiik
mega projesi olarak One g¢ikmaktadir. OBOR, Cin’in ekonomik entegrasyonunu giiclendirmek ve
uluslararasi agidan giiciinii artirmaya yonelik bir girisimdir. Ekonomik entegrasyonun 6nemli bir pargasi
olan RMB’nin ticaret, yatirim, swap islemleri ve altyap: yatirimlari araciligiyla uluslararasilasmasinda
OBOR c¢ok genis vizyonu kapsamaktadir. OBOR’a dahil olan 68 iilkenin iigte birinden fazlasi Cin ile
ikili swap anlagmas1 imzalamistir (Zhang vd., 2017, s. 2847). 2019 yil1 itibartyla Cin ile OBOR fiilkeleri
arasindaki RMB anlasmasi 2,73 trilyon yuanin fizerine ¢ikmustir. Bunun 732,5 milyar yuanlik kismi mal

ISSN: 2548-0162 © 2022 Gazi Akademik Yayimncilik 72



Cengiz, O. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2022; 8(1): 61-79

ticareti, 252,4 milyar yuanlik kismi dogrudan yatirimlar ve 213,5 milyar yuanlik kismi ise sinir Gtesi
finansmandan olusmaktadir (The People’s Bank of China, 2020, s. 60).

Swap anlasmalar1 yapilan iilkeler ile OBOR’daki iilkeler arasinda biiyiik bir ortiisme s6z konusudur.
Dolayisiyla OBOR iilkeleri, RMB’nin uluslararasilagmasi siirecinde Cin’in en Onemli ortaklari
konumundadir (Yu, 2020, s. 148). Finansal reformlarin genisletilmesi i¢in katalizor olarak goriilen
OBOR’un bu siirecteki rolii Renmin Universitesi’nin 2015 Renminbi Uluslararasilastirma Raporu’nda
acikca ortaya konulmustur (Subacchi ve Oxenford, 2017, s. 17):

“Finansal islemler, RMB’nin uluslararasilasmasimin kisa vadede hizla biiyiimesine
yardimci olmasina ragmen, bu biiyiime siirekli olmamakla beraber bazi risklere de sahiptir.
Uzun vadede RMB nin uluslararasilagmasi, kiiresel piyasalarin “Cin Mali” ve “Cin’de
tiretilmistir” tirtinlerine yonelik siirdiiriilebilir talebe baghdir. Ticari fiyatlama ve ticari
anlasmalarda RMB 'nin payni artirmak, reel ekonomiyle yakindan iliskili olan DYY, ticari
finansman, kredi ve tahvil ihracinda RMB kullamimint genisletmek icin “Tek Kusak, Tek
Yol” girisiminin sagladigi firsati degerlendirmeliyiz.”

OBOR’un RMB kullanimini artirmast beklenen ¢esitli mekanizmalart s6z konusudur. En énemli
unsuru, ticaret olusturmaktadir. OBOR kapsamindaki iilkelerin diinya ihracatindaki payinin %24 gibi
onemli bir seviyede olmasi, Cin’in 10 yil i¢inde bu tilkelerdeki ihracat payimin iigte birinden fazlasin
olusturmas1 beklenmektedir. Cin, gilizergah kapsamindaki iilkelerden enerji, mineraller ve tahil gibi
iiriinler ithal ederken, makine ve imalat {irlinleri ihra¢ etmektedir. Yatirimlarin artirilmasi yoluyla RMB
kullaniminin genisletilmesi bir diger hedeftir. Projeye dahil olan iilkelerin Cin’den uzun vadeli yatirim
talepleri s6z konusudur. Bu iilkelerde, bes yil gibi kisa bir donem igerisinde ihtiya¢ duyulan yatirimlarin
800 milyar dolar gibi yiiksek bir seviyeye ¢ikmasi ongoriilmektedir. Ortaya ¢ikan yatirim talebinin
onemli kisminin Cin tarafindan iistlenilmesi, RMB kullanimi agisindan 6nemli firsat yaratmaktadir (Xia,
2018, s. 674). Ayrica yatirimlarin finansmaninda déviz disinda diger para birimlerinin kullaniminin
kaginilmaz olacagi gbéz oOniine alindiginda bu da RMB kullammmina giiglii tesvik sunmaktadir.
Uluslararas1 sistemin mevcut yapisinda ekonomik islemlerin ve yatirimlarin agirlikli olarak ABD dolar
ve euro cinsinden yapilmasi, bu para birimlerinin belirli diizeyde atalete sahip olduklarin
gostermektedir. OBOR’a dahil olan iilkelere ait firmalara AllB tarafindan saglanacak krediler sayesinde
RMB cinsinden para dolagimini artirmaktadir. Doviz kuru istikrar1 saglama agisindan da OBOR
girisimine 6nemli gorevler diismektedir. Doviz kuru istikrarsizliginin ortadan kaldirilarak RMB’ye olan
giivenin insa edilmesi uzun vadede RMB’nin uluslararasilagmasi siirecinde avantaj saglayacaktir (Xia,
2018, s. 674-675). RMB’nin uluslararasilasmasi konusunda OBOR, iiye iilkeler arasindaki ticaret
hacmini énemli 6l¢iide artirmistir. Artan ticaret hacmine Cin’in yaptig1 yatirimlar eklenince doviz kuru
riskinin azalmasi olduk¢a Onemlidir. Ciinkii yatirimlarda ve uluslararasi islemlerde RMB’nin
kullanilabilmesi istikrarli olmasina baghidir (Powell, 2020, s. 15).

Dogu Asya’da stratejik kalkinma alan1 daralan Cin, kuzeydogu, giineydogu ve batiya dogru ¢ikis
yolu aramak i¢in OBOR’u kullanmaya yonelmistir. Ozellikle Cin-Japonya iliskileri, bolgesel
anlasmazliklar nedeniyle giderek gerginlesmistir. Bu gerginlik neticesinde Dogu Asya bolgesel parasal
ve finansal ig birligi biiylik ¢ikmazla karsi karsiyadir. Ortaya ¢ikan bu tikanikligin agilabilmesi igin
ekonomik, parasal ve finansal i birliginin cografi alaninin genisletilmesi gerekmektedir. Bu amacin
gerceklesmesi igin RMB’nin uluslararasilagsmasi stratejik roller {istlenmektedir. Diger yandan OBOR
kapsamindaki {ilkelerin uluslararasilagma derecesinin de artmasiyla, giizergdh kapsamindaki offshore
RMB piyasalarinda tahvil ihraglarmin gesitliligi ve miktar1 Ingiltere, Isvigre, Avustralya, Liiksemburg,
Fransa, Birlesik Arap Emirlikleri, Malezya ve Kore gibi iilkeleri igerek bigimde genislemistir. Bu
stirecte uluslararasi is birliginin gelistirilmesinde RMB istikrarli bigimde ilerlemistir. Cin ile ikili swap
anlagmasi imzalayan tilkelerin ¢ok biiylik boliimii OBOR’a iiye iilkelerdir. Bu anlagmalarin tutar1 2,25
trilyon yuana ulagsmustir (Yuan, 2019, s. 56).

OBOR’un bir pargasi olarak RMB kullaniminin yayginlastirilmasinda AlIB biiylik bir isleve
sahiptir. Cin’in ilk ¢ok tarafli finans kurumu ve hiikiimetler arasindaki is birligi organm olarak 2015
yilinda kurulmustur. AIIB, Asya’da girisimleri ve ekonomik entegrasyonu giiclendirmeyi, Cin ile diger
Asya tilkeleri arasindaki is birligini artiracak altyapi yatirimlarina odaklanmaktadir. AIIB’nin OBOR
kanaliyla en 6nemli islevlerinden bir digeri, RMB’nin deger biriktirme islevini genisletmeye yonelik
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olmasidir. Ekonomik is birliginin gelismesiyle, RMB swap anlagmalarina saglam bir dayanak
olusturmakta ve Asya iilkelerinde RMB rezervlerinin payini artirmaktadir. Uluslararasi RMB
rezervlerinin artmasi, RMB’nin uluslararas1 statiisiinii gili¢lendirerek uluslararasilagsmasi yoniinde
egilimleri hizlandiracaktir. RMB’nin kiiresel Olgekte deger biriktirme islevinin bir bagka ornegi,
RMB’nin 06zel sektdor finansal varligi olarak kullanilmasinda ortaya cikmaktadir. Asya’nin
kalkinmasinda gerekli olan yatirimlarin tamamini1 (Asya’nin biiyiime ivmesini siirdiirmesi i¢in yillik
yaklagik 2 trilyon dolara ihtiya¢ duyuldugu dikkate alindiginda) kamu kesiminin finanse etmesi pek
miimkiin gériinmemektedir. Ortaya ¢ikan bu bosluk, Cinli yatirimeilara uluslararasi alanda yeni yatirim
firsatlar1 sunmaktadir. Boylelikle 6zel sektor kanalinda RMB kullanimi s6z konusu olabilecektir (LY,
2020). AlIB, Asya’daki yillik 800 milyar dolarlik altyapi yatirim talebinin karsilanmasi i¢in kurulurken;
Ipek Yolu Fonu, yiiksek hizli demiryolu aglarmin insasinda OBOR iilkelerini finanse etmeyi
hedeflemektedir. Bu tiir finansal kurumlarin insa edilmesinin diger amaci, yerel tasarruflarin yerel
yatirimda uygulanmasini tesvik etmek ve tasarruf/yatirim dengesizligini gidermektir. Kur uyusmazligi,
vade uyumsuzlugu ve yapisal dengesizliklerin giderilmesinin bir sonucu olarak, yerel para birimlerinin
kullanim siireci hizlanmistir. Bu siiregte RMB en fazla tercih edilen para birimi olmustur. Bu, sadece
RMB’nin daha fazla uluslararasilagsmasi gerektigine isaret etmemekte ayn1 zamanda, OBOR projesinde
aciklart finanse edecek istikrarli bir mekanizmaya ve istikrarli sermaye ¢ikisina sahip olunmasi
gerektigini gostermektedir. Tarihsel agidan ele alindiginda OBOR kapsamindaki sermaye ¢ikisi
mekanizmasi, II. Diinya Savasi’ndan sonra ABD’nin Marshall Plan1 kapsaminda izledigi politikaya
benzemektedir (Cao, 2018, s. 184).

4. Renminbinin (RMB) uluslararasilasmasinin oniindeki engeller

Yerel para biriminin kiiresel ekonomide, uluslararasi statii kazanabilmesi ticaret, cari islemler ve
odemeler dengesi araciligiyla talep yaratabilecek yerel siyasi kurumlarin varligina baghdir. Germain ve
Schwartz (2017, s. 15-16), Cin’in RMB’nin uluslararasilagsmasini saglayacak kurumsal zayifliklara
sahip oldugunu belirtmektedir. Bu sorunlardan ilki, ticaret fazlasinin azalmaya basglamasidir. 1999’dan
2008 krizine kadar olan siirecte GDP’nin %4,7’sine esit olan ticaret fazlas1 2014’te %2,8’e diigmiistiir.
Son yillarda bu oran biraz daha diismiistiir. Ikinci olarak, hanehalk: tiiketiminin 2000 yilinda GSYIH
igerisindeki pay1 %46’dan 2019’da %39’a diismiistiir. Bu pay, gelismekte olan Asya ilkelerinin ¢ok
biiyiik boliimiinden diisiiktiir. Thracat artis1, ithalattaki artistan daha fazla olmaktadir. 1998-2008 aras1
doénemde ihracatin GSYIH igesindeki pay1 %20’den %39’a ¢ikmustir. Hammaddeye yonelik dikkate
deger egilimi olmasina ragmen,; giiclii ekonomik yapisi gbz Oniine alindiginda toplam kiiresel talebe
katkida bulunmamaktadir. Cin’in politik-ekonomisinin kurumsal 6zelliklerini yansitan bu kosullar
icerisinde 6nemli olan bir diger unsur, devlet miilkiyetli sirketlerin roliidiir. Cok uzun bir siire tasarruf
sahiplerinin birikimlerini devlet kontroliindeki bankacilik sistemine negatif faiz orani iizerinden
yatirmaktan baska secenek mevcut degildi. Devlet miilkiyetli sirketler ve yerel yonetimler, 2009 yilina
kadar Cin’in biiytimesini giiclendiren tiretken/altyap1 yatirimlarini ve gayrimenkul sektoriinii finanse
etmek i¢in bu tasarruflart diisiik ve negatif reel faiz oranlariyla 6diing almistir. Chen (2018, s. 36-36),
benzer bigimde RMB’nin uluslararasilasmasindaki engellerin uluslararasi nedenlerden degil, ulusal
nedenlerden kaynaklandigini ileri siirmektedir. Bu engellerin en 6nemlisi, ulusal bir para biriminin
uluslararast statiiye kavusmasi igin gerekli olan tam konvertibilite 6zelliginin Cin’deki bankacilik ve
finansal sistemdeki siki sermaye kontrolii nedeniyle gergeklesmemesidir. Bunun yaninda sermaye
kontrolleri, sermaye akisini kisitlamis olsa da 1997 Asya Krizi ve 2008 Kiiresel Krizi’nde Cin’i bu
krizlerin yikic1 etkilerine karsi tampon gorevi gormiistiir. Dolayisiyla kiiresellesmis ekonomide
uluslararasilasma amaciyla finansal piyasalarin serbestlestirilmesi beraberinde riskleri de getirmektedir.

Cin’in bolgesel bazda piyasalarinin esitsiz gelisimi bir diger 6nemli engeldir. Sermaye piyasalarinin
serbestlestirilmesi halinde yabanci sermaye ile rekabet edebilecek yeterli potansiyele sahip olmayan
yerli finans kurumlarinin karsilasacag riskleri artirabilecektir. Kredi verme kosullari belirlenirken yerli
kuruluslar arasindaki donanim farklilig1 asimetrik sonuglara yol agabilecektir. Pekin ve Sanghay gibi
gelismis bolgeler, serbestlesmenin getirdigi avantajlardan faydalanma imkanma sahipken, ¢evre
konumundaki bdlgeler i¢in bu firsatlar s6z konusu olmayabilecektir. Cin’deki politik yap1 da
serbestlesme ile beraber baz1 sonuglar yaratma potansiyeline sahiptir. Devlet Varliklar1 Denetleme ve
Yonetim Komisyonu (SASAC), Ulusal Kalkinma ve Reform Komisyonu (NDRC) ve Maliye Bakanlig1
gibi devlet miilkiyetli sirketlerle uyumlu olan devlet kurumlari, liberallesmeyle birlikte biirokratik
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sistemdeki otoritelerinin azalacagi diisiincesiyle RMB’nin uluslararasilasma stratejisine siiphe ile
yaklagmaktadir (Chen, 2018, s. 36). RMB’nin uluslararasilagsmasi i¢in gelistirilen politikalar yaninda
gdzden kacirilmamasi gereken iki 6nemli husus daha vardir: i) Offshore ve onshore piyasalar arasindaki
finansal arbitraj; ii)) RMB cinsinden anlagsmalarin hizla ilerlemesine kiyasla RMB cinsinden
faturalandirmanin yavag ilerlemesidir. Arbitraji ortaya g¢ikaran durum, offshore RMB piyasasinin
kurulmasindan sonra yerlesik ve yerlesik olmayanlar tarafindan kullanilabilecek iki farkli RMB
piyasasinin varligindan kaynaklanmaktadir. Bunlardan birisi hem RMB kurunun hem de faiz oraninin
Cin Merkez Bankasi (PBoC) tarafindan belirlendigi ve yogun miidahalenin oldugu onshore RMB
piyasasidir. Digeri, RMB kurunun ve faiz oranlarinin arz ve talebe gore belirlendigi offshore RMB
piyasasidir. Mevcut RMB uluslararasilasma siirecinin arkasindaki bir baska sorun da Cin’in sinir 6tesi
ticaretinin biiyiik bir kisminin RMB cinsinden yapilmasina ragmen, Cin’in uluslararasi ticaretinde RMB
faturalandirmasinin oraninin hala ¢ok daha diisiik olmasidir. Bu durum RMB’nin uluslararas: hesap
birimi olma islevinin, uluslararas1 miibadele araci olma islevinden daha zayif olmasi anlamina
gelmektedir (Zhang, 2015).

Uluslararasilasma siirecinde Cin’in finansal piyasalariin da karsilasabilecegi riskler s6z
konusudur. Bu risklerden birincisi, RMB’nin uluslararasilasmasinin varlik balonu ve finansal
istikrarsizlik olasiligini artirmasidir. Hong Kong’da offshore piyasalar haric, RMB mal ve hizmet
ihracati, dogrudan yabaci yatirim veya portfoy yatirimlari araciligryla yeniden Cin’e donebilir. Sermaye
kontrolleri nedeniyle RMB cinsinden varlik alim-satimlar1 tam olarak serbestlesmemistir. Sermaye
hesaplarinin konvertibilitesinin artmasi, RMB kurunun deger kazanmasi ve siki parasal tedbirleriyle bir
arada RMB cinsinden varlik talebini artiracaktir. Cin finans piyasalarmin kisith 6lgegi dikkate
alindiginda, artan bu varlik talepleri varlik balonuna doniisebilir. Bu kosullar altinda varlik fiyatlarinin
diisecegine yonelik beklenti varlik balonun ¢okiisiine, bu da RMB’de biiyiik deger kayb1 ve doviz krizini
tetikleyebilir. Bir diger risk ise tarihsel deneyimler incelendiginde euro, yen ve dolarin yasadigi gibi
RMB’nin uluslararasilasmasina bagli olarak popiilerliginin artmasi, RMB talebini artirarak déviz
kurunun deger kazanmasina yol agabilir ve boylelikle Cin’in rekabet giiclinii azaltabilir (Zhang ve Tao,
2014, s. 481).

Ekonomik faktérler yaninda Cin’i bu siiregte zorlayan diger faktorler, bolgesel anlagmazliklarla
ilgilidir. Ozellikle Cin ile ASEAN iilkeleri arasinda ekonomik ve ticari iliskiler 6nemli derecede
artmasina ragmen Filipinler, Vietnam, Malezya ve Brunei gibi AESAN iilkeleriyle Giiney Cin
Denizi’nde yasadigi ¢ekismeler RMB’nin uluslararasilasmasini zorlastiracak en onemli engellerden
birisidir. Giiney Cin Denizi’ndeki dnemli petrol rezervleri ve dogal gaz nedeniyle burada birgok tilke
egemenlik hakk: talep etmektedir. Bolgesel anlagmazliklar, RMB’yi ASEAN ile uluslararasilastirma
konusunda isg birligini tesvik etmede zorluklar yaratmaktadir. Buna ilave olarak Cin’in askeri alandaki
giiclinli artirma girisimi, siklikla dile getirdigi ‘barig¢il yiikselis® paradigmasma yonelik siipheleri
artirmistir. Son 20 yilda Cin, ulusal savunma biitcesini her yil yaklasik %10 artirmaktadir. Giiney Cin
Denizi’ndeki egemenligine iliskin gosterdigi sert tavir, bunlarla bir araya geldiginde ASEAN iilkelerinin
Cin ile RMB’nin uluslararasilasma konusundaki iligkilerini yakindan etkileyecektir (Chao, 2016, s. 410-
411).

5. Sonug ve degerlendirme

II. Diinya Savas1 sonrasi donemde diinya ekonomisinin yeniden dizayn edilmesi siirecinde ABD’nin
hegemonik giiciiniin rolii yadsinamaz bir gercektir. ABD’nin Ingiltere’den devraldig1 bu giig, kiiresel
ekonomi-politigin sekillenmesinde basat bir rol oynamustir. Uluslararasi ekonomik ve finansal
kuruluslarin kurulmasi yaninda kiiresel finans sistemini yonlendirmesi ABD’ye muazzam bir gii¢
kazandirmistir. Ozellikle ABD dolarinin uluslararasi sistemde hakim para birimi olmasiyla gelismekte
olan ve az gelismis iilkelere kendi politikalarini benimsetme imkan1 elde etmistir. 2008 kiiresel finans
kriziyle beraber, denetimsiz olarak isleyen kiiresel finansal sisteminden ve ABD’nin bu finans
sistemindeki monopol giictinden duyulan rahatsizlik giderek artmigtir.
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1978 yilindan itibaren disa acilarak devlet kapitalizmi modelinin 6zgiin 6rneklerinden birisini sunan
Cin, kiiresel ekonominin en biiyiik giicii® olmanin verdigi motivasyondan hareket ederek RMB’nin
uluslararasilasmasi i¢in bir¢cok politikaya bagvurmustur. En basta sinir Stesi mal ticaretinde RMB
cinsinden anlagmalar yapilmigtir. 2019 yilinda, sinir 6tesi mal ticaretinde RMB anlagmasi1 bir 6nceki
yila gore %16 artarak toplam 4,24 trilyon yuana ulasmustir. Bir diger en 6nemli politika aract swap
anlagmalaridir. 2020°nin baslangici itibartyla Cin Merkez Bankas1 39 iilke ve bolgenin merkez bankasi
(veya para otoriteleriyle) ile toplam 3,7 trilyon yuani asan swap anlagmasi imzalamistir. Cin sadece
Asya’da degil, kiiresel olarak diinyanin bir¢ok yerinde ticari ve yatirim faaliyetlerini genisletmektedir.
Yabanct merkez bankalariyla yapilan swap anlagmalari, Avrupa ve Bati’y1 da kapsamaktadir.
Dolayisiyla Cin’in politika girisimleri finansal piyasalar1 derinlik kazandik¢a ve daha likit hale geldikge,
RMB’nin yatirim ve rezerv para birimi olarak kabul gérmesini hizlandiracaktir. Ayn1 zamanda tagima
maliyetlerinin uluslararasi ticarette hald oOnemli olmasi, bolgesel is birligini daha fazla One
cikarmaktadir. Bu durum, Cin’in Asya’daki ticari ve finansal roliinii giiclendirmektedir. Bu alanda
iligkileri ve is birligini derinlestirmek icin Asya Tahvil Piyasast Girisimi, Asya Tahvil Forumu, Asya
Tahvil Fonu, Chiang Mai Girisimi, ASEAN-Cin Serbest Ticaret Anlagsmasi gibi bolgesel girisimler
olusturulmustur. Dolayisiyla, RMB’nin uluslararasilagsmasi her seyden once Asya’da bolgesel para
birimi olmastyla yakindan iligkilidir (Eichengreen ve Lombardi, 2017, s. 57).

IMF nezdinde ele alindiginda 2020 itibartyla resmi doviz rezervlerinin kompozisyonunda ABD
dolarinin pay1 %60 civarindayken Cin renminbisinin pay1 %2,25’tir (IMF, 2021). Bu veriler 1s18inda
RMB’nin kisa vadede ABD dolarinin hakimiyetini kirmasi ¢ok miimkiin gériinmemektedir. Fakat Cin,
RMB’yi sadece ekonomik amaglar i¢in uluslararasilagtirmaya ¢alismamakta bunun yaninda, 6zellikle
bolgesel giiciinii derinlestirmek ve bu alanda ABD’nin jeopolitik girisimlerini engellemek istemektedir.
Dolayistyla OBOR projesi bu hedef kapsaminda ele alindiginda Cin’in bolgesel ve kiiresel vizyonu daha
iyi anlagilabilecektir.

OBOR’un, ilk agamada RMB’nin kiiresel bir ticari para birimi olmasini1 saglayarak daha sonraki
asamada uluslararas1 para birimine kapi1 agmasi beklenmektedir. Ekonomik gelisme, riskler,
belirsizlikler, finansal piyasalarin gelisimi, sinir Gtesi ticaretin ve yatirimlarin gelismesi, bolgesel is
birliginin giliglendirilmesi gibi hedefleri kapsamasi agisindan OBOR, RMB’nin uluslararasilagsmasi
baglaminda stratejik oneme sahiptir (Ly, 2020, s. 19). Buna karsilik Cin’in iilke i¢erisindeki finansal
piyasalarinin gelismislik farkliliklar1 yaninda sermaye kontrolleri devam etmektedir. Para biriminin
uluslararasilagsmasi i¢in gerekli olan finansal agiklifin yeterli seviyede olmamasi ve devlet miilkiyetli
sirketlerin varli§i nedeniyle biirokratik mekanizmalarin serbestlesmeye sicak bakmamasi Snemli
sorunlar olarak Cin’in oniinde durmaktadir. Bunlara ilave olarak bolge iilkeleriyle yasanan
anlagmazliklar Cin’in karsilasabilecegi diger zorluklardir.

Bir para biriminin uluslararasilagsmasi, uluslararasi kullanimina yonelik talep ve smir 6tesinde
arzinin degisiminde dengeli bir mekanizmay1 gerektirmektedir. Talep kanali piyasa isleyisi icerisinde
firmalarin bagka bir para birimi yerine RMB’yi kullanmay1, RMB cinsinden finansal varliklar tercih
etmeleri ve fiyat belirlenimlerinin RMB olarak yapilmasini gerektirirken, arz kanali daha ¢ok
diizenleyici unsurlart icermektedir. Bu cercevede Cin’in sermaye hesabi {lizerindeki kisitlamalari
kaldirmasi; yabanci sirketlere Cin hisse senetlerine ve diger finansal iiriinlerine yatirim yapma izni
vermesi; herhangi bir onaya gerek kalmadan para biriminin kolaylikla doniistiiriilmesi i¢in kolay
erisilebilir ve giivenilir 6deme sisteminin kurulmasi zorunludur (Overholt vd., 2016, s. 47). Cin’in
kiiresel finans sisteminde dnemli aktdr olabilmek adina izledigi stratejiler ve uyguladigr politikalar, her
seyden dnce bu alandaki giiclii iradesini yansitmaktadir. Teorik kisimda agiklandig1 gibi paranin degisim
araci, deger biriktirme ve hesap birimi olma islevleri dikkate alindiginda, Cin’in daha uzun bir zamana
ihtiyaci oldugunu sdylemek miimkiindiir. Fakat kiiresel sistemde ortaya ¢ikan gelismeler ihtiya¢ duyulan
bu zamani kisaltabilecektir.

Biitiinciil agidan ele alindiginda mevcut finansal sistem, ABD’ye bir¢ok ag¢idan ayricalik
saglamakla beraber; uzun vadede sistemin siirdiiriilebilirligi konusunda endiseler s6z konusudur. Kisa
ve orta vadede ABD liderligindeki finansal sistemin Yyenilenmesinde c¢esitli alternatifler One

2 Diinya Bankasi’nin verilerine gore 2017 Satin Alma Giicii Paritesi (PPP) dikkate alindiginda Cin, 22,5 trilyon
dolar GSYTH degerine sahipken, ABD’nin pay1 20,5 trilyon dolardir (World Bank, 2021).
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c¢ikabilecektir. Bunlardan ilki Cin dnciiliigiinde gelismekte olan iilkelerin daha direngli olmalar1 ve
bunun sonucunda IMF, Diinya Bankasi ve Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) gibi Batili kapitalist
kuruluslarin gelismekte olan iilkelerin ¢ikarlarin1 da gézetecek bigimde yeniden yapilandirilmasidir.
Digeri ise yine Cin onciiliigiinde gelismekte olan iilkeleri kapsayacak bigimde yeni kurumlarin insa
edilmesidir (Jacques, 2009).

Yazar beyam

1. Arastirma ve yayin etigi beyani

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistr.

2. Etik Kurul onay1

Bu ¢aligma igin Etik Kurul Onay1 gerekmemektedir.

3. Cikar catismasi

Yazar agisindan ya da iigiincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar ¢atigmast bulunmamaktadir.
4. Destek beyami

Bu calisma i¢in herhangi bir destek alinmamuistir.
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