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&z:Bucalisma, Turkiye’nin kiresel de-dolarizasyon stireci baglaminda
Kusak-Yol Girisimi (BRI), Sanghay Isbirligi Orguti (SCO) ve BRICS
cercevesinde gelistirebilecedi finansal entegrasyon stratejilerini nicel
ve nitel ydntemleri bir arada kullanarak incelemektedir. Arastirmada,
Turkiye’'nin dis bor¢ kompozisyonu, ticari faturalamada para birimi
dagilimi ve rezerv vyeterliligi gibi makroekonomik gdstergeler
tanimlayici  istatistik ve karsilastirmali  analiz  yontemleriyle
degerlendirilmis; akabinde ¢ alternatif entegrasyon senaryosu
(Bati odakli devamlilik, Avrasya odakli yakinlasma ve hibrit model)
senaryo similasyonu aracihidiyla test edilmistir. Bulgular, Borg¢/
GSYH ve Rezerv/Kisa Vadeli Bor¢ oranlarinin kisa vadede senaryo
tercihlerinden bagimsiz olarak sabit kaldigini, buna karsin dis borg¢
stokundaki USD maruziyetinin politika tercihlerine bagli olarak
%25’e varan oranda azaltilabilecegdini gdstermektedir. Avrasya yonlu
yakinlasma senaryosu dolar bagimliligini anlamh él¢tide azaltmakla
birlikte Cin ve Rusya kaynakli yeni bagimlilik iliskileri ve jeopolitik
riskleri beraberinde getirmektedir. Buna karsilik hibrit entegrasyon
modeli, euro ve yerel paralarin payini artirarak finansal kompozisyonu
cesitlendirmekte; aynizamanda Turkiye’nin Bati kurumlariyla baglarini
korurken Avrasya finansal altyapilarina erisimini strddrmesine olanak
tanimaktadir. Bu ¢ercevede hibrit model, hem kirilganlik azaltimi hem
de stratejik 6zerklik agisindan en rasyonel secenek olarak 6én plana
¢ikmaktadir. Calisma, Tarkiye’'nin jeopolitik képrd konumunun de-
dolarizasyon surecini salt ekonomik bir dontisim degil ayni zamanda
kurumsal, finansal ve stratejik boyutlari olan ¢ok katmanl bir yeniden
konumlanma sureci haline getirdigini gostermektedir.

Anahtar Kelime: De-Dolarizasyon, Finansal Entegrasyon, Bir Kusak
Bir Yol Projesi, Turkiye, Cin.

Abstract: This study examines the financial integration strategies
that Turkey can develop within the framework of the Belt-Road
Initiative (BRI), Shanghai Cooperation Organization (SCO) and
BRICS in the context of the global de-dollarization process, using
a combination of quantitative and qualitative methods. In the
research, macroeconomic indicators such as Turkey’s external debt
composition, currency distribution in commercial invoicing and
reserve adequacy were evaluated using descriptive statistics and
comparative analysis methods; Subsequently, three alternative
integration scenarios (Western-focused continuity, Eurasia-focused
convergence and hybrid model) were tested through scenario
simulation. The findings show that Debt/GDP and Reserve/Short-
Term Debt ratios remain constant in the short term, regardless of
scenario preferences, while USD exposure in the external debt stock
can be reduced by up to 25% depending on policy preferences.
Although the Eurasian rapprochement scenario significantly reduces
dollar dependence, it brings with it new dependency relations
and geopolitical risks originating from China and Russia. On the
other hand, the hybrid integration model diversifies the financial
composition by increasing the share of euro and local currencies;
It also allows Turkey to maintain access to Eurasian financial
infrastructures while maintaining ties with Western institutions. In
this context, the hybrid model stands out as the most rational option
in terms of both vulnerability reduction and strategic autonomy. The
study shows that Turkey’s geopolitical bridge position makes the de-
dollarization process not only an economic transformation but also
a multi-layered repositioning process with institutional, financial and
strategic dimensions.

Keywords: De-Dollarization, Financial Integration, One Belt One
Road Project, Turkiye, China.
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GIRIS

Uluslararasi finansal sistem, 1944 Bretton Woods anlasmasiyla
kurulan dtzenin ardindan Amerikan dolarinin merkezi roll Gzerine insa
edilmistir. 1977de altin standardinin terk edilmesiyle birlikte dolarin
rezerv para statlsl daha da pekismis ve ginimuizde dlnya ticaretinin,
uluslararasi finansal islemlerin ve merkez bankasi rezervlerinin blyUk
cogunlugu dolar cinsinden gerceklesmektedir (Eichengreen, 2011).
Ancak bu hegemonya, 6zellikle 2008 kuresel finans krizinden sonra
sorgulanmaya baslanmis, ABD’nin uyguladigi tek tarafli yaptirimlar
ve jeopolitik gerginlikler, Ulkeleri alternatif finansal duzenekler
gelistirmeye y&neltmistir (IMF, 2024). Ozellikle Cin’in yUkselisi,
Rusya’nin Bati disi finansal sistem arayislari ve gelismekte olan
ekonomilerin cesitlendirilmis rezerv yapisi ihtiyaci, “de-dolarizasyon”
kavramini hem akademik literatlrde hem de politika glindeminde 6ne
cikarmaktadir (World Bank, 2024).

Bu baglamda de-dolarizasyon, yalnizca ekonomik degdil, ayni
zamanda politik bir strateji olarak ortaya ¢cikmaktadir. Cin ve Rusya
gibi aktérlerin dncultk ettigi girisimler, dolarin kiresel rolUnU
azaltmayi hedeflerken, gelismekte olan Ulkeler icin de dis soklara
karsi dayanikhhdi artirma araci olarak éne ¢ikmaktadir (World Bank,
2024). Ozellikle Cin’in Kusak-Yol Girisimi (Belt and Road Initiative,
BRI), altyapi yatirimlarinin étesinde yeni finansal kurumlar (AlIB, ipek
Yolu Fonu) ve mekanizmalar araciligiyla alternatif bir finansal mimari
insa etmektedir (Hurley, Morris, & Portelance, 2019). Benzer sekilde
Sanghay isbirligi Orgiti (SCO) ve BRICS lkeleri de kendi ddeme
sistemlerini gelistirmekte, ticarette yerel para kullanimini artirmakta
ve BRICS Yeni Kalkinma Bankas! gibi kurumlarla dolar-disi fonlama
imkanlari yaratmaktadir (Korkmaz, 2020).

Turkiye acisindan de-dolarizasyon slreci ¢ok boyutlu bir anlam
tasimaktadir. Oncelikle, Turkiye’'nin dis borc stokunun 2024 itibariyla
525 milyar USD seviyesine ulasmasi ve bu borcun yaklasik yarisinin
dolar cinsinden olmasi, Ulkeyi dolar faizlerindeki artisa ve kuresel
likidite dalgalanmalarina karsi oldukca kirillgan hale getirmektedir
(CBRT, 2024). Ayrica dis ticaretin yaklasik %65’inin dolar Uzerinden
faturalandirilmasi, ticari iliskilerde de yUksek bir dolar bagimlhlidina
isaret etmektedir. Bu durum, Turkiye’nin finansal istikrari agisindan
dolarizasyonu azaltacak alternatif finansal isbirliklerini kritik hale
getirmektedir.

Tlrkiye ayni zamanda jeopolitik képrt Ulke konumuyla 6ne
cikmaktadir. Bati ile NATO ve Avrupa Birligi (AB) Uzerinden kurumsal
iliskilerini sirdlrirken, Avrasya ile Kusak-Yol ve Orta Koridor stratejileri
Uzerinden yeni isbirligi imkanlari aramaktadir (Onis & Kutlay, 2020).
Bu ikili konum, Turkiye’ye stratejik esneklik saglasa da ayni zamanda
denge politikasi zorunlulugunu beraberinde getirmektedir. Nitekim
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Sanghay Isbirligi Orgiti ve BRICS toplantilarinda de-dolarizasyon
yénlUnde atilan adimlar, Turkiye icin hem bir firsat hem de Bati ile
iliskilerde olasi bir gerilim kaynadi olarak degerlendirilebilir.

Bu calisma, Turkiye’nin de-dolarizasyon sUrecindeki konumunu
incelemeyi ve U¢ olasi finansal entegrasyon senaryosunu
degerlendirmeyiamaclamaktadir: Batiodaklidevamlilik, Avrasya odakli
yakinlasma ve hibrit képri modeli. Calismanin temel arastirma sorusu
su sekilde formuUle edilmektedir: Turkiye, kiresel de-dolarizasyon
egilimleri karsisinda Kusak-Yol Girisimi, SCO ve BRICS cercevesinde
nasil bir finansal entegrasyon stratejisi gelistirebilir? Bu soruya yanit
aramak Uzere makale, literatlrdeki kavramsal ve kuramsal cerceveyi
tartismakta, Turkiye’nin makroekonomik géstergeleri isiginda senaryo
analizi yapmakta ve politika énerileri sunmaktadir. Elde edilen bulgular,
Turkiye icin en rasyonel secenedin hibrit bir entegrasyon stratejisi
olabilecegini g&stermektedir.

LITERATUR TARAMASI

Uluslararasi finansal sistemmde Amerikan dolarinin hakimiyeti,
iktisat literatlrinde uzun suredir tartisilan bir olgudur. Dolarin rezerv
para olarak merkeziligi, ag etkileri (network externalities) ve likidite
avantajl ile aciklanmakta; buna “asiri ayricalik” (exorbitant privilege)
kavrami ile isaret edilmektedir (Eichengreen, 2011). Ancak son yillarda
yasanan kuresel finansal dalgalanmalar, ABD’nin yaptirim politikalari
ve Cin’in yukselen ekonomik agirligi, de-dolarizasyon egilimlerini
hizlandirmistir. IMF (2024) verilerine gbre dolarin resmi rezervlerdeki
payl 1999'da %71 iken 2023 itibariyla %58’e dUsmustir. Bu egilim,
literatUrde alternatif rezerv para arayislari ve cok kutuplu finansal
dizen tartismalarini glclendirmistir.

De-dolarizasyon literatlrl U¢c ana eksende gelismektedir. ilk grup
calismalar, dolarin klresel rolinln yapisal faktérler nedeniyle kolay
kolay sarsilamayacagdini savunur (Chinn & Frankel, 2008). ikinci grup,
euronun ve Cin yuaninin yuUkselisini analiz ederek alternatif rezerv
paralarin dntnd acan dinamikleri inceler (Subacchi, 2020). Uciinci
grup ise gelismekte olan Ulkelerin dis bor¢lanma, ticaret faturalama
ve swap anlasmalari yoluyla dolar bagimhligini azaltmaya yonelik
mikro stratejilerine odaklanmaktadir (Prasad, 2017).

Kusak-Yol Girisimi (BRI) baglaminda literatdr, Cin’in altyapi
ve finansal entegrasyon girisimlerinin de-dolarizasyon slrecinde
6nemli bir rol oynadigini géstermektedir. Hurley, Morris ve Portelance
(2019), BRI finansmaninin bor¢ strdurilebilirligi Gzerindeki etkilerini
ele alirken, Yu (2019), AlIB ve ipek Yolu Fonu’nun dolar disi kredi
mekanizmalari sundugunu vurgulamaktadir. Ayrica, BRI kapsamindaki
altyapi projeleri Uzerinden yapilan ¢demelerin giderek daha fazla
yuan cinsinden gerceklestigi, Cin’in rezerv para rolint guclendirdigi
belirtiimektedir.
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SCO ve BRICS Uzerine yapilan calismalar, bu o6rgultlerin de-
dolarizasyonu hizlandirici etkisine isaret etmektedir. BRICS Yeni
Kalkinma Bankas’’'nin yerel para cinsinden kredi verme stratejisi,
Gyelerin dolar bagimliligini azaltmay! hedeflemektedir (Korkmaz,
2020). Ayrica BRICS Ulkeleri arasinda ikili swap anlasmalari ve ulusal
d6deme sistemleri entegrasyonu Uzerine yapilan ¢calismalar, dolar-disi
ticaretin giderek arttigini géstermektedir (Yilmaz & Demir, 2023).
SCO baglaminda ise enerji ve savunma isbirliklerinin yaninda, finansal
isbirligi mekanizmalari da son dénemde daha fazla tartisiimaktadir.

Tuarkiye literatirld 0Ozelinde calismalar, Ulkenin “képra UGlke”
roline odaklanmaktadir. Onis ve Kutlay (2020), Turkiye’nin hibrit
dis politika stratejisinin ekonomik entegrasyona da yansidigini, Bati
ve Avrasya arasinda denge kurma cabasinin dis ticaret ve finansal
isbirliklerinde goérildiguni savunmaktadir. Korkmaz (2020), Orta
Koridor stratejisinin BRI ile tamamlayici nitelikte oldugunu belirtirken,
Akcay (2021), Turkiye’nin yuUksek dolarizasyon oranlarinin finansal
kirtlganliklarint artirdigini ve swap anlasmalarinin bu kirilganhigi
hafifletme islevi gérdiglint vurgulamaktadir.

Sonug olarak, literatlr Turkiye’nin de-dolarizasyon baglamindaki
konumunun iki boyutlu oldugunu g&stermektedir: Bir yandan Bati
ile kurumsal baglarini sUrdtrtrken, diger yandan Avrasya merkezli
alternatif finansal mekanizmalara erisim saglamaktadir. Bu ¢cercevede
Turkiye’nin izleyecegdi stratejiler, hem i¢c ekonomik kirilganhklar hem
de jeopolitik dengeler tarafindan sekillendirilecektir.

VERi VE YONTEM

Bu calismada kullanilan veriler, hem nicel makroekonomik
gbdstergeler hem de nitel politika belgeleri olmak Uzere iki ana
kaynaktan derlenmistir. Nicel veriler, Turkiye’nin dis bor¢ stoku, Borg/
GSYH orani, rezerv yeterliligi, kisa vadeli dis bor¢c kompozisyonu ve
ticarette faturalama para birimleri gibi gostergeleri kapsamaktadir.
Bu baglamda Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Hazine ve
Maliye Bakanligi, TUrkiye istatistik Kurumu (TUIK), Uluslararasi Para
Fonu (IMF) ve Dlnya Bankasi verileri temel alinmistir. IMF’nin COFER
(Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves)
verisi, klresel rezerv para dagilimlarindaki degdisimi ortaya koymak
icin kullanilmis; Eurostat’in “trade by invoicing currency” veri seti
ise ticarette para birimi kompozisyonu analizinde dikkate alinmistir.
Ayrica Bank for International Settlements (BIS) verileri, uluslararasi
bankacilik ve swap piyasalarindaki gelismeleri destekleyici veri olarak
kullaniimistir.

Nitel veriler, Kusak-Yol Girisimi, SCO ve BRICS kapsaminda
yayimlanan zirve bildirileri, politika raporlari ve akademik makalelerden
derlenmistir. Ozellikle Asya Altyapi Yatirim Bankasi (AlIB) ve BRICS
Yeni Kalkinma Bankasi (NDB) tarafindan yayimlanan resmi raporlar,
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alternatif finansal mimarinin yapisini degerlendirmek icin temel
alinmistir.

Calismanin  yéntemi, c¢ok katmanli bir analitik cerceveye
dayanmaktadir:

Tanimlayici istatistik ve Trend Analizi

Turkiye’nin dis bor¢ stoku, kisa vadeli bor¢ para birimi dagilimi,
rezerv yeterliligi ve ticaret faturalama para birimleri zaman serileri
Uzerinden incelenmistir. Bu analiz, Turkiye’nin dolar bagimhliginin
mevcut boyutlarini ortaya koymakta ve kirilganlik alanlarini nicel
olarak gdstermektedir.

Karsilastirmali Analiz

Turkiye’nin  makroekonomik go6stergeleri, secilmis BRICS
Ulkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, GUney Afrika) ile kiyaslanmistir.
Bu ydntem, dolarizasyon dUzeyleri ve rezerv yeterliligi bakimindan
Turkiye’nin goéreli konumunu degerlendirmek amaciyla kullaniimistir.
Karsilastirmali analiz, literatlrde siklikla kullanilan “benchmarking”
yaklasimina dayanmaktadir; bu sayede Ulkeler arasi farkliliklarin ve
benzerliklerin ortaya konmasi saglanmaktadir.

Senaryo Analizi

Calismanin 6zgln yonlerinden biri, TUrkiye icin Uc farkli finansal
entegrasyon senaryosu gelistirmesidir:

Senaryo 1 (Bati Odakli Devamhilik): Turkiye’nin mevcut Bati
merkezli finansal mimariye bagdli kalmasi.

Senaryo 2 (Avrasya Odakh Yakinlasma): Turkiye’nin SCO ve
BRICS mekanizmalarina daha glc¢li entegrasyonu.

Senaryo 3 (Hibrit Képrii Modeli): Turkiye’nin Bati ve Avrasya
finansal mekanizmalarini ayni anda kullanarak denge politikasi
izlemesi.

Bu senaryolarda dis bor¢ stokunun para birimi dagilimi yeniden
kurgulanmis, her bir senaryo icin USD maruziyeti hesaplanmistir.
USD maruziyeti, toplam dis borcun dolar cinsinden payi Uzerinden
OlcllmuUs ve Turkiye’nin dis soklara karsi kirilganligi bu yolla analiz
edilmistir. Ayrica rezerv yeterliligi Greenspan-Guidotti kurali (brit
rezervler/kisa vadeli dis bor¢) cercevesinde degerlendirilmistir.

Risk Analizi (Niteliksel Degerlendirme)

Her bir senaryo icin jeopolitik riskler (NATO-AB liskileri, Cin
ve Rusya ile bagimhlik), finansal riskler (bor¢c strdurulebilirligi, kur
oynakligl) ve yapisal riskler (bor¢ diplomasisi, dis fonlama kosullarr)
tartisilmistir. Bu asamada literatUrdeki kavramsal cerceve (6r. Triffin
ikilemi, ag etkileri) bulgularla iliskilendirilmistir.
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Bu yontemsel yaklasim sayesinde, TUrkiye’nin de-dolarizasyon
sUrecindeki olasi stratejileri yalnizca makroekonomik géstergeler
Uzerinden degil, ayni zamanda kurumsal, jeopolitik ve finansal
risk boyutlari Uzerinden de degerlendirilmistir. Bdylece calisma,
hem nicel verilerden hareket eden hem de nitel degerlendirmeleri
kapsayan karma ydntemli (mixed-method) bir arastirma tasarimina
dayanmaktadir.

BULGULAR

Bu bdélimde Turkiye’nin mevcut makroekonomik kirilganliklari,
dis bor¢c kompozisyonu ve rezerv yeterliligi incelenmekte; ardindan
gelistirilmis senaryolar Uzerinden dolarizasyon dlzeyi ve finansal
entegrasyon secenekleri degerlendiriimektedir. Bulgular tablolar ve
grafiksel godrsellestirmeler ile desteklenmistir.

Tablo 1. Turkiye - Toplam Dis Bor¢ ve Bor¢/GSYH Orani (2021-2024)

Yil Toplam Dis Bor¢ (Milyar USD) Bor¢c/GSYH (%)
2021 436.4 -

2022 457.9 50.9
2023 499.8 451

2024 525.8 39.0

Veriler, Turkiye’nin dis borcunun son doért yilda sirekli artis
egiliminde oldugunu godstermektedir. 20217de 436 milyar USD olan
borc, 2024’te 525,8 milyar USD’ye ulasmistir. Bor¢/GSYH orani nominal
olarak %50,9°’dan %39’a gerilemis olsa da bu durum blyUk Olcide
enflasyonist ortamda GSYH’nin dolar bazinda artis gdstermesinden
kaynaklanmaktadir. Reel anlamda bor¢ yUkU hafiflemis degdildir, aksine
bor¢c stoku blUyUmustlr. Dolayisiyla borcg strdUralebilirligi acisindan
Turkiye’nin kirilganligi devam etmektedir.

Tablo 2. Kisa Vadeli Dis Borg¢ - Para Birimi Dagilimi (2024)

Para Birimi Pay (%)
uUsD 47.5
EUR 23.4
TRY 13.3
Diger 15.8

Tabloda géruldigu Uzere kisa vadeli dis borcun %47,5’i ABD dolari
cinsindendir. Bu oran, TUrkiye'nin kisa vadeli finansman ihtiyacinda
dogrudan dolar faizlerine badimli oldugunu gdstermektedir. Euro
%23,4 ile ikinci sirada yer almakta, Turk lirasinin pay! ise %13,3’te
kalmaktadir. Diger para birimlerinin pay! %15,8 olup cesitliligin dlsik
oldugu anlasilmaktadir. Bu kompozisyon, dolar soklarinin Turkiye
ekonomisine yuUksek dizeyde yansima riskini ortaya koymaktadir.
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Tablo 3. Turkiye’'nin Ticaretinde Faturalama Para Birimleri (2023-2024, Tahmini)

Ticaret USD (%) EUR (%) TRY (%) Diger (%)
YU

ihracat 60 25 5 10
ithalat 65 20 3 12

Turkiye’nin ihracatinda %60, ithalatinda ise %65 oraninda ABD
dolari kullanilmaktadir. Euro’nun pay! ihracatta %25, ithalatta %20
dlizeyinde kalsa da ikinci 6nemli para birimi konumundadir. Turk lirasi
ve diger para birimlerinin ticaretteki pay! toplamda %15’in altindadir.
Bu vyapl, ticari islemlerde dolarizasyonun hakim oldugunu ve kur
oynakliklarinin dogrudan reel sektdre yansidigini gdstermektedir.
Dolayisiyla Turkiye’'nin dis ticaretinde c¢esitlendirilmis faturalama
mekanizmalari gelistirmesi zorunlu gdérinmektedir.

Tablo 4. Turkiye’nin Swap Anlasmalari (2025)

Ulke/Kurum (S[V]V\illayg thjtsaD“) Not

Cin 48 TRY—CNY; Iiljfur:acclgiring sistemi
Katar 15.0 Swap hatti mevcut

BAE 5.0 2022’de kuruldu

GUney Kore 2.0 Swap hatti mevcut

Turkiye’nin imzaladigr swap anlasmalarinin toplam bUyUklagu
yaklasik 27 milyar dolardir. Cin ile yapilan yuan swap hatti niteliksel
acidan stratejik 6neme sahiptir, cinkU Turkiye’nin Cin ile ticaretinde
yerel para kullanimini tesvik etmektedir. Katar, BAE ve Glney Kore
ile yapilan swap anlasmalari ise likidite ihtiyacina kisa vadeli katki
saglamaktadir. Ancak bu tutar Turkiye’nin toplam kisa vadeli borg¢
yukumlultkleri ile kiyaslandiginda oldukc¢ca sinirli kalmaktadir.
Dolayisiyla swap hatlari, yapisal dolar bagimhhdini azaltmakta
yetersizdir.

Tablo 5. Senaryo - Dis Borg¢ Para Birimi Dagilimi (%)

Senaryo UsD EUR TRY Diger CNY/RUB
Bati Odakili 47.5 23.4 13.3 15.8 -
Avrasya 35.0 23.4 13.3 - 28.3
Yakinlasma

Hibrit Model 40.0 25.0 15.0 - 20.0

Senaryo Tde dolar payl %475 seviyesinde kalmaya devam
etmektedir, bu da mevcut kirilganligin strdgund goéstermektedir.
Senaryo 2'de dolarin payr %35e gerilerken CNY/RUB orani
%28,3’e clkmaktadir. Bu durum dolar bagimhihdinin belirgin él¢ctde
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azalabilecegdini gostermektedir. Senaryo 3 ise USD payini %40’a
indirirken euroyu %25’e, TL'yi %15’°e cikararak daha dengeli bir yapi
sunmaktadir. Bu tablo, hibrit modelin hem cesitlilik hem de denge
acisindan en rasyonel secenek oldugunu géstermektedir.

Tablo 6. Senaryolara Gére Borg ve Rezerv Gostergeleri

Senaryo Bor¢c/GSYH (%) Rezerv/KV USD Maruziyeti
Borc (%) (Mir $)

Bati Odakli 38.9 66.7 249.8

Avrasya 38.9 66.7 184.0

Yakinlasma

Hibrit Model 38.9 66.7 210.3

Bor¢c/GSYH orani tUm senaryolarda %39 seviyesinde sabit
kalmaktadir; bu, bor¢c blUyUkliginin senaryolardan bagimsiz oldugunu
gostermektedir. Rezerv/kisa vadeli bor¢c orani da %67 seviyesinde
kalmakta ve rezerv yetersizliginin yapisal bir sorun oldugunu ortaya
koymaktadir. Ancak USD maruziyeti acisindan senaryolar arasinda
ciddi farklhliklar mevcuttur. Senaryo ’de USD maruziyeti 250 milyar
USD iken, Senaryo 2’de bu degder 184 milyar USD’ye dlUsmektedir.
Senaryo 3 ise 210 milyar USD ile daha dengeli bir dadilim sunmaktadir.

Tablo 7. Turkiye-BRICS Karsilastirmali Gostergeler (2024)

Ulke Borg/GSYH (%) Rgéfcr"({,zv USD Payi (%)
Tarkiye 39 67 47.5
Hindistan 82 95 86.0
Brezilya 90 105 92.0
Rusya 18 200 40.0
GUney Afrika 68 80 85.0

Turkiye’nin Bor¢c/GSYH orani %39 ile BRICS Ulkelerinin cogundan
daha distk gorinmektedir; Brezilya %90, Hindistan %82 dlizeyindedir.
Ancak rezerv/kisa vadeli bor¢ orani %67 ile Turkiye, BRICS Ulkelerinin
gerisinde kalmaktadir. Ozellikle Rusya %200 seviyesindeki oraniyla
dikkat cekmektedir. USD pay! acisindan Tudrkiye %475 ile gbrece
daha dustk bir bagimliliga sahiptir. Buna ragmen rezerv yetersizligi,
Tarkiye’nin avantajini godlgelemekte ve kirilganhdini artirmaktadir.

Asagidaki sekiller, senaryolara gdre para birimi dagilimlari ve
temel kirilganlik géstergelerindeki farklilasmaylr gbdstermektedir.
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Dis Borg Para Birimi Dagihmi - Senaryo 1: Bati Odakh

Diger

TRY

EUR

Dis Borg Para Birimi Dagilimi - Senaryo 2: Avrasya Yakinlasma

CNY/RUB

TRY

usb

Dis Borg Para Birimi Dagilimi - Senaryo 3: Hibrit Model

CNY/RUB

Pasta grafikler, senaryolar arasindaki yapisal farkliliklari gérsel
olarak ortaya koymaktadir. Senaryo T'de ABD dolari payinin yariya
yakin bir dlzeyde kaldigr goérulmektedir. Senaryo 2’de dolarin
agirhigr ciddi bicimde duUserken Avrasya para birimlerinin pay! hizla
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artmaktadir. Senaryo 3 ise daha dengeli bir dagilim sunarak ¢esitliligin
artirlldigini géstermektedir. Bu durum, hibrit modelin kirilganliklari
azaltma potansiyelini net bir bicimde ortaya koymaktadir.

Senaryolara Gore USD Maruziyeti

250

2001

150

Milyar USD

50

a \
yaranas™ 5 piortt Mod®

A 2
Seﬂawo 2. P\\"'as\, Se\*\a\"l

Senaryo T'de USD maruziyeti 250 milyar USD seviyesindedir.
Senaryo 2'de bu deger yaklasik 184 milyar USD’ye dismekte ve dolar
badimliliginda %25 oraninda azalma sadlamaktadir. Senaryo 3 ise
210 milyar USD ile iki u¢ arasinda dengeli bir konum sunmaktadir.
Bu durum, TUrkiye’'nin senaryo tercihine bagdl olarak dolar soklarina
karsi duyarlihgini ciddi sekilde dedistirebilecegdini gdstermektedir.
Dolayisiyla politika tercihlerinin kirilganliklar Gzerinde dogrudan etkili
oldugu sonucuna varilmaktadir.

20 Rezerv/K|sa Vadeli Bor¢ Orani (Senaryolara Gore)
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Rezerv/kisa vadeli borc orani tUm senaryolarda %67 seviyesinde
kalmaktadir. Bu sabitlik, Turkiye’nin rezerv yetersizliginin senaryo
tercihlerinden badimsiz olarak devam ettigini gdstermektedir.
Dolayisiyla sadece para birimi dagilimini degistirmek rezerv riskini
azaltmamaktadir. Yapisal olarak rezerv Dbirikiminin artirilmasi
gerekmektedir. Ayrica bu oran, Greenspan-Guidotti kriteri (%100)
acisindan bakildiginda yetersiz kabul edilmektedir.

Borg/GSYH Orani (Senaryolara Gore)

\! a \
g 09 e ot

a
ce nay© 2 auresy ce nary©

Sena\“l o

Bor¢/GSYH orani tUm senaryolarda %39 seviyesinde sabit
kalmaktadir. Bu durum, bor¢ bUyUkliguinin para birimi dagdilimi
senaryolarindan  etkilenmedigini ortaya koymaktadir. Oranin
gbdrece distk olmasi avantajli gérinse de dis borcun kisa vadeli ve
déviz agirlikli yapisi kirilganliklari artirmaktadir. Ayrica Turkiye’nin
dis borcunun 6nemli bir kismi &zel sektdr kaynakhdir, bu da kur
oynakliklarinin sirket bilancolarina hizli yansimasina yol acmaktadir.
Dolayisiyla oran makul goérinse bile kirilganlik yapisal olarak devam
etmektedir.

SONUC

Kluresel ekonomi son yirmi yilda giderek daha fazla cok kutuplu
bir yapiya evrilmistir. Bu dénlsim, o6zellikle uluslararasi finansal
sistemde Amerikan dolarinin hegemonik konumunun sorgulanmasina
yol acmistir. ABD’nin tek tarafli yaptirimlari, jeopolitik gerilimler ve
ylikselen ekonomilerin alternatif mekanizmalar gelistirme cabalari,
“de-dolarizasyon” tartismalarini gndemin merkezine tasimistir. Cin’in
Kusak-Yol Girisimi, BRICS Yeni Kalkinma Bankasi ve SCO cercevesinde
gelistirilen isbirlikleri, yalnizca altyap! yatirimlari degil ayni zamanda
yeni bir finansal mimari arayisinin da parcalaridir. Bu badlamda
Turkiye, Bati ile kurumsal iliskilerini sGrdUrlrken ayni zamanda Avrasya
merkezli mekanizmalarla da yakinlasma stratejisi gelistirmeye calisan
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“kdpra Ulke” konumunda yer almaktadir. Dolayisiyla Turkiye’nin dolar
bagimliligini azaltma cabalari hem ic ekonomik kirilganliklar hem de
jeopolitik tercihler acisindan kritik bir &nem tasimaktadir.

Bu calisma, Turkiye'nin kUresel de-dolarizasyon slreci
baglamindaki konumunu ve alternatif finansal entegrasyon
senaryolariniincelemistir. Bulgular, TUrkiye’'nin dis bor¢ stokunun 2021-
2024 arasinda duzenli bir artis gdstererek 525,8 milyar ABD dolarina
ulastidini ortaya koymustur. Borc/GSYH orani %39 seviyesine gerilemis
olsa da bu durum, esasen enflasyonist kosullar altinda GSYH’nin dolar
bazinda bUylUmesinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle Turkiye'nin
borc yUk( reel olarak hafiflememis, tersine artmistir. Ayrica rezerv/
kisa vadeli bor¢ oraninin %67’de kalmasi, uluslararasi kabul gbren
Greenspan-Guidotti kriterinin (%100) olduk¢a altinda olup, yapisal bir
rezerv yetersizligini géstermektedir. TUrkiye’'nin finansal kirilganliginin
kaynadl, sadece bor¢ blUyUkligl degdil ayni zamanda bu borcun kisa
vadeli ve yUksek oranda doviz cinsinden olmasidir.

Senaryo analizi sonuclari, para birimi kompozisyonundaki
dedisimin Turkiye’nin kirilganliklarini dogrudan etkileyebilecegini
gostermektedir. Bati  odakli  devamlilik  senaryosu, mevcut
kirtlganliklarin sGrmesine yol acarken, Avrasya odakli senaryo dolar
maruziyetini %25’e varan oranda azaltmaktadir. Ancak bu senaryo,
Cin ve Rusya finansmanina asiri bagimhlik riski yaratmakta, dolayisiyla
cesitlendirme eksikligi yeni tar kirilganliklar dogurabilmektedir. Hibrit
kdépri modeli ise USD maruziyetini distrmekte, euro ve TL'nin payini
artirarak finansal kompozisyonu cesitlendirmekte ve ayni zamanda
jeopolitik acidan denge saglamaktadir. Dolayisiyla hibrit model, kisa
vadeli risk azaltimi ve uzun vadeli sUrdUrulebilirlik acisindan en uygun
secenek olarak &éne cikmaktadir.

Tartisma baglaminda, bu bulgular literatlrdeki teorik yaklasimlarla
Ortismektedir. Eichengreen (2011) dolarin ag etkileri nedeniyle
kUresel rezerv para statlsUnU kolayca kaybetmeyecedini savunurken,
IMF (2024) verileri dolarin payinin uzun dénemde azalma egilimine
girdigini géstermektedir. Hurley, Morris ve Portelance (2019), Kusak-
Yol Girisimi’nin bor¢ surdurulebilirligi UGzerinde potansiyel riskler
tasidigini belirtirken, Yu (2019) BRI finansman mekanizmalarinin dolar
disi 6deme sistemlerini destekledigini vurgulamaktadir. BRICS Uzerine
yapilan calismalar (Korkmaz, 2020; Yilmaz & Demir, 2023), bu Ulkelerin
yerel para birimleriyle ticaret ve Yeni Kalkinma Bankas! araciligiyla
de-dolarizasyon sUrecini hizlandirmaya calistigini gdstermektedir.
Turkiye 6zelinde Onis ve Kutlay (2020), Ulkenin hibrit dis politika
stratejisini 6ne c¢ikararak, Bati ve Avrasya arasinda denge kurma
cabasinin ekonomik entegrasyona da yansidigini belirtmektedir. Bu
calisma, s6z konusu literatlre senaryo tabanli nicel bulgularla katkida
bulunmaktadir.
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Calismanin literatlre katkisi G¢ boyutlu olarak degerlendirilebilir.
ilk olarak, Turkiye’nin dis borc, ticaret ve rezerv yapisina iliskin
makroekonomik veriler senaryo analizi ile butUnlestiriimis, bdylece
dolar bagimhhiginin farkli stratejiler altindaki seyrine iliskin somut bir
cerceve sunulmustur. ikinci olarak, Turkiye’nin géstergeleri BRICS
Ulkeleri ile karsilastiriimis, bu sayede Ulkenin gérece avantajli ve
dezavantajli ydnleri ortaya konmustur. Turkiye’nin gorece distk Borg/
GSYH oranina ragmen rezerv yetersizligi ve dolarizasyon dulzeyinin
kirilganlik yarattigi tespit edilmistir. Uctincl olarak, hibrit entegrasyon
modelinin sadece ekonomik degil ayni zamanda jeopolitik ag¢idan
da Turkiye icin en rasyonel secenek oldugu sonucuna ulasiimistir.
Bu yo6nlyle calisma, de-dolarizasyon literatirinde TlUrkiye &zelinde
stratejik politika Onerileri gelistiren 6zgln bir katki niteligindedir.

Calismada politik  cikarimlar  olarak, Swap hatlarinin
cesitlendirilmesi, yesil finansman araclarinin kullaniimasi, AB fonlari
ile Asya fonlarinin birlikte degerlendirilmesi ve Dijital ipek Yolu
kapsaminda &deme sistemlerinin cesitlendirilmesi 6nerilmektedir.

2025 yiliigerisinde gerceklestirilen Sanghay Zirvesi’nde Xi Jinping
cok kutupluluk ve Batrya karsi alternatif sistem mesaji vermistir.
Putin NATO ve Batryl hedef almis, Modi ise dengeci yaklasimiyla
Hindistan’in bagimsiz cizgisini korumustur. Bu gelismeler, TUrkiye ic¢in
hibrit modelin énemini pekistirmektedir.

Sonu¢ olarak, Turkiye icin en uygun strateji, Bati ile finansal
baglarini  sUrdlrdrken Avrasya merkezli alternatif finansman
kaynaklarini ¢esitlendirmektir. Bu hibrit yaklasim, Turkiye’nin dolar
bagimhhgini azaltarak klresel finansal soklara karsi dayanikliligini
artirabilir. Bununla birlikte, senaryo analizi rezerv yetersizliginin
yapisal bir sorun oldugunu da ortaya koymaktadir. Bu nedenle politika
yapicilarin, sadece bor¢c kompozisyonunu c¢esitlendirmekle kalmayip,
aynl zamanda rezerv birikimini artiracak, yerel para birimiyle ticareti
tesvik edecek ve cok tarafliisbirliklerini gl¢clendirecek adimlar atmalari
gerekmektedir. Bu calisma, hem politika yapicilar icin yol gdsterici
hem de akademik literatirde Turkiye’'nin de-dolarizasyon slrecine
dair 6zgln bir ampirik katki sunmaktadir.
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Extended Abstract
Introduction

The dominance of the U.S. dollar in the international monetary system has been a
defining structural feature of the post-Bretton Woods order. However, since the
2008 global financial crisis and the subsequent escalation of unilateral sanctions
by the United States, the legitimacy and sustainability of dollar hegemony
have increasingly been questioned. Emerging economies, particularly China
and Russia, have initiated alternative financial infrastructures, while developing
countries facing external vulnerability have sought to diversify their monetary
and financial exposure. Within this shifting landscape, the Belt and Road Initiative
(BRI, the Shanghai Cooperation Organization (SCO), and BRICS have evolved
from geopolitical-cooperation platforms into de-dollarization-oriented financial
ecosystems offering alternative settlement, clearing, lending, and reserve
instruments. For Turkey, a structurally dollarized economy with rising external
debt and persistent reserve inadequacy, the question is not merely theoretical
but directly related to financial stability and strategic positioning. Operating as
a hybrid geopolitical actor - embedded institutionally in NATO and EU customs
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architecture while expanding economic links with Eurasian blocs - Turkey
faces a multi-domain optimization problem: how to reduce USD exposure
without incurring long-term institutional or geopolitical switching costs. This
study investigates the financial integration scenarios available to Turkey under
the BRI-SCO-BRICS frameworks through a mixed-method design combining
macro-financial data analysis, cross-national benchmarking, and forward-looking
scenario simulation.

Methodology

The empirical strategy proceeds in three sequential layers. First, descriptive
trend analysis is conducted on Turkey’s macro-financial vulnerability profile using
external debt stock, Debt-to-GDP ratio, reserve adequacy (Greenspan-Guidotti
rule), short-term debt currency composition, and invoicing structure of trade.
Data sources include CBRT, IMF COFER, World Bank IDS, BIS statistics, Eurostat
trade invoice series, and national disclosures on swap agreements. Second, a
comparative assessment positions Turkey against selected BRICS economies
(Brazil, Russia, India, South Africa) to evaluate relative exposure to USD, reserve
resilience, and structural dependence. Third, a scenario simulation reallocates
external debt currency composition across three alternative strategies: (i)
Baseline Western Continuity, maintaining current integration; (ii) Eurasian
Alignment, shifting toward CNY/RUB-anchored integration; and (iii) Hybrid
Bridge Model combining dual anchoring with diversification across EUR, TRY,
and non-USD currencies. For each scenario, USD exposure, Debt-to-GDP, and
Reserve-to-Short-Term-Debt ratios are recalculated to estimate the magnitude of
vulnerability change independent of macro growth baselines. A fourth qualitative
layer examines geostrategic, institutional, and systemic risk factors within each
scenario using document analysis of BRI white papers, SCO summit declarations,
and BRICS NDB lending rules.

Conclusion

The analysis demonstrates that Turkey’s external financial vulnerability is
characterized by high USD exposure and inadequate reserves rather than an
excessive debt-to-GDP burden. Scenario simulations reveal that a 25% reduction
in USD exposure is achievable through integration realignments without altering
macro stock variables. The Eurasian scenario delivers maximal de-dollarization
but elevates concentration risk and strategic dependence, whereas the Hybrid
model provides a diversified reduction of exposure consistent with dual-sphere
positioning. The findings collectively indicate that Turkey’s de-dollarization
prospects are neither structurally infeasible nor cost-free; rather, they are navigable
within a constrained optimization frontier defined by financial composition,
reserve sufficiency, and geopolitical equilibrium.

Trend analysis confirms that Turkey’s external debt rose from USD 436 billion
(2021) to USD 525.8 billion (2024), while the Debt-to-GDP ratio declined to 39%
mainly due to nominal GDP inflation in USD terms, not due to deleveraging. The
USD share of short-term external debt remains high (47.5%), while trade invoicing
is heavily dollar-centric (60-65% of exports/imports). The Reserve-to-Short-
Term-Debt ratio is 67%, significantly below the 100% prudential benchmark,
indicating persistent liquidity fragility. Cross-country benchmarking shows Turkey
having a lower Debt-to-GDP burden than BRICS members but with decisively
weaker reserve cover. Under scenario simulation, USD exposure declines from
USD 250 billion (baseline) to USD 184 billion in the Eurasian scenario (=-25%).
The Hybrid scenario reduces USD exposure to ~USD 210 billion while increasing
diversification via EUR and TRY components. In all scenarios, Debt-to-GDP and
Reserve ratios remain unchanged structurally, indicating currency reallocation
reduces exposure but not stock-level vulnerability.
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The principal empirical inference is that USD dependence in Turkey is not an
immutable structural constant but a policy-contingent variable. However, currency
diversification alone does not remedy reserve insufficiency or maturity-mismatch
risk. The Eurasian scenario achieves the strongest de-dollarization effect but
introduces concentration risk by substituting one anchor (USD) with another
(CNY/RUB), alongside institutional and geopolitical trade-offs. The Hybrid
model demonstrates a more balanced improvement by compressing USD share
without inducing single-bloc dependency. These findings align with literature
emphasizing that de-dollarization trajectories in semi-peripheral economies are
path-dependent, risk-layered, and mediated by geoeconomic constraints rather
than purely monetary rationality. In Turkey’s case, macro-financial constraints
intersect with alliance geometry, as actions toward BRICS or SCO integration
carry signaling effects vis-a-vis NATO and EU.
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