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Abstract

After the 2008 crisis International Monetary System (IMS) entered a period of change. The system under
hegemony of dollar criticized in financial markets with regards to instability and lack of confidence. Whereas IMF
argued that the IMS should be restructured in emerging markets, in the report of World Bank it was estimated that
in the future of IMS a multipolar multiple currency system which includes Dollar, Euro and Renminbi (RMB) will
improve (World Bank, 2011: xii). BRICS countries wanted diversify, especially, the Chinese reserves, but the
Executive Board of IMF rejected SDR basket to be expanded until 30 November 2015. With the decision taken on
this date, it took Chinese national currency RMB into SDR basket since the date of 1 October 2016. After this
decision, the value of SDR has been composed of the sum of the currencies of US dollar, Euro, Chinese RMB
(yuan), Japanese yen and pound sterling. Thereby, in SDR basket Chinese national currency ranked thirdly by
weight.

The purpose this paper is to discuss the ever-increasing importance of Chinese national currency RMB in IMS.
In this direction, at first, the formation and development of SDR will be informed, then the direction of RMB
towards the SDR basket will be discussed, after that, the appearance of the idea of RMB’s internationalization and
the period of internationalization of RMB will be addressed. Finally, an assessment will be made about RMB’s
being a means of payment and international financial asset in foreign trade.

1 Giris
Kiiresel finansal krizden sonra uluslararasi para sisteminin yiikselen piyasalar1 da igerecek bigcimde yeniden
sekillendirilmesi gerektigi goriisii yayginlagmaya baslamistir. Bu dogrultuda IMF Yo6netim Kurulu, 30 Kasim 2015
tarihinde almig oldugu kararla Cin'in ulusal para birimi Renminbi (RMB)'yi 1 Ekim 2016 tarihinden itibaren SDR
sepetine dahil edecegini agiklamustir. Alinan bu kararin ardindan SDR'nin degeri ABD dolari, avro, Cin RMB'si

(yuan), Japon yeni, Ingiliz sterlini'ninden olusan bes para birimince belirlenmeye baslamistir. Bdylece Cin'in ulusal
parast RMB, SDR sepeti i¢inde agirlik olarak {iglincii sirada yer almustir.

Cin'in ulusal para birimi RMB'nin uluslararasi para sistemi igerisindeki giderek artan onemini tartigmay1
amaclayan bu ¢aligmada, 6ncelikle SDR'nin olusumu ve gelisimi hakkinda bilgi verilmigstir. Ardindan RMB'nin
SDR sepetine dogru gidisi ele alinmig, daha sonra RMB'nin uluslararasilagmasi diisiincesinin ortaya ¢ikist ve
RMB'nin uluslararasilagmasi tizerinde durulmustur. Son olarak da RMB'nin dis ticarette 0deme aract ve
uluslararasi finansal varlik olmasi tartigilmustir.

2 Ozel Cekme Haklar1

Ozel cekme haklar1 (SDR), 1969 yilinda IMF tarafindan Bretton Woods sabit kur rejimini desteklemek amaciyla
olusturulan uluslararasi bir rezerv para birimidir. IMF'e iiye iilkelerin mevcut resmi rezervlerine katkida bulunmak
amaciyla olusturulmus ve ayni adi tasiyan ayri bir kisim tarafindan ¢ikartilmaktadir. SDR iye iilkelere IMF
kotalariyla orantili olarak tahsis edilmektedir. Ayn1 zamanda SDR, IMF’nin ve diger bazi uluslararasi kuruluslarin
hesap birimi olarak kullanilmakta ve degeri baslica uluslararasi para birimlerinden olusan bir sepet esas alinarak
belirlenmektedir (IMF, 2016a).

SDR’nin degeri baglangicta 0.888671 gram saf altinin esdegeri (ayn1 zamanda 1 ABD dolarina esit) olarak
belirlenmistir. Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda sona ermesi ve dalgali kur uygulamasma gegilmesiyle
SDR'nin bilesimi, diinya ticaretinde biiyiik paya sahip tilkelerin paralarini igerecek bicimde degistirilmistir. 1974
yilindan itibaren SDR'nin degeri 16 iilke para birimine endekslenmistir. Ancak 1981 yilinda SDR degerinin
belirlenmesine konu olan ulusal para sayist ABD dolar1, Alman marki, Fransiz frangi, Japon yeni ve ingiliz sterlini
olmak iizere bese indirilerek diinya ticaretinde en biiyiik paya sahip olan iilkelerin ekonomik giiciinii yansitacak
sekilde diizenlenmistir. 1999 yilinda Avrupa Birligi (AB) iilkelerinin avroya gegmesiyle SDR, ABD dolari, avro,
Japon yeni ve Ingiliz sterlininden olusan dért para birimine indirilmistir (Z&llner, 2016: 1).

1 Ekim 2016 tarihi itibariyle SDR sepeti ABD dolar1, avro, Cin RMB'si (yuan), Japon yeni ve Ingiliz sterlininden
olugan bes para birimini icerecek sekilde genisletilmistir. SDR'nin ABD dolar1 cinsinden degeri IMF'in web
sitesinde glinliik olarak yaymlanmaktadir. Bu deger, s6z konusu bes para biriminin ilgili miktarlarinin ABD dolari
cinsinden degerlerinin toplamina esittir. SDR sepetinin bilesimi, sepette para birimlerinin diinya ticaret ve finans
sistemlerindeki nispi agirligini yansitacak sekilde bes yilda bir gdzden gegirilmektedir. Bu incelemeler sonucu,
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sepetteki her para biriminin nispi agirlig1 ve SDR faiz oranin1 hesaplamak i¢in hangi finansal araglarin kullanilmasi
gerektigi belirlenmektedir (IMF, 2016a).

RMB'nin SDR sepetine katilimiyla ilgili tartigsmalar, 2010 yilindan dnce baglamis olmasina karsin, 2015 tarihine
kadar devam etmistir. Ancak IMF Yo6netim Kurulu 30 Kasim 2015 tarihinde Cin'in ulusal para birimi RMB'nin 1
Ekim 2016 tarihinden itibaren SDR sepetine alinmasina karar vermistir.

IMF'in bu karar1 vermesinde iki temel kriterin yerine getirilmesi etkili olmugtur. Cilinkii bir iilke parasinin SDR
sepetine dahil edilebilmesi i¢in asagida aciklanan kriterlerin saglanmasi gerekmektedir (IMF, 2016b; Egilmez,
2015):

Birincisi, ihracat kriteridir (gateway). Bu kritere gore s6z konusu tiye iilkenin ticaret hacminin son bes yilda en
yiiksek degerine ulagsmis olmasi ve sahip oldugu para biriminin {ye iilkeler arasindaki dis ticaret islemlerinde
kullaniliyor olmasi gerekmektedir. Bu kriter 1970'lerden bu yana SDR metodolojisinin bir par¢asi olmustur.

Ikincisi ise serbest kullanilabilir (freely usable) olmasidir. Séz konusu iiye iilke parasmin uluslararasi
6demelerde kullanilabiliyor olmasi, uluslararasi alanda sermaye akimlarina agik olmasi ve serbest dalgalanmaya
birakilmis olmasi gerekmektedir.

IMF Yo6netim Kurulu, 1 Ekim 2016 tarihi itibariyle Cin'in ulusal para birimi RMB'nin bu iki kosulu sagladigina
ve SDR sepetine alinmasina karar vermistir. Boylece RMB de SDR sepetine dahil edilen besinci rezerv para
konumuna gelmistir. SDR sepetindeki rezerv paralarin agirliklar Tablo 1'de goriilmektedir.

Para Birimi 1 Ekim 2010 (%) 1 Ekim 2016 (%) Degisiklik
ABD dolar 41,90 41,73 -0,17
Avro 37,40 30,93 -6,47

Cin RMB'si - 10,92 +10,92
Japon yeni 9.40 8,33 -1,07
Ingiliz sterlini 11,30 8,09 -3,21
Toplam 100,00 100,00 -

Tablo 1. SDR Sepetindeki Paralarin Agirliklar:, Kaynak: IMF, 2016b; Egilmez, 2015.

Tablo 1'deki degisiklikten de gorildiigi gibi, ABD dolarmin uluslararasi agirhginda énemli bir degisiklik
olmazken, Japon yeni ve Ingiliz sterlini deger kaybetmis ve avro ise olduk¢a gerilemistir.

IMF'in tye tlkeler i¢in olusturdugu toplam SDR'nin degeri, Mart 2016 tarihi itibariyle 204 milyar SDR (286
milyar ABD dolar1) olmustur (IMF, 2016a; IMF, 2016c¢).

3 RMB'nin SDR Sepetine Gidisi

RMB'nin SDR sepetine alinmasindaki birinci durum, Cin ekonomisinin son 30 yillik donemde ¢ok biiyiik 6l¢iide
biiyiimesidir. Modern tarihte higbir iilke, bu kadar uzun dénemde bdyle bir biiyiime hizina ulasgamamistir. 1980-
2000 arasinda Cin ekonomisi, her yil ortalama %10 biiylime gostermistir. Bu biiylime hiziyla Cin, giiniimiizde
diinyanin ikinci en biiyiik ekonomisine sahip olmus ve satin alma giicii paritesiyle 6l¢iildiigiinde 2015 yilinda ABD
ekonomisini gegerek birinci siraya yiikselmistir. 2015 yilinda yaklasik 115.166 milyar uluslararasi dolar olan
satinalma giicii paritesine gore diinya GSYIH'sinin Cin %17,2'lik payina sahipken, ABD %15,7'lik payla ikinci
sirada kalmustir. 2015 yilinda Cin'in satinalma giicii paretesine gore GSYIH's1 19.815 milyar dolar olurken,
ABD'nin ayn1 y1l GSYIH's1 18.037 milyar dolar olmustur (World Bank, 2017). Cin ekonomisindeki son yedi yillik
biiyiime orani Tablo 2'de goriilmektedir.

Yillar Biiytime Orani (%)
2009 9.40
2010 10,64
2011 9,54
2012 7,86
2013 7,76
2014 7,29
2015 6,92

Tablo 2. Cin'in Biiyiime Orani, Kaynak: National Bureau of Statistics of China, 2016.

Cin ekonomisindeki bu hizli biiyiime, ekonomisini diinyaya agan piyasa odakli reformlar sayesinde olmustur.
Bu biiytimenin arkasindaki temel faktorler, ihracat ve yatirimlardir.

Cin mallar1 diinyanin her yerinde bulunmakta ve herkes tarafindan kullanilmaktadir. 2015 yilinda Cin kiiresel
ihracatin (16.482 milyar dolar) yaklasik %13,8'ini (2.275 milyar dolar) yaparak birinci sirada yer almistir. Kiiresel
ihracattaki payi ile Cin, %9,1 paya sahip ABD (1.505 milyar dolar) ve %8,1 paya sahip Almanya'y1 (1.329 milyar
dolar) ge¢mistir (WTO, 2016: 13). Cin'in 2009-2015 dénemine iligkin dis ticareti Tablo 3'te goriilmektedir.
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100 Milyon Yuan 100 Milyon Dolar

Yillar | ihr. + ith. ihracat ithalat | ihr. - ith. | ihr. + ith. ihracat ithalat | ihr. - ith.
2009 150648,1 82029,7 68618.,4 13411,3| 22075,3 12016,1 10059,2 1956,9
2010 201722,1| 107022,8 94699,3 12323,5] 29739,9 15777,5 139624 1815,1
2011 236402,0 | 123240,6| 113161,4 10079,2| 36418,6 18983,8 17434,8 1549,0
2012 244160,3 | 129359,3| 114801,0 14558,3 38671,2| 20487,1 18184,1 2303,0
2013 258168,9 | 137131,4| 121037,5 16093,9| 41589,9| 22090,0 19499,9 2590,1
2014 264241,7| 143883,7| 120358,0 23525,7| 43015,2| 234229 195923 3830,6
2015 245502,9 | 141166,8 | 104336,1 36830,7| 39530,3| 22734,7 16795,6 59391

Tablo 3. Cin'in Dis Ticareti, Kaynak: National Bureau of Statistics of China, 2016.

Cin ekonomisinin 2000'li yillardaki énemli biiyiimesinin arkasindaki itici gii¢, yatirimlarda ve altyapidaki ¢cok
onemli gelismelerdir. Bu yillardaki sermaye birikiminin, ortalama reel biiylimesinin yarisindan fazlasin
olusturdugu ileri stiriilmektedir (Z6llner, 2016: 3).

Cin ekonomisindeki biiyiime son yillarda yavaglamis olmasina ragmen (2015 yilinda %6,9) (World Bank, 2017),
hala diinya genelinde yiiksek bir biiyiime oranidir. Dolayistyla bu durum RMB'nin uluslararasi rezerv para birimi
olmasi i¢in IMF'in koymus oldugu kriteri saglamasina yetmektedir.

RMB'in SDR sepetine alinmasindaki ikinci durum ise Cin Hiikiimeti ve Merkez Bankasinin para birimlerinin
uluslararasilagmasini tesvik etmek i¢in oynadigi aktif roldiir. Tarihsel siire¢ icerisinde bakildiginda, higbir para
birimi kiiresel degisim araci olarak yetkilileri tarafindan bu kadar tesgvik edilmemistir (Frankel, 2011). Cin'in yerli
finansal sistemdeki finansal baskiy1 sona erdirme istegi, sinir 6tesi sermaye kontrollerini kaldirmasi ve RMB'nin
degerlenmesine izin vermeyi kapsayan para birimini uluslararasilastirmaya yonelik olarak oldukga istekli oldugu
goriilmektedir.

4 RMB'nin Uluslararasilagsmasi Diisiincesinin Ortaya Cikisi

Bir para biriminin uluslararasilagmasi iizerine ¢esitli ¢aligmalar yapilmistir. Bu ¢alismalarda kavrama iliskin
yapilan tanimlamalar da ¢esitlilik gostermektedir. Cohen (1971), Tavlas (1991), Hartman (1998) vb. ¢aligmalara
gore, bir yerel paranin uluslararasi ticarette ve yatirimlarda kullanilabilecek uluslararasi para birimi olabilmesi i¢in
iilke igerisinde sahip oldugu miibadele arac1 olma, deger saklama araci olma ve hesap birimi olma 6zelliklerine
uluslararasi alanda da sahip olmasi gerekir. Dong ve Yao (1997) ve Yang (2003)’te RMB'nin uluslararasilasmasi
Ozelinde yapilan tanima gore, RMB'nin iilke disina ¢ikmasi ve biitiin diinyada genel olarak fiyatlama, 6deme,
rezerv ve miidahale araci olarak kullanilmasi siireci, bu kavrama karsilik gelmektedir. Zhou ve Wen (2001)’de ise
bir para biriminin uluslararasilagmasi, bu para birimi cinsinden cari hesabin ve sermaye hesabinin zaman igerisinde
daha fazla disa agilmasi siireci demektir (aktaran Lin, Xiao, Liang ve Zhang, 2017: 14). Bu tanimlamalarda ifade
edilen siiregler son yillarda Cin’in para birimi olan RMB i¢in de gézlemlenmektedir.

1990’1arm ikinci yarisindan sonra, 6zellikle de 1997 yilinda Asya’da yasanan finansal kriz sonrasinda, Cin’e
komsu olan iilkeler aralarindaki 6demelerde miibadele araci olarak RMB'yi kabul eder duruma gelmislerdir.
Bdylece bu donemde ilk defa Cin’den disartya dogru yiiklii miktarda RMB sirkiilasyonu baglamistir. Her ne kadar
bu gelisme RMB'nin uluslararasit bir para birimi olmasi yoniinde atilmig ilk adim olarak goriilse de, Cin ve
komsular1 arasinda gergeklesen bir uluslararasilasmadir. Bundan dolayt RMB'nin yalnizca uzak dogu Asya
iilkelerinde konvertibilite kazanmasi bakimindan s6z konusu gelismeyi uluslararasilasmadan ziyade bir
bolgesellesme olarak gormek de miimkiindiir (Li, 2004: 86).

RMB'nin uluslararasilagmasina iliskin “ilk kivileim” ise 2008 yilindaki kiiresel finansal krizle birlikte 2009
yilinda ortaya ¢ikmustir. Uluslararast para sisteminin aksakliklarindan meydana gelmis olan bu kiiresel krizin
devaminda, 23 Mart 2009 tarihinde merkez bankasi islevini goren Cin Halk Bankasi (People’s Bank of China,
PBoC)’nin yoneticisi Xiaochuan Zhou tarafindan ii¢ sayfalik bir metin yayimlanmistir (Wang, 2017: 28). Bu
metinde IMF'nin kiiresel finansal istikrarin saglanmasi ve diinyada ekonomik biiyiimenin hizlandirilmasi amacina
paralel olarak, higbir iilkeyle iyelik baglantis1 olmayan ve uzun dénemde istikrarsizlik géstermeyecek uluslararasi
bir rezerv para birimi yaratilmasi 6nerilmistir (Zhou, 2009). Yu (2014)’e gdre, Zhou (2009)’un asil amaci, ABD
dolarmi sahip oldugu asir1 ayricaliktan yoksun birakacak SDR temelli uluslariistii bir para biriminin yaratilmasini
onermektir. Ancak Zhou (2009)’un bu 6nerisi ABD baskan1 Barack Obama’nin, ABD dolarinin halen ¢ok giiclii
bir para birimi oldugu gerekgesiyle, karsi ¢ikmasi sonucu rafa kalkmistir (Yu, 2014: 5).

Bununla birlikte, yabanci rezervlerin yonetiminde daha fazla giivenlik ve likidite hedefleyen Cin’in, yilda
yaklagik 400 milyar dolarlik yabanci rezerv birikimi nedeniyle, ABD hazine bonosu piyasasindan bagka bir
alternatifi kalmamis ve Cin’de ABD dolarma kars1 asir1 bir bagimlilik olusmustur. Boylece yabanci rezerv
cinsinden varlik kalemleri de son derece kisith bir hale gelmistir. Bu durumda RMB kurunu sabit tutmak giderek
zorlagmis, kuru sabit tutmanin tek ¢6ziimil ise yabanci rezerv birikimi igindeki ABD hazine bonosunun payini
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yiiksek tutmak ve bu pay1 korumak olmustur (Wang, 2017: 30). Tiim bunlarin yaninda, Cin’in dig ticaretinde ciddi
bir para birimi uyumsuzlugu sorunu ortaya ¢ikmstir. Cin’deki ihracatgilarin iiretim maliyetlerini RMB cinsinden
O6deme yaparak karsilayip, sattiklar1 mallar karsiliginda ABD dolar1 almalar: ve ithalat¢ilarin da mallarini dolar
kargiliginda alip RMB karsiliginda satmalar1 bu sorunun temel nedenidir. Para birimi uyumsuzlugu Cin’deki hem
ihracatgilar hem de ithalatgilar igin kur riskleri yaratmistir. Dolayisiyla az geligsmis olan sermaye piyasalari icin bu
riskler daha maliyetli ve bunlarla basa ¢ikilmasi da oldukg¢a gii¢c olmustur (Lo, 2013: 38). Cin’in ABD dolar1
kargisinda yasadigi giicliikler, uluslararasi bir para birimi olusturulmasini zorunlu kilmistir. Zhou (2009)’da
sunulan 6neri ABD tarafindan geri ¢evrildigi icin geriye kalan tek yol, RMB'nin uluslararasilastiriimasidir.

5 RMB'nin Uluslararasilasmasi

2009 yil1 Nisan ayinda Cin Halk Cumbhuriyeti Devlet Konseyi sinir 6tesi ticarette ddeme araci olarak RMB'nin
kullanilmas1 amactyla bir pilot program yiiriitmeye karar vermistir. Bu dogrultuda aymi yilin Temmuz ayinda
program resmen Yyiriirliige konulmus, bdylece RMB'nin uluslarasilagmas1 dogrultusunda gergeklestirilecek
sistematik ¢aligmalar baslatilmistir (12. Bes Yillik Plan, Siitun 3, 2011: 32).

Yu (2012)’ya gére, RMB'nin uluslararasilasmasmin Cin ekonomisi i¢in dort olas1 faydas1 bulunmaktadir. Tlk
olarak, Cin firmalarmin kars1 karsiya kaldiklar1 kur riskleri azalacaktir. Ciinkii RMB'nin uluslararasilagmast,
faturalandirmalar1 ve 6demeleri RMB cinsinden yapilan daha fazla dis ticaret ve finansal islem demektir. ikinci
olarak, dig ticarette 6demelerin RMB cinsinden yapilmasi Cin devletinin yaptig1 ticari islemlerden dogan
maliyetleri diisiirecektir. Bu da dis ticaretin hizla artmasmi saglayacaktir. Ugiincii olarak, Cin’deki finansal
kuruluslarin faaliyetleri i¢in fon bulmasi daha kolay hale gelecek, bdylece Cin'in uluslararasi alanda rekabet giicii
artacaktir. Bu da, Cin’in finansal hizmetler sektoriinii genisletecektir. Dordiincii olarak ise RMB'nin
uluslararasilagmasi bir miibadele ve deger saklama araci olarak Cin’in ABD dolar1 tutma ihtiyacini azaltacak,
ABD’ye yapilan senyoraj 6demesi diisiiriilebilecek ve boylece biiyiik dolar rezervinin yol agtigi sermaye kayiplart
da azalacaktir (Yu, 2012: 6-7).

Bunlarin yaninda, RMB'nin uluslararasi bir para birimi haline getirilmesi basit bir siire¢ olarak goriilmemelidir.
Zhang (2009)’a gore, 2009 yilinda RMB'in bir uluslararasi para birimi olmasi karsisinda dort tane engel
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, Cin’in sermaye hesabimi diga tam olarak agmamig olmasi ve RMB'nin
konvertibl olmamasidir. Dolayisiyla, sermaye hesabi yoluyla RMB denizasiri iilkelerde yayginlastirilamamaktadir.
Ikincisi, RMB kurunun serbest dalgalanmaya birakilmamis olmasi ve biiyiik dl¢iide devlet miidahalesine tabi
olmasidir. Bu, RMB'ye yonelik forward iglemlerini hem yurtdist hem de yurtigi piyasalarda kisitlamaktadir. Ciinkii
kur risklerine kars1 yapilabilecekler daha sinirlt oldugu igin yurtdisindaki bireylerin ve isletmelerin ellerinde RMB
tutma istegi azalmaktadir. Ugiinciisii, yabanci yatirimcimnin yurtigi sermaye piyasasinda dogrudan yatirim
yapamiyor olmasi ve denizasir1 piyasalarda RMB cinsinden finansal varliklarin olmamasidir. Dordiinciisii ise Cin
devletinin RMB'yi uluslararasilastirmak konusunda, o giine dek, pek istekli olmamasidir. Biitiin bunlar RMB'nin
bir uluslararasi rezerv para olmasi karsisinda engel teskil etmistir. Bununla birlikte, ABD kaynakli 2008 kiiresel
krizi, Cin devletinin RMB'nin uluslararasilagmasi konusunda fikrinin degismesini ve daha istekli hale gelmesini
saglamustir (Zhang, 2009: 24). 12. Bes Y1illik Plan’da bu fikir degisimine gerekge olarak, Cin’deki isletmelerin ve
bolge dilkelerinin dis ticaretlerini 2008 krizinde ¢ok ciddi dalgalanmalarin yasandigir dolar ve avro cinsinden
gerceklestirmeleri ve bu durumun barindirdigi kur riskleri gosterilmistir (12. Bes Yillik Plan, Siitun 3, 2011: 32).

RMB’den 6nce yen ve avronun uluslararasilagsmasi bir yol haritasi olmaksizin piyasalarin “riizgarina kapilmak”
bigiminde gerceklesmistir. Ornegin Japonya, ulusal parasim (yen) ABD baskisi altinda uluslararasilastirmak
durumunda kalmistir. Yenin uluslararasilagmasi i¢in bir yol haritasindan s6z edilecekse, bu ABD’nin istekleri
dogrultusunda Japonya’'nin sermaye hesabini liberallestirmesi bi¢ciminde ortaya konmaktadir. Avro bolgesinde ise
en onemli aktor olarak goriillen Almanya, Alman markinin yok olmasi pahasina uluslararasi bir para birimi olarak
avroyu desteklemistir. Ancak burada da avro bdlgesi menseli bor¢ krizinin ardindan Almanya’nin disik
standartlara sahip olan bir parasal birlik igerisine sikistirildig1 goriilmektedir. Bunlardan farkli olarak Cin, 2009
yilinda para birimini uluslararast alanda dolarla esit dl¢iilerde bir rezerv para haline getirmek amaciyla harekete
geemistir (Yu, 2012: 7). Ayrica Cin, para birimini uluslararasi rezerv para yapmak i¢in ¢alisan ilk gelismekte olan
iilkedir. Bu bakimdan, Cin’in RMB'yi uluslararasilagtirma deneyimi diinyada daha 6nce esine rastlanmamig bir
deneyimdir. Ustelik daha énce bu deneyimi yasamis olan Almanya ve Japonya gelismis iilkeler olmalarina ragmen,
para birimlerinin uluslararasilagmasi siirecini tamamlayamamislardir (Subacchi, 2010: 2).

Cin’de RMB'in uluslararasilagma siirecini daha yogun olarak ii¢ kurum yonetmistir. Bunlar; PBoC (merkez
bankas1), Maliye Bakanlig1 ve Ticaret Bakanligi’dir. 2009 yilinda yonetici koltugunda Xiaochuan Zhou’nun
oturdugu PBoC bu konuda 6ncii konumundadir (Campanella, 2014: 4). Cin RMB'yi uluslararasi bir para birimi
haline getirmek amaciyla bir dizi politika yiiriirliige koymustur. ilk olarak, 2008 kiiresel krizinden de dnce, 2007
yilinda ve sonrasinda ise 2010 yilinda RMB cinsinden, dim sum tahvilleri (Cin'in disinda, ancak Cin RMB'si
(yuan) cinsinden ihra¢ edilen tahviller) adiyla anilan tahvillerin yurti¢i bankalar ve Hong Kong bankalar1
tarafindan yurtdisina ihra¢ edilmesinin 6niindeki engeller kaldirilmigtir (Chen, 2016: 4). Tabi ki bdyle bir
uluslararasilastirma siirecinde Cin’in Hong Kong gibi ¢ok 6nemli bir ticaret merkezine sahip olmasi bilyiik avantaj
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saglamistir. Dolayisiyla RMB'nin uluslararasilagmasi, Hong Kong’dan yapilan ithalat i¢in RMB cinsinden 6deme
yapilmasi desteklenerek baslamistir (Yu, 2012: 8). 2011 yilinda yayimlanan 12. Bes Yillik Plan’da, uygulanacak
olan bu politikalar diizenlenmistir. Buna gore, uluslararasi finans merkezi olarak Sangay’in yiikselisine hiz
verilmesi ve Hong Kong ile Sangay arasindaki finansal igbirliginin gelistirilmesi planlanmistir. Ayrica Hong
Kong’un, kiy1 6tesi RMB islem merkezi ve uluslararasi varlik idaresi merkezi olarak desteklenmesine karar
verilmistir (12. Bes Yillik Plan, 6. Boliim, Kisim 3, 2011: 31). Yine bu plan icerisinde Cin’in, Finansal Istikrar
Kurulu (Financial Stability Board) ve Basel Bankacilik Denetim Komitesi (Basel Comitee on Banking
Supervision) gibi uluslararasi finansal kuruluglarin belirledigi standartlara tam olarak uyum saglamasi ve denizasiri
merkez bankalar1 ve diizenleyici otoritelerle bilgi paylasiminin ilerletilmesi hedeflenmistir (12. Bes Yillik Plan, 6.
Boliim, Kisim 4, 2011: 31). Boylece sermaye hesabinin disa agilmasi ve RMB'nin uluslararasilasmasi resmen kabul
gormiis ve bir devlet politikasi haline gelmistir.

6 Dis Ticarette Odeme Araci ve Uluslararas: Finansal Varlik Olarak RMB

Gliniimiizde RMB'nin uluslararasilagmasi konusunda uygulamaya konulan politikalarin yani sira uygulamada
da somut adimlar atilmigtir. Temel amaci RMB'nin uluslararas: alanda faturalandirma ve 6deme araci olarak
kullanilmasi olan bu politikalarin énemli sonuglar vermis oldugunu dis ticaret ve dogrudan yatirim verilerinden
gozlemlemek miimkiindiir. Oncelikle Cin’in cari islemler hesabma bakilirsa, 2009-2015 déneminde RMB
cinsinden dis ticareti, 6zellikle de mal ticaretinde ¢ok biiyiik artigin ortaya ¢iktigi gériilmektedir (Sekil 1).
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Sekil 1. Cari Islemler Hesabinda RMB Cinsinden Odemeler 2009-2015 (Milyar Yuan), Kaynak: PBoC, 201 6a.

Buna gore, 2009 yilinda toplam 2,56 milyar yuan diizeyinde olan Cin’in RMB cinsinden dis ticaret toplami 2015
yilinda 7,23 trilyon yuan diizeyine ulagmistir. Bunun i¢inde mal ticareti toplami1 6,39 trilyon yuan ve hizmet ticareti
toplami da 843,22 milyar yuandir. 2009°dan 2015 yili sonuna kadar 6demeleri RMB cinsinden yapilan dis ticaretin
genel toplami ise 23,2 trilyon yuandir. Bu genel toplamin igerisinde mal ticaretinin genel toplami 20,7 trilyon yuan,
hizmet ticaretinin genel toplami da 2,5 trilyon yuandir (PBoC, 2016a: 47). Ancak, toplamda etkileyici bir artig
gosteren bu iki tip ticaretin ne kadar1 Cin’in geliri, ne kadar1 da gideri oldugu, RMB'nin diinya piyasalarinda
yayginlagsmasi bakimindan 6nemlidir.

Tablo 4’te 2011-2015 doéneminde &demeleri RMB cinsinden yapilan dis ticaretin gelir ve gider kalemleri
gosterilmistir. Tabloda yer alan veriler PBoC'nin RMB Uluslararasilasma Raporlart (RMB Internationalization
Reports)'dan derlenmistir.

Gelir Gider Net Gelir Gelir/Gider (%)
2011 0,73 0,86 -0,13 84,88
2012 1,30 1,57 -0,27 82,80
2013 1,88 2,75 -0,87 68,36
2014 2,73 3,82 -1,09 71,47
2015 3,91 3,32 0,59 117,77

Tablo 4. Odemeleri RMB Cinsinden Yapilan Dis Ticaret Gelir ve Giderleri 2011-2015 (Trilyon Yuan), Kaynak:
PBoC.

Bu tabloda da goriildiigi gibi, bu bigimde yapilan dis ticaret gelirleri giderlerini ilk defa 2015 yilinda agmistir.
2014 yilina kadar yaklasik %70 diizeylerine ulagan gelirlerin giderleri karsilama orani, 2015 yilinda %100’iin
iizerine ¢ikmustir. Gelirlerin giderleri kargilama oranindaki bu artisin arkasinda, RMB cinsinden gelirlerdeki %43,2
oraninda artis ve giderlerdeki %13,1 oraninda azalis yatmaktadir. Ancak bu tiirden yapilan dis ticaret giderlerinin
Cin i¢in sadece para basma maliyetinden ibaret oldugu unutulmamalidir. Bu baglamda, gelirlerin giderleri asmis
olmasi, diinya piyasalarina ihra¢ edilmis olan RMB'nin tekrar {ilke icerisine geri donmesi anlamina gelmektedir.
Bu da RMB'nin uluslararasi bir para birimi olarak diinya piyasalarinda yayginlagmasini olumsuz etkilemistir.
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Ancak, dis ticaret i¢in Cin tarafindan RMB cinsinden yapilan 6demeler ithalatin bu 6demeler kadar olan kisminin
sadece para basma maliyetiyle karsilanmasini saglamaktadir. Diger bir ifadeyle bu tiirden yapilan ithalat 6demeleri
Cin i¢in neredeyse sifir maliyetli olmaktadir. Daha 6nce Cin’in toplam dis ticaret verilerinin gésterilmis oldugu
Tablo 3’teki ithalat verilerinin RMB cinsinden ifade edilmis degerleri Tablo 4’teki giderlerle karsilastirildiginda,
2011 yilinda %7,6 diizeyinde olan RMB cinsinden yapilan 6demelerin ithalati karsilama orani 2015 yilina
gelindiginde %31,82 diizeyine kadar yiikselmistir. Bu da Cin’in 2015 yilinda toplam ithalatinin %31,82’sini
neredeyse sifir maliyetle karsiladigint gostermektedir.

Sinir 6tesi dogrudan yatirimlar igin RMB cinsinden yapilan 6demeler de RMB'nin uluslararasilagmasina iligkin
bir gdsterge olarak onemlidir. Tablo 5’te 2010-2015 doénemi i¢in bu verilere yer verilmistir. Tablodaki ODI Cin’in
diger iilkelerde gerceklestirdigi dogrudan disa doniik yatirimlar i¢in yaptigi RMB cinsinden 6demeleri, FDI ise
diger iilkelerin Cin’de gerceklestirdigi dogrudan yabanci yatirimlar i¢in yaptigit RMB cinsinden 6demeleri ifade
etmektedir. Tablodan da goriildiigii gibi, diger iilkelerin Cin’de gergeklestirdigi dogrudan yatirimlar s6z konusu
donem boyunca 22,36 milyar yuan diizeyinden yaklasik 1,6 trilyon yuan diizeyine ulasirken, Cin’in diger iilkelerde
gerceklestirdigi dogrudan yatirimlar ayn1 dénem igerisinde 5,68 milyar yuan diizeyinden 736,17 milyar yuan
diizeyine ulagmigtir. Her iki tiirden dogrudan yatirimlarin genel toplami ise bu donem sonunda yaklasik 4,5 trilyon
yuan diizeyinde gerc¢eklesmistir (PBoC, 2016a: 50). Cin’in disa doniikk dogrudan yatirimlari (ODI) iilke
icerisindeki dogrudan yabanci yatirimlar (FDI) karsisinda siire¢ boyunca hep ¢ok diisiik kalmis, yillar gectikce
aradaki fark siirekli artmistir. Bu da 2015 yili dig ticaretinde oldugu gibi, yurtdigina ihra¢ edilen RMB'nin iilke
icerisine geri donmesi ve dogrudan yatirnm harcamalarinin da RMB'nin uluslararasilasmasini engellemesi
demektir. Cin’in asil hedefi ise RMB'nin iilke disinda 6deme araci olarak kullaniminin yayginlagsmasidir.

ODI FDI Toplam
2010 5,68 22,36 28,04
2011 26,59 100,68 127,27
2012 31,19 259,20 290,39
2013 86,68 457,09 543,77
2014 224,41 960,55 1184,96
2015 736,17 1587,1 2323,27
Toplam 1110,72 3386,98 4497,70

Tablo 5. Sinir Otesi Dogrudan Yatirimlar Icin RMB Cinsinden Odemeler 2010-2015 (Milyar Yuan), Kaynak:
PBoC, 2016a.

Yurti¢inde yerlesik olmayanlarin sahip oldugu RMB cinsinden finansal varliklar da RMB'nin uluslararasilagmast
bakimindan dikkate deger verilerdir. Tablo 6’da Cin’de yerlesik olmayanlarin ellerinde tuttugu RMB cinsinden
hisse senetleri, tahviller, krediler ve mevduat verilerinin 2013 yili Mart ay1 ile 2015 yil1 Aralik ay1 arasinda izledigi
seyir gosterilmistir.

Mar.13| Ara.13| Haz.14| Eyl.14| Ara.l4| Mar.15| Haz.15| Eyl.15| Ara.l5
Hisse Senetleri | 344,84| 319,29| 364,20 462,48| 642,06| 738,41 | 784,40| 528,52| 598,67

Tahviller 398,98 | 512,35| 559,31 | 634,14 671,58| 712,80| 764,08| 764,58 | 751,71
Krediler 530,98 | 746,84 | 893,82| 860,47| 819,05| 876,92| 924,21 935,71| 851,56
Mevduat 1604,91 | 1983,98 | 2045,13 | 2237,15| 2372,18 | 2024,80 | 2120,35| 1664,18 | 1538,07
Toplam 2879,71| 3562,46 | 3862,46 | 4194,24 | 4504,87 | 4352,93 | 4593,04 | 3892,99 | 3740,01

Tablo 6. Yerlesik Olmayanlarin Elinde Tuttugu RMB Cinsinden Varliklar (Milyar Yuan), Kaynak: PBoC, 2016a.

Tabloya gére 2015 yili sonu itibariyle hisse senetleri disindaki biitiin kalemlerde azalig goriilmektedir. Bu
azaliglarin da RMB'nin yurtdisinda yayginlagmasini olumsuz yonde etkiledigi soylenebilir. Ciinkii bu yurtdiginda
yerlesik olanlarin RMB cinsinden finansal varliklara kars ilgilerinin azaldig1 anlamina gelmektedir. Tabloda 2015
yili sonunda yerlesik olmayanlarin ellerinde bulundurduklar1t RMB cinsinden finansal varlik toplamimin 3,74
trilyon yuan diizeyinde oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda, baslica kiy1 dtesi (offshore) piyasalarda RMB
cinsinden mevduat 2015 yili sonu itibariyle 1,45 trilyon yuan diizeyindedir. Bunun yaninda, édenmemis
uluslararast RMB tahvilleri toplamu ise 590,07 milyar yuandir. Ayrica denizasir1 (overseas) merkez bankalar1 ya
da para otoritelerinde tutulan RMB tahviller, hisse senetleri ve mevduat varliklar: toplami da 864.7 milyar yuandir
(PBoC, 2016a: 41).

Cin ile 192 iilke arasinda, 6demeleri RMB kullanilarak yapilan ticari ve finansal islemler gergeklestirilmektedir.
Sekil 2°de bu iilkeler, 2015 yil1 igin s6z konusu islemler igerisindeki paylariyla birlikte gosterilmistir. Sekildeki
yiizdelik dilimler iilkelerin Cin ile yaptiklar1 ve 6deme araci olarak RMB'nin kullanildig: tiim ticari ve finansal
islemler igerisinde her bir {ilkenin payini ifade etmektedir. Paylar1 %1’in altinda kalmis olan iilkeler en son dilimde
toplu olarak goriilmektedir. Buna gore, %52,9’1a en biiyiik paya sahip olan iilke Hong Kong’dur. 192 iilke arasinda



SESSION 3B: Finans I 243

bir iilkenin tek basina bu islemlerin yarisindan fazlasinin igerisinde yer almasi olumsuz bir durum olmasina
ragmen, Hong Kong’un hem ¢ok biiyiik bir ticaret, endiistri ve turizm merkezi olusu, hem de Cin’e bagl bir 6zel
yonetim bolgesi olusu bu olumsuzlugun avantaja doniistiiriilebilmesi adina 6nemlidir. Bunun yaninda Almanya,
Japonya, Birlesik Krallik ve ABD gibi diinyanin en biiyiik iilkeleriyle Cin arasindaki yillik islem hacmi %2 - %3
araliginda, yani oldukca diisiik diizeylerde kalmistir (PBoC, 2016a: 52).
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Sekil 2. Sinwr Otesi Tiim RMB Odeme Islemlerinin Yapildigi Ulkeler 2015 (%), Kaynak: PBoC, 2016a.

192 iilkeyle Cin arasinda RMB cinsinden gerceklesen tiim bu ticari ve finansal islemlerin toplam hacmi 2015
yilinda 12,1 trilyon yuan olarak gerc¢eklesmistir. Bu toplamin 6,19 trilyon yuanlik kismui gelirleri, 5,91 trilyon
yuanlik kismu da giderleri olusturmaktadir (PBoC, 2016b: 15). RMB cinsinden yapilmig olan toplam dis ticaret
O0demelerinde oldugu gibi, ticari ve finansal tiim islemlerde de gelirler giderleri agmis, yani net degerlere
bakildiginda, yurtdisina ihra¢ edilen RMB 2015 yilinda Cin’e geri donmiistir.

PBoC’nin 17 Subat 2017 tarihinde 2016 yilinin 4. Ceyregine iliskin olarak yayimladigi para politikasi raporunda
2016 yili sonu itibariyle, yabanci iilkelerle Cin arasinda RMB cinsinden gerceklesen biitiin ticari ve finansal
islemlerin toplam hacminin 9,85 trilyon yuan diizeyine diistiigii ifade edilmistir. Ancak 2016 yilinda RMB
cinsinden giderler 6,06 trilyon yuan, gelirler de 3,79 trilyon yuan olarak gerceklesmis ve giderler yeniden gelirlerin
oniine gegmistir (PBoC, 2017: 15). Bu da, net degerlere bakildiginda, Cin’den diinyaya 2016 yilinda RMB ihraci
oldugu, yani 2016 yilinda RMB'nin diinya piyasalarinda yayginlagsmasina katki saglanabildigi anlamina
gelmektedir.

Bdylece Cin’in ulusal para birimi olan RMB'nin bir uluslararasi para birimi olmasi yolunda atilan adimlar
miimkiin oldugunca agik bir bi¢cimde ortaya konmaya ¢alisilmistir. 2009 yilinda baglayan bu seriiven 2015 yilinin
sonuna gelindiginde onemli bir mesafe kat etmistir. Cin’de Renmin Universitesi biinyesinde faaliyet gostermekte
olan Uluslararasi Para Enstitiisii (International Monetary Institute, IMI) tarafindan hesaplanan ve 0-100 arasinda
bir deger alan uluslararasilagma endeksi bu siire¢te RMB i¢in ancak 3,6 diizeyine kadar yiikselebilmistir. Fakat bu
deger bes yil 6nceki degerin on katidir. Bu konuda en iyi durumdaki para birimi olan ABD dolar1 yine 2015 yili
sonunda 54,97 endeks degerine sahip olmustur. ABD dolarini takip eden para birimlerinden avronun endeks degeri
23,71, Ingiliz sterlininin endeks degeri ise 4,53 ve Japon yeninin endeks degeri de 4,29’dur (IMI, 2016: 7-8).
Diinyada ABD dolarmin yerini RMB'in almasini hedefleyen Cin bu konuda heniiz ¢ok geride goriinmesine
ragmen, s6z konusu endeks degerindeki hizli yiikselis onemli bir gelismedir.

7 Sonug

Bir iilkenin uluslararasi piyasalarda, hem mal ve hizmet ticaretinde hem de finansal varlik piyasalarinda,
gecerliligi olan bir para birimine sahip olmasi o iilke i¢in dnemli bir avantaj saglamaktadir. Bu avantaj tilkenin
diger para birimlerine olan bagimliliginin ortadan kalkmasindan, yaptig1 ithalat: yalnizca para basma maliyetiyle
karsilayabilmesinden ve senyoraj geliri elde etmesinden ileri gelmektedir. 2008 kiiresel kriziyle birlikte para
birimlerine iligkin kurlarda ciddi dalgalanmalar meydana gelen ABD ve Avrupa Birligi’nin yaninda, Cin de 2009
yilinda ulusal para birimi olan RMB’nin dolar ve avro gibi uluslararasi rezerv para olmasi yoniinde bir politika
izlemeye baglamistir. Bu, gelismekte olan bir {ilkenin para birimini uluslararasilastirmasi bakimindan, diinya
ekonomisinde daha 6nce benzerine rastlanmamig bir deneyimdir. Ciinkii Cin’den 6nce ulusal para birimlerini bir
uluslararasi para birimi haline getiren iilkeler hep geligmis tilkeler olmuslardir.

RMB’yi uluslararasilastirmak konusunda Cin 2009 yilindan bu yana dnemli bir mesafe kat etmis olsa da, bu
anlamda birtakim sorunlar halen devam etmektedir. Bunlar arasinda, Cin’in imkansiz ligleme hipotezine aykir1
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davraniyor olusu 6nemli sorunlardan bir tanesidir. Bilindigi gibi, imkansiz {igleme hipotezine gore bir iilkede sabit
kur rejimi, sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi ve bagimsiz para politikasinin ayn1 anda uygulanabilmesi
miimkiin degildir. Kur rejimine yonelik gergeklestirilen reformlara ragmen, heniiz tam olarak serbest kur rejimine
gecmemis olan Cin’de sermaye hareketleri serbest birakilmistir. Uygulamada sorunlara yol agabilecek olan bu
durum karsisinda RMB’nin tiimiiyle serbest dalgalanmaya birakilmasi gerekmektedir. Boylece finansal islemlerde
ortaya cikabilecek kur riskleri de en aza indirgenmis olacaktir.

Cin’in diger tilkelerle arasindaki, hem ticari hem de finansal olmak {izere, RMB cinsinden yapilan toplam islem
hacminin yarisindan fazlasinin Hong Kong’la, yani Cin’e bagl bir iilkeyle arasinda ger¢eklesmesi RMB’nin bir
uluslararasi rezerv para olarak yayginlagmasi dniinde ciddi bir engel teskil etmektedir. Hong Kong Cin’e bagl bir
6zel yonetim bolgesi olmasaydi bile bir tek tilkenin toplam islem hacminde bu kadar yiiksek bir paya sahip olmasi
onemli bir sorundur. Buna karsilik, geligmis iilkelerin bu iglem hacminde pay1 oldukca diisiiktiir. 192 iilkeyle
arasinda RMB cinsinden ticari ve finansal iliskiler olan Cin’in RMB’nin uluslararasilagmasina katkida bulunmak
adina bu oranlar1 daha dengeli bir duruma getirmesi gerekmektedir.

Diger bir sorun ise Cin’in diger iilkelerde faturalandirmalar1 ve 6demeleri RMB cinsinden yapilan disa doniik
dogrudan yatirimlarinin, diger iilkelerin ayni kosullarda Cin’de yaptigi dogrudan yabanci yatirimlara gore oldukga
diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir. Buna gore, dogrudan yatirimlar bakimindan, yabanci iilkelerden Cin’e
dogru bir net RMB akis1 gerceklesmektedir. Bu da RMB’nin diinya piyasalarinda yayginlasmasi karsisinda 6nemli
bir engel olarak durmaktadir. Cin’in bu sorunun iistesinden gelebilmesi i¢in diger iilkelerde yaptigi RMB cinsinden
faturalandirilan dogrudan yatirimlarini artirmasi gerekmektedir.

Son olarak, 6demeleri RMB cinsinden yapilan dis ticarette 2015 yilinda gelirlerin giderleri asmis olmasi yine
Cin’e bir net RMB akis1 olmasina neden olmustur. Yani RMB’nin iilke disina daha fazla ihrac edilebilmesi igin
Cin’in ithalati igerisinde RMB cinsinden yapilan 6demelerin daha yiiksek oranlara gikarilmasi gerekmektedir.
Bdoylece RMB diinya piyasalarinda daha yaygin bir para birimi haline gelirken, ithalatin da daha biiyiik bir kismi1
RMB cinsinden karsilanmis olacak ve ithalat maliyetleri dnemli dl¢iide azalacaktir. Ciinkii 6demeleri RMB
cinsinden yapilan ithalatin Cin icin tek maliyeti, para basma maliyetidir.

Bu calismada RMB’nin diinya piyasalarindaki yiikseligsi Cin’in bu konuda ulastigi noktanin saptanmasi
cergevesinde ele alinmistir. Cin RMB’nin uluslararasilagsmasi bakimindan 2009 yilindan bu yana &nemli bir
gelisme kaydetmis olmasina ragmen, heniiz yolun basinda sayilmaktadir. Bu nedenle, ulusal para birimini
uluslararasi rezerv para haline getirmek i¢in calisma yiiriiten ilk geligmekte olan iilke konumundaki Cin’in
yukarida siralanan sorunlar1 ¢6zmek adina faaliyetlerine daha da hiz vermesi amaglarina ulagabilmesi agisindan
Oonemlidir.
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