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Bu c¢alismada uluslararast islemlerde dolarsizlasma (de-dollarization) egilimleri
incelenerek, bu durumun diinya yeni iktisadi sistemindeki yeri tartisilmaktadir. Ikinci
Diinya Savasi sonrasi ABD dolari kiiresel rezerv para birimi statiisii edinmis ve bu konum
farkli dénemlerdeki farkli uyarlamalarla giiniimiize kadar gelmistir. Ancak son
zamanlarda yasanan ve kovid-19 salgini sonrast hiz kazanan iktisadi gelismeler
dolarsizlasma (de-dollarization) egilimini hizlandirmigtir. ABD’nin kiiresel ekonomi ve
ticarette ozellikle (in’e karsi mevzi kaybetmesi, uluslararast para transfer
mekanizmasinda SWIFT harici segeneklerin giindeme gelmesi, dolar dis1 finansal
varliklara piyasalarda talebin artmasi ve blok-zincir (block-chain) temelli dijital ulusal
paralarin ortaya ¢ikmasi gibi faktérler yeni uluslararasi iktisadi diizende ABD dolarinin
rezerv para konumuna meydan okumaktadir.

Anahtar Kelimeler: ABD Dolar, Dolarsizlasma, Diinya Ekonomisi, Uluslararasi
Rezervler, Merkez Bankasi Dijital Paralar.

De-dollarization Trends in the New International
Economic Order

Abstract

In this study, the de-dollarization trends in international transactions are examined and
its place in the new world economic system is discussed. After the Second World War, the
US dollar has gained the status of global reserve currency and this position has come to the
present day with different adaptations in different periods. However, recent economic
developments that have gained momentum after the Covid-19 epidemic have accelerated
the tendency of "de-dollarization". Factors such as the loss of share of the US gravity in the
global economy and trade, especially against China, the introduction of non-SWIFT options
in the international money transfer mechanisms, the increase in the demand for non-dollar
financial assets in the markets, and the emergence of block chain based digital national
currencies have been challenging the current status-quo of US dollar as global reserve
currency in the new international economic order.

Keywords: US Dollar, De-dollarization, World Economy, International Reserves, Central
Bank Digital Currencies.
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edilen on yillardir siiregelen ve uluslararasi mali diizenin temelini teskil
eden Amerika Birlesik Devletleri (ABD) dolarinin kiiresel rezerv para
birimi statlisiine yonelik meydan okumalardir. Bu ¢alismada ABD
Dolarinin, diinya iktisadi sisteminin temel bilesenleri olan uluslararasi
mali ve ticari isleyisteki birincil konumu ve son yillarda bunun aksi yonde
yasanan gelismeler 1siginda, diinya ekonomisindeki dolarsizlasma
egilimleri incelenecektir.

ABD dolar1 1945 yilindan beri kiiresel rezerv para birimi statiisiinii
korumaktadir. Tarihsel siirecte bunu saglayan temel etmen, Ikinci Diinya
Savasi sonras1 modern uluslararasi iktisadi sistemin temellerinin atildig:
Bretton Woods Konferansi’dir. Diinya Savasindan resmen galip ¢ikacak
olan devletler, savasin bitiminin 6ncesinde, 1944 yilinda savas sonrasi
uluslararasi ekonomik dilizeni masaya yatirmak icin ABD’'nin New
Hampshire eyaletindeki Bretton Woods kasabasinda bir araya gelmistir.
Bu konferans, sonrasinda Diinya Bankasi, IMF, GATT (daha sonra Diinya
Ticaret Orgiitii) gibi uluslararas1 ekonomiyi diizenleyecek kurumlari
dogurmustur. Nitekim savas sonrasi yapilacak altyapi yatirimlari igin
kaynak saglama, uluslararasi finansal isleyisi diizenleme ve ticareti
kolaylastirma yeni kurulan sistemde bu orgiitler vasitasiyla miimkiin
olmustur.

2. Dolarin Kiiresel Rezerv Para Konumu

Yeni ekonomik diizenin tesis edilmesi cercevesinde gerceklesen
Bretton Woods toplantilarinda tartisilan en 6énemli konulardan biri de
uluslararasi ticaret ve 6demelerde hangi para biriminin kullanilacag:
lizerine olmustur. Tarihte ilk defa, lilkeler arasinda miizakere edilerek
yeni bir para sistemi kurulmaya calisilmistir. Bu eksende, Ingiltere heyeti
adina gorislerini sunan iinli iktisat¢1 John Maynard Keynes kurulmasini
tasarladigi ve bir nevi kiiresel banka olarak nitelenebilecek “Uluslararasi
Denklestirme Birligi” (International Clearing Union) tarafindan basilacak
“Bankor (Bancor)” isimli uluslar tsti ortak bir para birimi
olusturulmasini 6nermistir. Ancak ABD Hazine Bakanlig1 adina toplantiya
katilan ekonomist Harry Dexter White’in karsi dnerisi galip gelmistir.
Buna gore, ulus ustii ortak bir para birimi yerine rezerv para birim olarak
ABD ulusal para birimi dolar altina, diger tiim tilke para birimleri de sabit
kurla ABD Dolarina endekslenmistir. ABD, s6z konusu sistem dahilinde
ayrica her tilkeye bir ons altin karsiligi 35 ABD Dolar1 6demeyi garanti
etmistir. (Slawotsky, 2020, s. 55). Keynes'in teklifinin daha adil ve makul
temellere dayanmasina karsin kabul gormemesinde temel etmen, Ikinci
Diinya Savasi nedeniyle sanayi kapasitesini kiiresel 6lcekte arttiran ve
savasin basat galibi olarak ortaya c¢ikan ABD'nin o giinlin diinya
ekonomisinde orantisiz derecede agirlikli bir paya sahip olmasidir.
Ekonomik giiclinii askeri giicl ile birlestiren ABD’nin pozisyonu ile
Avrupa ekonomilerinin savas sonrasi yikik hali bu ¢iktinin dogal
sonucudur. O donemki giic dengelerine uyumlu olarak hegemonya
kurulmus, nihayetinde altin destekli ABD dolar1 kiiresel rezerv para
olurken yeni ticari ve mali diizende sabit kur rejimi tesis edilmistir.
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S6z konusu finansal mekanizma 1960’l yillarda toparlanan Avrupa
ve Japonya ekonomilerinin uluslararasi pazarlarda rekabetci hale gelmesi
ve diinya ticaretinde paylarin1 genisletmesiyle birlikte sarsilmaya
baslamistir. Avrupa Ekonomik Toplulugunu (AET) kuran Avrupa tilkeleri
ile Japonya uluslararasi ticaretten giderek artan oranlarda pay almaya
baslamis, yiiksek biiyiime oranlari yakalamistir. Bu durum, Savas sonrasi
donemde ABD lehine oldukg¢a kuvvetli olan ekonomik giiciin bir nebze de
olsa dengelenmesi anlamina gelmis, uluslararasi finans sisteminde ABD
dolarinin hakim para olmasindan kaynakli hosnutsuzluklar ortaya
cikmaya baslamistir. Cari fazlayla birlikte ellerinde dolar biriken tilkeler,
giderek daha fazla oranda ABD’den dolar karsilig1 altin 6demesi talep
etmistir. 1960’1 yillarin sonunda ABD’nin Vietnam miidahalesi ile ABD
biitcesi 6demeler dengesinde acik verilmeye baslanmis, beraberinde
artan enflasyon ile ABD Dolar1 asir1 degerli bir hal almistir. ABD'nin
Vietnam Savasi’'nin finansmani i¢cin dolar basip dolasima sokmasi1 ABD
Dolarina olan giiveni azaltmistir. Bununla birlikte ABD, altin stoklarinda
da yasanan azalmaya bagh olarak 1971 yilinda donemin ABD Baskani
Richard Nixon c¢ikarttig1 “Ekonomik Dengeleme Yasas1” ile ABD dolarinin
altina olan konvertibl durumu sonlandirilmistir. (Mastanduno, 2009, s.
134) Bretton Woods sistemi liyelerine danisilmadan tek tarafli alinan bu
kararin etkileri sarsici olmus, oyun degistirici olarak nitelendirilebilecek
karar sonrasi adeta yeni bir dénem baslamistir. Bu yeni donemde, eski
resmen altin-dolar endekslemesinin yerini ise sonrasinda gayri resmi
olarak ‘Petro-dolar’ almis; ayrica farklifinansal enstriimanlar da bu
donemde ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bu siireglerin yani sira en 6nemli
gelisme ise, sabit kur rejiminin terk edilerek para birimlerinin
artik serbest dalgalanmaya birakilmasidir.

Petro-dolar sisteminin 0ziinli, 1970’lerdeki petrol Kkrizleri
neticesinde Suudi Arabistan ve diger Petrol Ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii
(Organization of Petroleum Exporting Countries-OPEC) tlkelerinin,
tirettikleri petrolleri sadece ABD Dolar1 cinsinden ihra¢ etmesi ve buna
karsilik ABD’nin bu iilke ve diger petrol zengini Korfez devletlerine
giuvenlik garantisi sunmasi olusturmustur. Bu sistemde artan petrol
fiyatlar1 sonrasinda petrol ithal eden tilkeler acisindan kisa siireli de olsa
ekonomik daralmalar yasanmis, bu iilkelerin dis borg¢larinda dnemli
artislar meydana gelmistir. Buna karsilik OPEC ve Suudi Arabistan
tarafindan ABD Dolar1 olarak 6nemli bir sermaye birikimi yaratilmis, bu
birikim basta ABD’deki bankalarda tutularak sanayilesmis tilkelerden
silah ve ekipman olmak tlizere mal ithalatinda ve mali varliklarin
ediniminde kullanilmistir. Bu durumda ABD’nin s6z konusu tlkelerin
givenligine onemli destegi olmus, petro-dolar sisteminin dongiisii bu
sekilde yaklasik elli yildir siiregelmistir. Dahasi, sonraki yillarda
ekonomilerin artan oranda finansallasmasiyla birlikte basta ABD Dolari
cinsi tahviller olmak tlizere cesitli finansal enstriimanlar farkl tilkelerin
Merkez Bankalarinca tutulan uluslararasi rezervlerde 6nemli bir yer
edinmistir. Nihayetinde ABD Dolarinin yeryiizii lizerindeki dolasimi
artmis, Bretton Woods sistemi resmen sona erse de ABD Dolarinin
kiiresel rezerv para konumu bugiinlere kadar muhafaza edilmistir.
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Bu cercevede bakildiginda, ABD dolarinin mevcut pozisyonu
simdilerde ciddi bir meydan okumayla karsi karsiyadir. Bunun temel
sebebi ise son yillarda uluslararasi gii¢ dengelerinde yasanan tektonik
degisimlerdir. Zira, ABD'nin, satin alma giicii paritesi (SAGP) ile
hesaplandiginda diinya ekonomisinde liderligi 2014 yilindan itibaren
zaten son bulmustur. Nitekim gectigimiz yillarla kiyaslandiginda ABD’nin
diinya ekonomisindeki pay1 cari rakamlarla %Z20’lere, SAGP’ye gore
%15’lere diismiistiir. (IMF, 2021). Uluslararasi ticarette ise Cin ve Avrupa
Birligi (AB) bir siiredir ABD’ye kiyasla payin1 6nemli 6l¢iide arttirmistur.
Nitekim Ingiltere Merkez Bankasi Bagkani Mark Carney, giiniimiiz diinya
ekonomisi gercekleri olan ABD'nin kiiresel ticaretin %10’unu ve diinya
SAGP ekonomisinin %15’'ini olusturmasina karsilik, uluslararasi
ticaretteki faturalarin hala yarisinin dolar cinsinde kesildigini
hatirlatarak bu uyumsuzluk sebebiyle dolarin rezerv para birimi
konumunu sorgulamistir. (Birch, 2020, s.10). ABD Dolar1 yerine
uluslararasi ekonomik iligkilerde kullanilmak tlizere vatandasi Keynes’in
gecmiste dile getirdigi gibi uluslararasi bir para biriminin ve hatta bu
sefer dijital bir para biriminin olusturulmasini 6nermistir. Bu ¢agrinin,
sofistike ve c¢esitlendirilmis sermaye piyasalarindan sahip olan
Ingiltere’den Merkez Bankasindan gelmesi bir hayli 6énemlidir. Ciinkii
‘London City’ ABD Dolarinin disinda halihazirda kayda deger 6l¢iide, ABD
Dolarinin yaninda dolar dis1 mali islemelere de ev sahipligi yapmaktadir.
Ornegin, Cin disinda ilk Yuan cinsi tahviller 2018'de Ingiltere’de
kullanima sunulmustur.

S6z konusu gelismelere karsilik, bu zamana kadar dolarin
uluslararasi1 6demeler ve finansal islemlerde halen daha giiclii bir pay:
bulunmaktadir. Kuskusuz ki bunda en 6nemli etmenlerden biri dolarin
uluslararasi rezervlerdeki agirhgidir. Ulke Merkez Bankalar tarafindan
cesitli enstriimanlarla degerlendirilen rezervler; altin, SDR (IMF
uhdesinde Ozel Cekim Hakki, Special Drawing Rights), iilkelerin IMF’deki
rezerv pozisyonlar: ve nakit ya da ¢ogunlukla tahvil cinsi yabanci para
birimleri olmak {izere farkli mali aktifleri icermektedir. Ulkeler mali
sorunlara karsin tercihlerine gore bu rezervleri farklh varliklarda
tutabilmektedir. Gelismis ekonomilerde tercih Japonya istisnasi olmak
lizere genelde altin olurken, gelisen ekonomi uluslararasi rezervlerinde
yabanci para birimlerinin agirlikta oldugu goriilmektedir. Uluslararasi
doviz rezervleri arasinda ise ABD dolar1 liderligini korumaktadir. Daha
onceki yillarda, %80’lik orana sahip olan dolarin payi, 21. yiizyilda
avronun devreye girmesiyle azalmistir (Krilova 2020, s. 112). 2020 y1li 3.
Ceyrek itibariyle toplam 11,4 trilyon ABD dolar1 degerindeki tahsis edilen
doviz rezervlerinde dolarin pay grafikte goriildigi lizere son iki senede
%60 seviyelerinde sabitlenmistir.
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Grafik.1- Para Birimine Gére Déviz Rezervleri

Para Birimine Go6re Diinya Resmi Doviz Rezervi
(Milyar ABD Dolari)
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. AYRILMAMIS DIGER REZERVLER 714,06 728,92 749,92 747,64 745,36 780,23
= DIGER DOVIZLER 270,57 262,92 280,46 248,65 284,62 293,2
m {SViCRE FRANGI 15,02 15,69 16,56 15,59 17,22 19,3
. KANADA DOLARI 209,85 205,44 205,99 195,27 214,55 229,61
mm AVUSTRALYA DOLARI 187,22 182,99 187,88 170,01 189,94 198,74
mm NGILiZ STERLINI 497,66 492,46 513,52 486,13 501,2 516,71
JAPON YENI 611,62 612,51 652 653,01 654,62 679,03
CiN YENI 2128 213,83 214,46 220,33 233,09 244,52
m— AVRO 2265,08 2212,93 2279,47 2197,41 2272,03 2355,31
= ABD DOLARI 6754,56 6729,98 6725,91 6770,51 6899,39 6937,87
e TOPLAM REZERVLER 11738,44 11657,67 11826,17 11704,55 12012,02 12254,52

(Kaynak:  https://data.imf.org/?sk=E6A5F467-C14B-4AA8-9F6D-
5A09EC4E62A4 erisim tarihi 08.02.2021)

3. Uluslararas1 Ticaret, Finansal Piyasalar ve Dijital
Ekonomilerde Dolarsizlasma (De-dollarization) Egilimleri

Son yillarda yasanan bu gelismelere ragmen, son zamanlarda
uluslararasi ticaret, finansal islemler ve dijitallesme alanlarinda yasanan
gelismeler dolarsizlasma egiliminin giiclenmeye basladigin1 ve dnceki
kiicik miktardaki gelismelerin aksine bu yoénde egilimlerin ivme
kazanmak tizere oldugunu gostermektedir.

[lk olarak ticarete bakilacak olursa, Avrasya Ekonomik Birligi (AEB)
ve Giiney Amerika’daki Latin Amerika icin Bolivara Ittifak (ALBA) gibi
bolgesel yapilanmalar biinyesinde ticarette dolarsizlasma egilimleri
gorilmektedir. ALBA {lkeleri aralarinda yapilan ticarette tye tlkeler,
ABD Dolar yerine kendi Merkez Bankalarinca kullanilan ve Sucre adl
ortak para birimiyle denklestirme (clearing) yontemini islevsel hale
getirmek istemistir. Bu girisim resmen baslamis olsa da hacimsel bazda
biiytik basar1 saglanamamistir. Buna karsilik, AEB biinyesinde ise
Rusya’dan diger birlik tlkelerine yapilan mal ve hizmet ihracinda ABD
Dolarinin payi ciddi diisiis gdstermistir. Bu istatistikte dolarin pay1 2013
ile 2019 arasinda yar1 yariya azalarak %20 seviyesine gerilemis, basta
Ruble olmak iizere ulusal paralarla ticaret 6n plana ¢ikmaya baslamistir.
(Misina ve Hamyakova 2020, s. 67) Ancak ger¢ek anlamiyla ticarete
dolarsizlasma icin biiylik ekonomiler arasindaki ticaret hacimlerinde
ABD Dolarinin rolilne bakmak gerekmektedir. Ornegin Rusya ve Cin
arasindaki 120 milyar ABD Dolar1 esdegerindeki ticarette, 2020 yili ilk
yarisinda bes y1l dnceye kiyasla dolarin pay1 yar1 yariya azalarak %45’e
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gerilemistir. Ticaretin bir miktar1 iki lilkenin para birimleri lizerinden
yapilirken, ABD Dolar1 yerine Avronun ilk siray1 aldigi gorulmustir.
(Global Times, 2020)

Uluslararasi ticaret ekseninde degerlendirilmesi gereken bir baska
konu ise basta petrol ve gaz olmak tizere emtia ticaretindeki durumdur.
26 Mart 2018 tarihi itibariyle Cin Halk Cumhuriyeti, Uluslararasi Sangay
Enerji Borsasi’ni resmen faal hale getirerek petrolii kendi para ulusal para
birimi Yuan cinsinden fiyatlamaya baslamistir. Ug¢ yillik siire igerisinde
biiyiik ilgi géoren bu borsa artik WTI, Brent gibi 6nemli bir o6lciit
(benchmark) o6zelligi almis, boylelikle petrol, biiyiik hacimlerle uzun
yillardan sonra ilk defa ABD Dolar1 disinda bir para birimiyle
fiyatlanmaya baslamistir. (Mathews ve Selden, 2018, s.16) Ustelik Cin,
kendisine petrol satmak isteyen tlkelere bunun karsiliginda isterlerse
Yuan, isterlerse altin verebilecegini taahhiit etmistir. 2019 sonlarinda ise
Rus milli petrol sirketi Rosneft, petrol iiriinii satislarinda ABD Dolar1
yerine avro bazh fiyatlandirmaya gegecegini agiklamistir. (Astakhova,
2019) Dolarin mevcut konumunu destekleyen en 6nemli etmenlerden
biri olan ve yaklasik 50 yildir isleyen petro-dolar sistemi artik diinyanin
en biiyiik petrol ve gaz ithalatgisi Cin ve en biiytik ihracatgilarindan Rusya
tarafindan tehdit edilmektedir.

Hacimsel olarak bakildiginda mal ticaretinden ¢ok daha biyiik
onemde olan finansal islemlerde de dolarsizlasma (de-dollarization)
yontinde carpici gelismeler yasanmaya baslamistir. Yukarida bahsedildigi
lizere, uluslararasi rezervlerde ABD Hazine tahvillerine olan talep
nedeniyle dolarin islemlerdeki hacmi hala yiiksek seviyededir. Bununla
birlikte, Kovid-19 salgini sonrasi diinya ekonomisinin girmis oldugu yeni
buhran ve bunun ABD Dolar iizerindeki etkileri bambaska bir gelecege
dogru yol aldigimiz1 gostermektedir. Niceliksel genislemelerle piyasay:
‘kurtarma’ o6nlemleri, dolarin anavatam1 ABD igin 2008 kriziyle
kiyaslanamayacak sorun ve yiikiimliiliikleri de beraberinde getirmistir.
ABD Merkez Bankasi FED (Federal Reserve), sadece 1 Mart-1 Haziran
2020 arasindaki ti¢ aylik donemde bilangosunu 4,2 trilyon ABD
Dolarindan 7,2 trilyon ABD Dolarina ¢ikarmistir. ABD’de 2020 bitce a¢ig1
5,3 trilyon ABD Dolar1 olurken ulusal bor¢ adeta patlayarak GSYH'nin
%130'unu asmistir. Salgin nedeniyle agirlasan bu durumun sonunda
ABD'nin borcuna ve ulusal para birimine olan giivenin hizla azalmasi
ihtimaller dahilindedir (Rickadrs, 2021, s. 80-85).

Ote yandan, 2018 sonrasinda Cin zaten Yuan cinsi borglanma
enstriimani olarak ‘panda tahvillerini’ piyasaya sirmistiir. Kovid-19
sonrasinda ise salgini gorece basariyla atlatan ve 2020 yilinda biiyiik
ekonomiler arasinda tek pozitif biiyiime kaydeden Cin’in tahvillerine
yonelik talep artis gostermektedir. Ocak 2021 ayinda Cin tahvillerine
yonelik olarak 121 milyar Yuan (18,7 milyar ABD Dolar1) seviyesinde
talep gerceklesmistir. Son yillardaki en hizh talep artisi olarak ortaya
cikan bu durum sonrasinda yabancilarin Cin anakarasi disindaki
tahvilleri yaklasik 2 trilyon yuan seviyesine yiikselmistir. Ayrica, Kusak
ve Yol Girisimi eksenindeki iilkeler, Pakistan, Filipinler, Macaristan,
Polonya, Portekiz ve Giiney Kore de Yuan cinsi bor¢lanmaya baslamistir.
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Buna ek olarak, Cin eksenli Uluslararasi iktisadi Kuruluslar da ABD Dolari
yerine peyderpey, Yuan dahil yerel para birimleriyle kredilerin 6ntinii
acmaktadir. (Slawotsky 2020, s. 63) Bu kuruluslar icerisinde Asya Altyapi
ve Yatirnm Bankasi'ndan (Asian Infrastructure and Investment Bank-
AlIB) daha ¢ok BRICS biinyesindeki Yeni Kalkinma Bankasi, ‘Destek Fonu’
on plana ¢ikmaktadir. Ayn1 zamanda AEB iiyeleri olan Belarus ve
Kazakistan, Ruble cinsi devlet dis bor¢lanma senetlerini Moskova
borsasinda ilk kez 2019 yilinda piyasaya sirmistir (Misina ve
Hamyakova 2020, s. 63).

Meselenin bir baska boyutu dikkate alindiginda, bilindigi tizere ABD
basta Rusya ve Cin olmak tlizere aralarinda Tiirkiye'nin de oldugu bir¢ok
tilkeye karsi ABD’nin Diismanlarina Yaptirimlarla Karst Koyma Yasasi
(America's Adversaries Through Sanctions Act -CAATSA) dahil degisik
yaptirimlar uygulamakta ya da bunu bir siyasi manivela araci olarak
kullanmaya ¢alismaktadir. ABD’nin bu tavr1i ABD Dolarinin uluslararasi
konumuna olumsuz yansimakta, bir nevi ters etki yaratarak
dolarsizlasma (de-dollarization) egilimlerini gii¢clendirmektedir. Zira,
ginimiizde ABD eksenli kiiresel mali diizende ABD Dolarina yonelik
islemlerde uygulanacak kisitlamalar tilke ve kurumlar igin biiytk risk
tasimaktadir. Bu nedenle, yaptirimlarin finansal kesimin timiini
kaplayabilecegi endisesiyle basta Cin ve Rusya olmak tizere tilkeler farkli
onlemler hazirlamaktadir. Bunlardan en 6nemlisi, ABD kontroliindeki
Bankalararas1 Finansal Telekomiinikasyon Dernegi (Society for
Worldwide  Interbank  Finanacial = Telecommunscatson-SWIFT)
uluslararasi para transfer sisteminden dislanma endisesine karsilik
yapilan hazirliklardir. Bu konuda Rusya Federasyonu yaptirim
tehditlerine karsi, SWIFT alternatifi olarak SPFS (System for Transfer of
Financial Messages) sistemini 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu kanalla SWIFT
uluslararasi para transfer sistemine Kkarsi gelistirilen alternatifler
arasinda en ¢ok ilerleyen ise Cin’in gelistirmis oldugu CIPS (Cross-Border
Interbank Payment System) sistemidir. Ulusal finansal kuruluslarin
yaninda, uluslararasi bankalarin da istirak ettigi CIPS sistemi sayesinde
dolar yerine Yuan bazl ticaret gerceklesmeye baslamistir. Her ne kadar
SWIFT islemlerinde Yuanin pay1 %2 mertebesindeyse de CIPS tizerinden
ayrt bir islem hacmi olusmaya baslamistir. SWIFT’e alternatif
yaratilmasinin yani sira, SWIFT islemlerindeki kullanilan para
birimlerinin paylarina bakildiginda da ABD Dolar1 aleyhine gelisen bir
egilim s6z konusudur. SWIFT islemlerinde para birimlerinin pay1 dikkate
alindiginda ilk defa Aavro bazli islemler 2020 Ekim ayinda dolar: geride
birakmistir (Golubova, 2020). Ayrica, Avro cinsi tahvillere kiiresel
piyasalarda talep artmaktadir. AB uluslararasi 6demelerde baska
tilkelerle 6demeleri kolaylastirmak icin SWIFT e alternatif olarak kendi
kontroliinde ama su ana kadar pek islevsel olmayan ‘INSTEX’ mesajlasma
sistemini de hazirlamistir.

Dolarsizlasma konusunda belki de en onemli gelisme ise, dijital
finansal teknolojiler alaninda gézlemlenmektedir. Kovid-19 sonrasi artan
dijital uygulamalarda en 6nemli konu basliklarindan biri kripto paralara
karsilik tilke Merkez Bankalar dijital paralaridir (Central Bank Digital
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Currencies-CBDC). Itibari para sisteminin yerine ge¢cmesi beklenen ve
blok-zincir teknolojisi sayesinde bankacilik sistemini kokten degistirip
araci kurumlari bertaraf edecek olan s6z konusu sistem 6nemli 6zellikler
icermektedir. Yeni dijital uluslararasi para sisteminin temelini ise ulusal
dijital paralarin almasi beklenmektedir. Bu teknoloji sayesinde para
transferleri kayit altina alinabilecekken uluslararas1 6demeler de hem
kolaylasacak hem de yaptirnm riskleri giderilebilecektir. Bu alanda
onculigi yine Cin yapmaktadir. Cin Devlet Baskani Si Jinping yaptig
aciklamada, Cin’in blok-zincir teknolojisinde inovasyon lideri olmasi
gerekliligini vurgulamistir. 2020 Mayis ayi itibariyle dort eyalette pilot
uygulamaya gecilen dijital Yuan, y1l sonu itibariyle yayginlasmis ve
2021’de tlke genelini kapsama hedefi agiklanmistir. (Peters, Green ve
Yang, 2020, s.1) Buna gore e-ciizdan seklinde her Cin vatandasinin Cin
Halk Bankasi'nda kendi hesabinin olmasi1 dngériilmektedir. Zaten dijital
o0deme sistemlerinde oncii olan Cin’de ‘we chat’ ‘alipay’ gibi
uygulamalardan dijital Yuana ge¢mek icin hali hazirda teknolojik altyapi
mevcuttur. Dijital Yuanin yayginlasmasindan sonraki hamle uluslararasi
ticarette denklestirmenin dijital olarak yapilabilmesi ve dolarsizlasma
egiliminin giiclenmesidir. Bu ¢ercevede, Cin Merkez Bankasi aralarinda
Tiirkiye de bulunmak iizere farkl iilke Merkez Bankalari ile ‘swap’ dahil
ikili anlasmalar yapmaktadir. Tiim bunlarin yaninda, 2020 y1li sonlarinda
imzalanan ve Asya iilkeleri arasinda serbest ticareti, hedefleyen Bolgesel
Kapsaml iktisadi Ortaklik (Regional Comprehensive Economic
Partnership-RCEP) Anlasmasi'ndan sonra katiimc iilkeler arasindaki
ticaret ve mali islemlerin ABD Dolar1 yerine, dijital yontemle ulusal para
birimleri ve denklestirme sistemiyle yapilmasi Onerisi dile
getirilmistir. Ozellikle ABD’nin olasi yaptirimlarina yénelik olarak Cin
tzerinden dile getirilen s6z konusu teklif ile ABD Dolarinin hakim para
statiisiine alternatifler arasina dijital yontemler de dahil olmustur.
(Yeung, 2021)

4. Sonug

Dijitallesmenin artmasi ile birlikte sadece IMF uhdesindeki SDR’1n
dijital bir versiyonla uluslararasi 6demeler i¢cin ABD Dolar1 yerine
kullanilmasi da gindeme gelmektedir. Ancak IMF'nin mevcut halinin
yeniden yapilandirilmasi bu ugurda 6nkosuldur ¢iinkii su anda tek veto
yetkisine sahip tlke olarak ABD bu kurumda hala belirleyici durumdadir.
Dogal olarak dolarin durumunu zayiflatmaya yonelik olarak ABD’nin
istemedigi olas1 bir kararin buradan ¢ikmasi olanaksizdir. Altin ve degerli
metal destekli yeni bir para biriminin olusmasi ha keza tartisilmaktadir.
Biiylik ekonomiler arasinda altin rezervlerinin orantili dagilimi ve bazi
lilke Merkez Bankalarinin son zamanlardaki yiiksek altin alimi bu
secenege yonelik bir sinyal olarak yorumlanmaktadir. Amerika ve Avrupa
Merkez Bankalarindaki binlerce ton altina karsilik Rusya ve Cin’in resmi
altin rezervi de ilk defa 2 bin tonu ge¢mis bulunmaktadir. Sozgelimi
Rusya Merkez Bankasi’'nin uluslararasi rezervlerinde ilk defa altinin pay1
dolar1 gecmis, dolar ti¢linct siraya diismiustur.

Sonuc olarak, On yillardir kiiresel rezerv para birimi konumundaki
ABD dolarinin durumu son zamanlarda ciddi bir meydan okuma ile karsi
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karsiyadir. 1970’li yillarda petro-dolar sistemine evrilen, klasik altin
destekli ABD Dolarina dayali Bretton Woods sistemi, degisen iktisadi gii¢
dengeleri, teknolojik ilerleme ve altyapilarin desteklemesi ile sarsilmigtir.
ABD’'nin kiiresel ekonomi ve ticarette oOzellikle Cin’e karsi mevzi
kaybetmesi karsilikli ticaretin ABD Dolar1 harici ulusal paralar ile
gerceklestirilmesi, uluslararasi1 para transfer mekanizmasinda SWIFT
harici secenekleri gindeme getirmesi, ABD Dolar1 dis1 tahvillere
uluslararasi piyasada talebin artmasi ve dijital ulusal paralar ile
islemlerin yapilmasi gibi farkli oneriler gesitli alternatifleri giindeme
getirmistir. 2021 baslarina kadar bu egilimler hacimsel olarak kiigiik
olgekle ifade edise de, Kovid-19 salgin1 sonrasi dolarsizlasma egiliminin
yiksek boyutlara ulasmasi yasanan ekonomik ve teknik hazirliklar
distnildiuginde kac¢inilmazdir. Bu nedenle oOniimiizdeki donemde
dolarsizlasma egilimin giderek artmasi ve nihayetinde dolarin kiiresel
rezerv para birimi statiistiniin ortadan kalkmasi kuvvetle muhtemeldir.
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De-dollarization Trends in the New
International Economic Order

The concept of “de-dollarization” as a tendency has been in the center of
the recent discussions on new international economic order and after the Covid-
19 crisis this has only accelerated. The US dollar, which has been at the basis of
the international financial system as global reserve currency for decades. In this
study, the primary position of the dollar in the international finance and trade
and in the light of relatively recent developments in recent years, challenges
against the current status-quo will be examined.

The US dollar has maintained its status as a global reserve currency since
1945. The main factor providing this in the historical process is the Bretton
Woods Conference, where the foundations of the modern international
economic system after the Second World War were established. The victorious
forces of the Western world gathered in the town of Bretton Woods in New
Hampshire, USA, in 1944, to discuss the new economic order. This conference
later gave birth to institutions such as the World Bank, IMF, GATT (later the
World Trade Organization) that would regulate the international economic
transactions in post-war era.

One of the most important issues discussed naturally in the Bretton
Woods meetings was on which currency to use in international trade and
payments. After the hot discussions, instead of a common supra-national
currency, the US national currency, namely dollar, was decided to be determined
as the world’s new reserve currency, and all other country currencies were
indexed to the dollar with a fixed exchange rate. In that plan, the US government
also guaranteed to pay 35 USD per ounce of gold to function the system. The
Bretton Woods mechanism began to be shaken as the recovering European and
Japanese economies which became competitive in international markets and
expanded their shares in world trade. Depending on the decrease in the US gold
stocks, with the Economic Balancing Act enacted by US President Richard Nixon
in 1971 the system unilaterally and officially was terminated.

In this new period, the old official gold-dollar indexation was replaced
by "petro-dollars". The essence of the petro-dollar system is that the largest
producers of the period, Saudi Arabia and the Organization of Petroleum
Exporting Countries (OPEC) countries, exported their oil solely in US dollars as
aresult of the oil crises of the 1970s, and in return, the USA's security guarantee
to this country and other oil-rich Gulf states. In this case, the USA had a
significant support for the security of these countries, and the cycle of the petro-
dollar system continued. Moreover, in the following years, with the increasing
financialisation of economies, various financial instruments, especially dollar-
denominated bonds, occupied an important place in international reserves held
by the Central Banks of different countries.

However today, the global position of the US dollar is now facing serious
challenges. The main reason for this is the tectonic change in international
power balances. When calculated with purchasing power parity (PPP), the US
has already ceased its leadership in the world economy since 2014. Despite all,
the US dollar still has a stronger share in international payments and financial
transactions. Undoubtedly, one of the most important factors in this is the
weight of the dollar in international reserves held by the Central Banks. The
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share of the dollar, which was 80% in the previous years, decreased with the
introduction of the euro in the 21st century. As of the third quarter of 2020, the
share of USD in the allocated foreign currency reserves with a total value of USD
11.4 trillion is 60%.

There are tendencies of de-dollarization in trade within regional
structures such as the Eurasian Economic Union (EEU) and the Bolivarian
Alliance for Latin America (ALBA) in South America. In the trade between ALBA
countries, the member countries wanted to make the clearing / clearing method
used by their Central Banks functional with the common currency called Sucre
instead of the dollar. On the other hand, the share of the dollar in the exports of
goods and services from Russia to other countries within the EEU has
significantly decreased: The share of the dollar in this statistic decreased by half
between 2013 and 2019 to 20%. One of the major topic in the international trade
is the situation in commodity trade, especially oil and gas. As of March 26, 2018,
China officially launched the International Shanghai Energy Exchange and
started pricing oil in its own currency. This stock exchange, which attracted
great attention in three years, has now acquired an important 'benchmark'’
feature such as WTI and Brent. This mean that oil started to be priced in a
currency other than the dollar for the first time with large volumes.

In addition, in the financial transactions, new developments have been
observed. After 2018, China launched "panda bonds". Recently, the demand for
Chinese bonds has increased in the markets. In January 2021, demand for
Chinese bonds was 121 billion yuan (US $ 18.7 billion). In addition, countries in
the axis of the Belt and Road Initiative and Pakistan, Philippines, Hungary,
Poland, Portugal and South Korea are also able to borrow in yuan. Also China-
based International Economic Institutions also pave the way for loans in local
currencies including yuan, gradually instead of dollars. Among these
organizations, the "Contingency Fund" of the New Development Bank (NDB)
within BRICS stands out rather than the Asian Infrastructure and Investment
Bank (AIIB).

On the other hand, economies like Russia, China and Turkey are
threatened by the US with CAATSA and other financial sanctions and this leads
to the alternative money payment systems to emerge. The most important of
these is the preparations made in response to the concern of being excluded
from the US controlled "SWIFT" international money transfer system. In this
regard, the Russian Federation highlights the SPSF system, and China developed
CIPS system. By the CIPS system, in which international banks as well as national
financial institutions participate, trade based on yuan instead of dollars began
to be realized.

Perhaps one of the most important topics in the increasing digital
applications after the coronavirus is the national digital currencies (CBDC)
controlled by the central banks of countries against crypto coins. The system,
which is expected to replace the ongoing monetary system and will radically
change the banking system and eliminate brokerage houses. While all money
transfers can be recorded, international payments will be made easier and the
risks of sanctions will be eliminated thanks to digital national currencies. China
is the pioneer in digital national currency and started to use in four states as a
plot application as of May 2020. After the Regional Comprehensive Economic
Partnership (RCEP) Agreement, which was signed at the end of 2020 and aimed
at free trade between Asian countries. A proposal was made that trade and
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financial transactions between the participating countries should be made with
digital national currencies and equalization system instead of dollars.

Considering these developments in new economic and financial order, it
is highly probable that the US dollar would start to lose its current status as
world’s reserve currency with the increasing trend of de-dollarization in the
upcoming period.
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