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Duzeninin Dinamikleri: mi, Yuan'a Gegmek mi? Fonlamasinda Dogru
Cin'in “Mandarin Rezerv Para Rekabetinin Mekanizmayi Se¢mek:
Kapitalizmi” Zamanlamasi Politika Yapicilar igin Bir
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Kaynak dagitim mekanizmalarinin yapisal
tasarimi, iktisat politikasinin ampirik
basarisini dogrudan belirleyen temel

bir parametredir. iktisadi kaynaklarin
toplam hacminden ote, bu kaynaklarin
aktarildigr kurumsal mimari ve tercih edilen
aktarim kanallari, makroekonomik ve
mikroekonomik dengeler tzerinde baglayici
bir role sahiptir. Bu sayida bir araya getirilen
Uc calisma, s6z konusu kurumsal aktarim
mekanizmalarini farkli dlgekler ve ampirik
baglamlar gercevesinde ¢oziimlemektedir.

Chang ve Xiong (2026), Cin ekonomisinde
gozlemlenen kesintisiz kredi
geniglemelerine ragmen fiyatlarin genel
dUzeyinin kalici bir reflasyon Uretememesi
paradoksunu incelemektedir. Yazarlar

bu durumu, piyasa enstrimanlarinin
devlet hiyerarsisiyle entegre edildigi
“Mandarin Kapitalizmi” kurumsal mimarisi
Uzerinden agiklamaktadir. Jiang (2026),
devlet yonlendirmeli ayni kurumsal
yapinin uluslararasi finansal mimarideki
yansimalarini ele almaktadir. Calisma,
Cin’in finansal derinlesme surecinin, Dolar
alaninda kalma ile Yuan merkezli bagimsiz

bir alan inga etme arasindaki stratejik yol
ayrimini hangi esiklerde ve ne tur bir ag
etkisi dinamigiyle donUstirdiugini teorik
olarak modellemektedir. Clancy vd. (2026)
ise analitik perspektifi kamusal inovasyon
fonlamasi olgegine tagimaktadir. Calisma,
ABD federal Ar-Ge kaynaklarinin hangi
sozlesme mekanizmalari (hibeler, tedarik
sozlesmeleri, 6duller, on pazar taahhUtleri)
araciligiyla tahsis edilmesi gerektigine
iliskin eksiksiz s6zlesme kuramina dayali bir
karar alma matrisi sunmaktadir.

Farkli konular kapsamakla birlikte bu tg¢
ampirik ve teorik ¢calisma ortak bir analitik
zemini paylagmaktadir. Caligmalarin
tamami, bir asilin (merkez bankasi, devlet
hiyerarsisi veya politika yapici) elindeki
aktarim enstrimanini tasarlama bigiminin,
parasal genislemenin glcund, bir para
biriminin uluslararasi rezerv konumunu
veya kamu inovasyon programlarinin
basari olasiligini dogrudan belirledigini
kanitlamaktadir. Bu sayi, kurumsal
tasarimin iktisadi sonuclar Uzerindeki bu
belirleyici roltint tg farkl dlgek Gzerinden
ortaya koymaktadir.



Kredi Buylurken Fiyat Dluzeninin

Dinamikleri: Cin’in “Mandarin
Kapitalizmi” Paradoksu

Monetary Policy in Mandarin Capitalism

Bir ekonomide kredi mekanizmalarinin

ve parasal imkanlarin kesintisiz bicimde
genisgletiimesine ragmen enflasyonun
belirgin bicimde dugUk seyretmesi, hatta
Uretici fiyat diizeylerinde deflasyonist
sureglerin baskin hale gelmesi, geleneksel
talep odakli parasal aktarim mekanizmalari
cercevesinde teorik bir celiski olusturur.
Jeffery Chang ve Wei Xiong’un (2026)
“Monetary Policy in Mandarin Capitalism”
baslikl NBER caligsma tebligi, tam olarak bu
makroekonomik bulmacayi Cin ekonomisi
ekseninde ele almaktadir. Calisma,
tekrarlanan kredi geniglemelerinin neden
kalicr bir reflasyonist etki Uretemedigini ve
Cin Halk Bankasi'nin (PBoC) genislemeci
hamlelerinin fiyatlar genel diizeyindeki
yansimasini analiz etmektedir.

Calismanin ampirik ve kurumsal cikis
noktasi, Cin ekonomi yonetiminin

Ust duzey yetkililerinin beyanlariyla

da ortismektedir. 2024 yilinda PBoC
yetkililerinin kamuoyuna yansiyan
degerlendirmeleri, uygulanan geniglemeci
para politikalarinin ekonomik faaliyetlerde
ve fiyatlar Uzerinde beklenen oranlarda bir
canlilik yaratamadigini ortaya koymustur.
Nitekim 2001-2025 ddénemine ait

makroekonomik veriler incelendiginde,
reel blyUme ivme kaybettiginde PBoC’nin
likiditeyi ve kredi hacmini artirdig,

ancak bu mutdahalelerin fiyatlar genel
seviyesi Uzerindeki etkisinin sinirli kaldig)
gortlmektedir. Ornegin, 2008 Kiresel
Finans Krizi'nin ardindan M2 para arzi
%277, Toplam Toplumsal Finansman
(AFRE) %32,3 oraninda buytrken, izleyen
donemde Uretici Fiyat Endeksi (UFE)
gerileyerek 2015 yilinda -%5,9 seviyesine
kadar dismustur. Benzer bir yapisal
ortntl COVID-19 sonrasi donemde de
gozlemlenmis; M2 blytmesi nominal
GSYH buyUmesinin oldukga tzerinde
seyretmesine ragmen UFE negatif alanda
kalmus, Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ise
sifira yakin bir seyir izlemigtir.

Ampirik Bulgular: Kisa Vadeli
Reflasyondan Orta Vadeli

Deflasyona

Yazarlar, 2008C1-2025C2 donemini
kapsayan Vektor Otoregresyon (VAR)
modeli analiziyle M2 blyUmesinin fiyat
gostergeleri Uzerindeki dinamik etkilerini
incelemektedir. Arastirma sonugclarina
gore parasal genigleme, hicbir donemde




tuketici enflasyonunu (TUFE) belirgin
sekilde artirmamistir. Bu tablonun ana
sebebi, genigleyen kredilerin hanehalki
harcamalarina yeterince aktarilamamasidir.
Buna kargin M2 biyUmesine verilen
Uretici fiyatlari (UFE) yaniti dongusel bir
nitelik sergilemektedir. Pozitif bir M2 soku
sonrasinda UFE enflasyonu ilk Uc ceyrekte
artig gosterip 3. gceyrekte zirve yaparken
(+0,4 ylzde puan), 5. ceyrekten itibaren
ivme kaybetmekte ve 8. ¢ceyrek civarinda
anlamli bigimde negatif alana (-0,4 ylzde
puan) gegmektedir.

Parasal geniglemenin orta vadede
deflasyonist bir etki yaratmasinin
arkasindaki mikro ve sektorel
mekanizmalari ¢ozimlemek amaciyla,
borsaya kayitli sanayi firmalarinin bilango
verileri ve Yonelimli Yerel Projeksiyon (Local
Projections) yontemleri kullaniimistir. Sektor
dUzeyinde bor¢ bUyumesi hizlandiginda,
ilgili sektortin Uretici fiyatlarinda dérdincu
ceyrekte tepe noktasina ulagan dogrudan
ve belirgin bir dusus gerceklesmektedir.

Bu surece paralel olarak borg bUylUmesi
envanter devir hizini distrmekte (4.
ceyrekte tepe noktasi); bu durum

Uretilen mal ve hizmetlerin nihai talep
tarafindan emilemedigini ve satilamayan
drtnlerin birikerek stok olusturdugunu
gostermektedir. Borglanma artisini takip
eden 4 ve 5. ceyreklerde firmalarin faaliyet
kar blyUmesinde istatistiksel olarak
anlamli bir gerileme yasanirken, sektorel
borg artisi firmalarin kaldirag oranlarini
derhal yUkseltmekte ve bu yuksek kaldirac
yapisi izleyen iki yillik ufukta kalici bir egilim
sergilemektedir.

Girdi-Cikt tablolari Gzerinden yapilan
tedarik zinciri analizleri, kredinin
aktarim mekanizmasina dair belirgin bir
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asimetriyi ortaya koymaktadir. Asagi

akig (downstream) sektorlerdeki borg
blyUmesi, yukar akistaki (upstream)
tedarikei sektorlerin UFE enflasyonunu
talep cekisi kanaliyla artirirken, yukari akis
sektorlerindeki borg blylmesi asagi akis
sektorlerin fiyatlari Gzerinde anlamli bir etki
yaratmamaktadir. Ayrica, toplam sanayi
borcu blUytmesi, 2 ila 4 ceyrek icerisinde
ulusal kapasite kullanim oranini belirgin
bigimde dusurmektedir. Bu bulgular, verilen
kredilerin nihai talebi canlandirmaktan
ziyade Uretim kapasitesini genislettigini ve
arz-talep uyumsuzlugunu derinlestirdigini
dogrulamaktadir.

“Mandarin Kapitalizmi”: Kurumsal
Yapi ve Politik Web

Ampirik sonuglar, Xiong (2027) tarafindan
gelistirilen “Mandarin Kapitalizmi”
kurumsal cercevesi ekseninde anlam
kazanmaktadir. Bu yaklagim dogrultusunda
Cin’in ekonomik donusimu, piyasa
mekanizmasinin devlet hiyerarsisinin
yerine gecmesiyle degil, piyasa aracglarinin
merkeZzi ve yerel devlet mimarisinin

icine entegre edilmesiyle sekillenmistir.
Piyasalar, kaynak dagiliminda tam otonom
bir belirleyici olmaktan ziyade, devletin
kalkinma hedeflerini destekleyen, bilgi
Ureten ve performans olgimu saglayan bir
islev Ustlenmektedir.

Bu kurumsal model, tarihsel olarak
Uretim tarafini destekleyen iki temel
yapisal mekanizmaya dayanmaktadir.
Bunlardan birincisi, dtsuk tutulan
mevduat faizleri kanaliyla hanehalki
tasarruflarinin reel getirisinin baskilandig
ve finansal kaynaklarin sanayi sektoru

ile devlet destekli projelere ucuz kredi
olarak aktarildigi finansal baski (financial



repression) mekanizmasidir. ikincisi ise,
Hukou (yerlesim kayit) sistemi ve bagimsiz
sendikalasmanin bulunmamasi gibi
kurumsal kisitlarin emegin pazarlik glicinU
zayiflattigi, ulusal gelirden emege ayrilan
pay! dusUk tutarak kaynagi firmalar lehine
biriktirdigi Ucret baskisi (wage repression)
mekanizmasidir.

Bu yapisal nitelikler, PBoC’nin politika arag
setine de yansimistir. PBoC, geleneksel agik
piyasa islemlerinin ve faiz politikalarinin
one ¢iktigl sistemlerden farkli olarak,
kredinin yonunu dogrudan belirleyen
“yapisal para politikasi” araglarina dncelik
vermektedir. Pledged Supplementary
Lending (PSL), sektorel yeniden borg
verme (relending) ve yeniden iskonto
olanaklari, krediyi dogrudan hedeflenen
sanayi, teknoloji veya altyapi alanlarina
yonlendirmektedir. 2024 sonu itibariyla
PBoC bilancosundaki yapisal re-lending ve
iskonto kalemi (6,3 trilyon RMB), hem Orta
Vadeli Kredi Kolayligi (MLF - 5,1 trilyon RMB)
hem de agik piyasa islemleri (3,35 trilyon
RMB) toplamini geride birakarak merkez
bankasinin en buyuk yerli varlik kalemi
konumuna yUkselmistir.

Makroekonomik Cikarimlar ve
Yapisal Rebalancing

Calismanin sundugu temel ¢ikarim,
konvansiyonel ekonomilerde kabul
goren “parasal genisleme = talep artigi
ve reflasyon” denklemimizin Cin’in
mevcut kurumsal mimarisinde gecerlilik
saglamadigidir. Finansal sistem kanaliyla

saglanan kredi, hanehalkinin dogrudan
tlketim glcunu artirmak yerine, devlet
baglantili firmalar, yerel yonetim projeleri
ve stratejik sanayi sektorleri tarafindan
emilmektedir. Bu sUreg, Uretimin ve
bilangolarin strdUrilmesine katki saglasa
da, nihai talebi ayni oranda buyUtemedigi
icin kapasite fazlasi ve karlilik erimesi
yaratmakta, neticede orta vadeli
deflasyonist baskilari pekistirmektedir.

Bu cercevede, Cin ekonomisinde kalici bir
reflasyonun ve i¢ talep dengelenmesinin
(rebalancing) yalnizca parasal

genigleme araglariyla saglanamayacagi
anlasilmaktadir. Parasal aktarimin sinirlari
dikkate alindiginda, hanehalki gelirini
dogrudan destekleyecek maliye politikalari
ile emeklilik, saglik ve sosyal glivenlik
aglarini genisgleterek ihtiyati tasarruf
egilimini azaltacak yapisal reformlar
zorunlu birer politika bileseni haline
gelmektedir. Japonya’nin 1990 sonrasi
varlik balonu sonrasindaki deneyimiyle
yapilan kargilagtirma da bu ayrimi
vurgulamaktadir. Japonya'da sUregelen
zayIf enflasyon ve durgunluk bozulmus 6zel
sektor bilangolari ve talep yetersizliginden
kaynaklanirken, Cin’in devlet yonlendirmeli
finansal sistemi, firmalarin borg servislerini
surdirmelerini saglayarak ani bir finansal
¢okUsu ve kriz riskini onlemekte; ancak bu
durum Uretim kapasitesinin tasfiyesini ve
piyasadan cikiglari geciktirerek deflasyonist
baskilarin kroniklesmesine yol agmaktadir.

Kaynak: Chang, J. J., & Xiong, W. (2026). Monetary Policy in Mandarin Capitalism. National Bureau of
Economic Research. Working Paper No. w35562. https://ssrn.com/abstract=7223302



Dolar Sisteminde Kalmak mi, Yuan’a Gecmek
mi? Rezerv Para Rekabetinin Zamanlamasi

Financial Interdependence and Currency Internationalization

Cin’in uluslararasi finans piyasalarindaki
agirligr artarken, finansal serbestlegsme
ve piyasa derinlesmesinin para biriminin
uluslararasilasmasini kendiliginden
tetikleyip tetiklemedigi hususu temel
bir tartigma konusudur. Zhengyang
Jiang'in (2026) “Financial Interdependence
and Currency Internationalization”
baslikli calismasi, bu soruyu ABD-Cin
rekabeti 6zelinde teorik bir modelle
incelemekte ve Renminbi’nin (RMB/
yuan) uluslararasilagmasi igin “en uygun
zamanlama” problemini ele almaktadir.

Modelin Cekirdegi: iki Katmanh
Likidite

Calismanin temel kuramsal yeniligi, likidite
olgusunu tek bir katmanda ele almak
yerine iki ayri dizeyde modellemesidir:
varlik piyasasi likiditesi ve para alani
(currency area) likiditesi. Bu yapiyi
kurgulamak amaciyla yazar, arama
surtinmelerine (search frictions) dayali
ve ilgili para biriminde uzmanlasmis
aracl kurumlarin yer aldigi iki agsamali bir
arama sUreci tanimlamaktadir. Varlik
satigl gergeklestirmek isteyen bir aktor,
oncelikle o para biriminde uzmanlagmig

bir finansal araciya ulagmakta; ardindan
aracl kurum ilgili varlik igin uygun bir aliciyla
eslesmektedir.

Bu mekanizmanin analitik dnemi, bir
inracginin borglanma senetlerini belirli

bir para birimi cinsinden ihrag etmesi
durumunda yalnizca kendi varliginin degil,
o para biriminin temsil ettigi tim alanin
likiditesine pozitif digsallik saglamasinda
yatmaktadir. Dolayisiyla ortaya cikan
fayda, ihragginin kendi varligindan

ziyade ayni para alaninda yer alan diger
varliklara (6rnegin ABD Hazine tahvillerine)
aktarilabilmektedir. Model, s6z konusu
likidite yayillmasinin yerlesik hegemon
(ABD) ile yukselen gug (Cin) arasindaki
stratejik etkilesimi nasil yonlendirdigini
¢cozUmlemektedir.

Uc Ana Bulgu

Cin’in finansal derinlesmesi ilerledikce,
dolar alaninda kalma egilimi dogrusal bir
dUsUs gostermemekte; belirli bir kritik esik
ekseninde monoton olmayan dongusel
bir gecis dinamigi sergilemektedir.
Finansal kapasitenin hentz sinirli oldugu
erken asamalarda dolar sistemine



eklemlenmek, varliklari daha genis ve

likit bir agla butlinlestirmesi bakimindan
Cin igin rasyonel bir tercihtir. Ancak Cin
ekonomisi buyudukege bu stratejik dengeler
donusmektedir. ABD’nin Cin'in katilimindan
elde ettigi likidite faydasi Cin’'in sagladigi
kazanci astig| noktada, Cin agisindan

yuan cinsinden ihraca ge¢menin stratejik
cazibesi artmaktadir.

Modelin dikkate deger bulgularindan

biri, bahse konu gegis esiginin Cin’in

ABD ile finansal dlgcek bakimindan
esitlendigi seviyenin oldukga Uzerinde
konumlanmasidir. Cin, finansal geligsmislik
dUzeyinde ABD'yi geride biraktigi evrede
dahi varliklarini “disaridaki” alternatif
imkanlara (altin veya kripto varliklar gibi)
karsi ortak bir havuzda tutmanin sundugu
ag faydalari nedeniyle bir stire daha dolar
sisteminde kalmayi strdirmektedir. Ancak
finansal derinlesme kritik esigi astiginda,
odak noktasi “dis alternatiflere karsi

ortak pazar payini blytitme” hedefinden
“dogrudan ABD ile rekabet etme” alanina
kaymakta; bu asamada yuan rejimine
gecis keskin ve sureksiz bir sigrama
biciminde gerceklegsmektedir. Bu dinamik,
RMB’nin uluslararasilagma ivmesinin Cin’in
reel ticaret ve finansal bUyukIGgunun
gerisinde kalmasini agiklayan teorik bir
zemin sunmaktadir.

Model, ABD tarafindan Cin’e uygulanan
finansal yaptirimlari, Cin varliklarinin
dolar alanindan sagladigi likidite
faydasini zayiflatan bir midahale olarak
degerlendirmekte ve yaptirmlarin geri
tepme (spill-back) etkisini gostermektedir.
Cin’in finansal gelismisligi dlustk
seviyelerdeyken uygulanan yaptirimlar
ABD’nin pazar payini Cin aleyhine

genigletmektedir. Buna karsin Cin

yeterli 6lcege ulastiginda, ayni yaptirm
mudahalesi Cin’i dolar sisteminden
ongorulenden daha erken ayrilmaya sevk
etmekte; bu durum her iki aktérin de
pazar payini daraltacak bicimde kiresel
piyasalarin pargalanmasina yol agmaktadir.
Dolayisiyla yaptirimlar, hedeflenen finansal
dUzenin genel likidite yapisini erozyona
ugratabilmektedir.

Ote yandan, finansal baskilama politikalari
(ABD’li kurumsal yatirimeilarin belirli bir
oraninin yalnizca yerel varliklari tutmaya
zorunlu kilinmasi) bu dinamigi farkl bir
yone evriltmektedir. Yeterli buyuklUkte
bir tutsak yatirimci tabaninin varligi
durumunda, Cin finansal gelismiglikte
belirgin bir GstUnlUk saglasa dahi dolar
sisteminde kalmayi strdirmektedir. Bu
durum, finansal yaptirimlar ile finansal
baskilama uygulamalarinin uluslararasi
finansal sistemnde neden es zamanli

ve birbirini tamamlayici araglar olarak
kullanildigini gerekcelendirmektedir.

Cergeveye Avrupa’nin Uglncu bir stratejik
aktor olarak dahil edilmesi, orta duizey
finansal gelismislik araliginda ¢oklu denge
(multiple equilibria) mekanizmasini ortaya
cikarmaktadir. Bu asamada, hem Cin hem
de Avrupa’nin dolar sisteminde kaldig
“dolar egemen” denge ile her iki aktortn
es zamanli olarak yuan bloguna yoneldigi
“yuan egemen” denge es zamanli olarak
gecerlilik kazanmaktadir. Para birimi
tercihleri bu aralikta stratejik ttimleyicilik
niteligi tasimakta; bir aktorin sistemden
ayrilmasi diger aktoriin de ayrilma tesvikini
glclendirmektedir. Benzer sekilde, Gglncu
bir Ulkeye (6rnegin Rusya’ya) uygulanan
yaptirimlar dolar aginin genel likiditesini



zayiflatmak suretiyle Cin’in sistemden ¢ikis
sUrecini hizlandirabilmektedir.

Kindleberger Tuzagi ile Thukydides
Tuzagi Arasinda

Calisma, elde edilen ampirik ve teorik
sonugclari uluslararast iligkiler literatUrindeki
iki temel yaklagimla iligskilendirmektedir:
Joseph Nye'in “Kindleberger Tuzag”
(yUkselen gliclin mevcut sistemin sagladig
imkanlardan yararlanmasi fakat baski
altinda kamu mali sunumundan gekilmesi)
ve Graham Allison’'in “Thukydides Tuzag)”
(yUkselen guicin yerlesik hegemonu

tehdit etmesiyle ortaya c¢ikan yapisal
rekabet). Modelin sundugu senteze

gore, bu iki kavram statik birer durum
olmaktan ziyade dinamik bir tarihsel

gegis surecinin ardigik agamalaridir.

Cin, gelisiminin ilk safhalarinda dolar
sisteminin imkanlarindan faydalanan

ve sisteme katki saglayan bir aktor
konumundayken (Kindleberger), finansal
kapasitesi belirlenen kritik esigi astiginda
yap! tamamen rekabetgci bir eksene
(Thukydides) kaymaktadir.

Politika Cikarimi

Arastirmanin pratik cikarimi, “Hazine primi”
(varliga 6zgu nitelikler) ile “dolar primi”
(para biriminin temsil ettigi alanin likiditesi)
arasinda kavramsal bir ayrima gidilmesinin
gerekliligidir. Merkez bankalari arasindaki
swap hatlari gibi para alani dizeyinde
likiditeyi genigleten veya finansal

aracilarin etkinligini artiran diizenlemeler,
varlik piyasasi likiditesini de dogrudan
beslemektedir. Bu durum, uluslararasi
kuresel finansal mimarinin geleceginde
hem ABD hem de Cin agisindan stratejik
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politika aracglarinin yeniden tanimlanmasini
zorunlu kilmaktadir.

Soz konusu ayrim, politika araglarinin

etki kanalini da netlestirmektedir.

Merkez bankalari arasi swap hatlari

gibi diizenlemeler ile finansal aracilarin
(dealer’larin) islem kapasitesini artiran
adimlar, para alani dizeyinde likiditeyi
genigleterek o alandaki tim varliklarin
(yalnizca ihrag edenin kendi varliginin
Otesinde) cazibesini yukseltmektedir;
modelin ortaya koydugu mekanizma tam
olarak bu digsallik etkisidir. Dolayisiyla
ABD acisindan dolar hegemonyasinin
surdurtlmesi, Hazine piyasasinin derinligini
koruma hedefiyle sinirli kalmayip, dolar
alaninin buttinsel likidite altyapisini (takas
sistemleri, swap hatlari, araci kurum ag)
guclu tutmayi zorunlu kilmaktadir.

Ancak model, bu stratejinin sinirlarina

da isaret etmektedir. Hedef Ulkenin
finansal gelismislik esigi asildiginda
yaptirimlar tek bagina geri tepebilmekte
ve dolar sisteminin dngorulenden erken
parcalanmasini hizlandirabilmektedir.
Buna karsilik finansal baskilama (yurt igi
kurumsal yatirimcilari dolar varliklarina
kilitleme), rakip aktor ne kadar blUyUrse
blUyUtsun sistemin ¢ekirdek likiditesini
koruma iglevi gormektedir. Bu asimetri,
ABD politika yapicilari agisindan kurumsal
bir onceliklendirme sunmaktadir. Disa
donuk baski araglari (yaptirimlar) tek
basina kullanildiginda kirilganlik yaratirken,
ice donuk likidite araglar (finansal
baskilama, diizenleyici tegvikler) sistemin
dayanikliigini yaptirimlardan bagimsiz
bicimde artirmaktadir. UctincU Ulkelerin
(Avrupa ve Rusya ornekleri) analize dahil
edilmesiyle beliren ¢oklu denge olasiligi



10

da gosteriyor ki, dolar sisteminin glicu
yalnizca ABD’nin kendi politikalarindan
beslenmeyip diger katiimci tlkelerin
sisteme bagliligindan glic almaktadir; bu
durum, tek tarafli yaptirim politikalarinin
etkinligini dngorulenden daha kirilgan hale
getirmektedir.

Neticede, uluslararasi parasal diizenin
geleceginde hem ABD hem Cin agisindan
temel stratejik mesele, tek bir varligin veya
munferit bir politikanin glicu sinirlarin

asmakta; para alaninin biutlnint ayakta
tutan likidite altyapisinin hangi aktor
tarafindan ve ne sekilde strdurtlecegi
noktasinda dugumlenmektedir. Bu
cercevede, RMB'nin uluslararasilagsma
temposunu degerlendirirken de benzer bir
analitik mercek gecerlilik kazanmaktadir:
Cin’in CIPS gibi kendi takas altyapilarini
derinlestirmesi, yuan cinsi varliklarin
talebini artirma hedefinin 6tesinde, yuan
alaninin butuncul likiditesini insa etme
stratejisi olarak anlam kazanmaktadir.

Kaynak: Jiang, Z. (2026). Financial Interdependence and Currency Internationalization. National Bureau of
Economic Research. Working Paper No. w35541. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.6439678



Kamu inovasyon Fonlamasinda

Dogru Mekanizmayi Secmek:
Politika Yapicilar icin Bir Cerceve

Selecting Innovation Funding Mechanisms: A Framework for

Policymakers

ABD Federal HUkOmeti, arastirma ve
gelistirme faaliyetlerine yilda yaklasgik
150 milyar dolar kaynak ayirmakta; bu
kaynagi hibeler, sozlesmeler, ddller, 6n
alim taahhuUtleri ve vergi tesvikleri gibi
birbirinden oldukca farkli mekanizmalar
araciligiyla dagitmaktadir. Clancy vd.
(2026), bu mekanizmalar arasinda

nasil secim yapilmasi gerektigine iliskin
sistematik bir rehberin literattrde eksik
oldugunu tespit etmekte ve politika
yapicilara yonelik U¢ asamali bir karar
cercevesi sunmaktadir.

Calismanin ¢ikig noktasi, mekanizma
tasariminin fonlama dizeyi kadar

onemli olabilecegi gozlemidir. NASAnIn
Uluslararasi Uzay istasyonu’na ikmal
saglamak Uzere once Kistler Aerospace

ile imzaladigl s6zlesmenin hukuki ve

idari sorunlar nedeniyle iptal edilmesi,
ardindan sabit fiyatl ve kilometre tasi bazli
odemelere dayanan COTS programina
gecilmesi, bu degisimin SpaceX gibi

yeni girisimcilerin ticari uzay sektortinde
merkeZzi bir konuma gelmesini mumkin
kildigr ornegi Uzerinden aktariimaktadir.
Benzer bicimde, 2007 tarihli ABD biyoyakit

zorunlulugunun misir etanoliinde
basariya ulagmasina karsin seltlozik
etanolde bulyUk olclde basarisizlikla
sonuglanmasi, ayni aracin farkli teknolojik
olgunluk dlzeylerinde ¢ok farkli ciktilar
Uretebilecegini gostermektedir.

Kavramsal Model: Vekalet iliskisi
Cercevesinde inovasyon Fonlamasi

Calisma, politika yapiciyi (asil) ve fon
aldigi performans gosterenleri (vekil) bir
vekalet iligkisi icinde konumlandiran bir
kavramsal model kurmaktadir. Politika
yapicl, kamusal fonlamayi bir sosyall
hedefe (yeni bilimsel bilgi Gretimi, teknik
uygunlugun gosterilmesi ya da bir Grinin
buyuk olgekte dagitimi gibi) ulagmak igin
kullanmakta; performans gosterenler ise
bu hedefe yonelik cabayi sarf etmektedir.

Modelin merkezinde, eksik s6zlesme
(incomplete contracts) teorisi yer
almaktadir. Politika yapici, gcabayi
dogrudan girdiler tGzerinden (belirli bir
problem alaninda galismayi fonlayarak)
ya da ¢ikti hedefleri Uzerinden (belirli bir
¢6zlime ulagildiginda 6deme yaparak)

1
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yonetebilmektedir. ikinci yaklasim,

riski performans gosterene daha fazla
yukleyerek daha glclU tegvikler Gretme
potansiyeli tagimakta, ancak bunun igin
sozlesmenin cok daha eksiksiz bigimde
yazilabilmesini gerektirmektedir. Muglak
bicimde tanimlanmis bir ¢ozim hedefi,
politika yapicinin performans gosterenin
cabasinin getirilerine el koyma (hold-up
problemi) riskini dogurabilmekte; bu da
performans gosterenlerin yatirmdan
kaginmasina yol agabilmektedir.

Uc Temel Soru

Calismanin temel literatUr katkisi; eksik
sozlesme (incomplete contracts) kisitlarini
ve buna bagli olarak hangi inovasyon
finansmani mekanizmalarinin uygulanabilir
(viable) oldugunu belirlemek amaciyla
politika yapicilar icin sunulan g asamal
analitik sorgulama gergevesidir.

ik asamada, problemin tanimlanabilirligi
boyutu ele alinmaktadir. Politika yapicinin
hedeflenen arastirma ve gelistirme alanini
analitik olarak sinirlandirma yetisinin zayif
oldugu durumlarda, uygun mekanizma
kUmesi, arastirmacilara stratejik yonelim
ozerkligi saglayan enstrimanlarla (Ar-Ge
vergi tesvikleri, ekosistem/alan ingasi,
arastirmaci odakli hibeler ve kurum igi
bilimsel arastirmalar) sinirlanmaktadir.

ikinci asamada, ¢cozUmun tanimlanabilirligi
kriteri degerlendirilmektedir. Problem

alani netlestirilmis olsa dahi, nihai ¢ciktinin
tasimasi gereken teknik parametreler

ve basari kriterleri dnceden sozlesmeye
dokulemiyorsa (6rnegin yapay zeka
guvenligine iliskin riskler tanimlanmakla
birlikte, “glvenli bir sistemin” ampirik olarak

dogrulanabilir dl¢Utleri belirlenemiyorsa),
ciktiya dayali performans mekanizmalari
(kesin oduller, 6n pazar taahhUtleri ve
kilometre tasi 6demeleri) teorik gecerliligini
kaybetmektedir.

Uclincl asamada ise yetkin performans
gosterenlerin dnceden tespit edilebilirligi
parametresi analiz edilmektedir.

Politika yapici; gegmis performans
verileri, proje onerileri veya akademik
hakem degerlendirmeleri gibi sinyaller
vasitasiyla en yUksek kapasiteli aktorleri
dogrudan segebilme glicline sahipse, ikili
sozlesmelere ve dogrudan tahsis edilen
hibe mekanizmalarina bagvurulmaktadir.
Bahse konu asimetrik bilginin elenmesini
saglayacak sinyallerin yetersizligi
durumunda ise piyasada kendiliginden
segilim (self-selection) treten acik ve ¢ikti
odakli mekanizmalar (6dUl yarigmalari ve
on pazar taahhUtleri) optimum segenek
haline gelmektedir.

Bu Ug¢ asamali sorgulama matrisi,
literatlrde tanimlanan on besten fazla
fonlama enstrimanini (ortak arastirma
girisimleri, kilometre tagi ddemeleri, mutlak
ve nispi oduller, on pazar taahhutleri,
kurum ici arastirmalar ve koordineli
arastirma programlari) yontemsel bir
elemeden gecirerek daraltmaktadir.
Yazarlar, her Ug kritere de olumlu yanit
verilebilen tam sdzlesme ortamlarinda
dahi, mekanizma havuzunun sadece
“bilgi agisindan verimli” olan alt kimesinin
(tedarik s6zlesmeleri, proje tabanli
arastirma hibeleri ve kredi araglari) en
etkin politika seceneklerini olusturdugunu
vurgulamaktadir.



ikinei ve Ugiincii Asama: Ekonomik
Faktorler ve Pratik Kisitlar

Cergevenin ikinci agamasi, uygulanabilir
mekanizmalar kimesini daha da daraltmak
icin finansman kisitlarini, yaklagimlar arasi
bagimliligi ve Ar-Ge digsalliklarini dikkate
almaktadir. Odemenin yatirnmdan uzun
sure sonra gergeklestigi cekme (pull)
mekanizmalari, performans gosterenlerin
kendi finansmanini Gstlenmesini
gerektirdiginden, sermayeye erigimi kisitli
ama yetkin aktorleri diglayabilmektedir;
kilometre tasi 6demeleri ve kredi araclari
bu sorunu hafifletebilmektedir. Yaklasimlar
ortak basarisizlik modlarini paylasiyorsa,
paralel girisimlere fon ayirmak gérinurdeki
cesitlendirmenin aksine riski tek bir temel
bahse yogunlastirabilmektedir.

UclincU asama ise yasal ve siyasi kisitlari,
guvenlik gereksinimlerini, performans
gosterenlerin kurumsal uygunlugunu

ve mukerrer fonlama ihtimalini gozden
gegcirerek, teorik olarak verimli gortinen
mekanizmanin pratikte uygulanabilir olup
olmadigini sinamaktadir.

enstitl @
sosyal @

Politika Cikarimi

Clancy vd. (2026), on begin Uzerinde
fonlama araci ve bu araglarin
degerlendirilmesine iliskin onlarca

faktor karsisinda karar verme guicltigu
yasayan politika yapicilara, t¢ temel
sorudan olusan bir uygulanabilirlik
gercevesi Uzerinden ilerleyen islevsel bir
baslangi¢c noktasi sunmaktadir. Calisma,
kendi kapsamina iligkin sinirliliklari da

aclk bicimde belirtmektedir. Cerceve,
kamusal fonlamanin hangi hedefler icin
gerekgelendirilebilecegi sorusuna degil, bir
hedef belirlendikten sonra bu hedefe hangi
mekanizma araciliglyla ulasilacagi sorusuna
odaklanmaktadir. Bunun 6tesinde, fikri
mulkiyet haklarinin gliclendirilmesi ya

da duzenleyici reform gibi kamusal
fonlamaya alternatif olusturabilecek
politika araclari da gergevenin kapsami
disinda tutulmaktadir. Yazarlarin gelistirdigi
cevrim ici “Atlas of Innovation” araci ise bu
gerceveyi uygulamaya tasimayi ve politika
yapicilarin karar stirecine dogrudan entegre
etmeyi amaglamaktadir.

Kaynak: Clancy, M. S., Esche, M., Haria, S., McMahon, C. T,, Snyder, C. M., & Watney, C. (2026). Selecting
Innovation Funding Mechanisms: A Framework for Policymakers. National Bureau of Economic Research.
Working Paper No. w35549. https://www.nber.org/papers/w35549

13



14

Bu sayida yer alan Ug¢ ¢aligma buttncdl
bir yaklagimla degerlendirildiginde,
mekanizma tasariminin iktisat
politikasinda nihai sonuglari yonlendiren
bagimsiz bir degisken niteligi tasidig)
gorulmektedir. Chang ve Xiong (2026)
ile Jiang (2026), Cin’in devlet mtdahaleli
finansal mimarisinin makroekonomik
etki kanallarini aydinlatmaktadir. ilk
calisma, bu kurumsal yapinin makro
intiyati ve yapisal para politikasi araglari
kanaliyla i¢ piyasada arz kapasitesini
genigleterek fiyatlar genel dizeyini orta
vadede deflasyonist bir patikaya sevk
ettigini gostermektedir. ikinci calisma ise
ayni finansal derinlesmenin uluslararasi
alanda Dolar sistemiyle is birliginden
Yuan merkezli bir pargalanmaya evrildigi
stratejik kirllma noktalarini saptamaktadir.
Dolayisiyla Cin ekonomisinin yurt igi

ve uluslararasi dinamiklerinin, piyasa
mekanizmalarinin devlet hedeflerine
tabi kilindigi tek bir kurumsal modelden
beslendigi anlagiimaktadir.

Clancy vd. (2026) ise asil-vekil iliskisi
ekseninde iyi tasarlanmig bir sozlesme
yapisinin kamusal kaynaklarin verimliligini
artirma kapasitesini ortaya koymaktadir.
Cin orneklerinin devlet midahalesinin
yarattig yapisal piyasa sapmalarini
vurgulamasina karsin; Clancy vd. (2026),
politika yapicilara bilgi ortamindaki
kisitlari (problemin tanimlanabilirligi,
¢6zUmun dogrulanabilirligi ve icracilarin
belirlenebilirligi) ampirik bir karar matrisine
doénustirme imkani saglamaktadir.

Neticede bu Ug¢ calisma, kurumsal
enstriman tasariminin makro reel
dengelerden uluslararasi para rekabetine
ve mikro inovasyon tesviklerine kadar
uzanan genis bir yelpazede belirleyici
oldugunu gostermektedir. Cergevesi
gizilen ampirik bulgular, iktisat
politikalarinda basari imkaninin dogrudan
fonlarin dagitildigr kurumsal kanalin
dogru kurgulanmasina bagli oldugunu
dogrulamaktadir.
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