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IKINCI TRUMP DONEMINDE ABD, TICARET
SAVASLARI VE KURESELLESMENIN GELECEGI

Yirminci yuzyildaki liberal kiresellesmenin lideri olan ABD, kurdugu dtzeni bozma yonunde adimlar atiyor. Bu
calismada liberal uluslararasi dizene ve kuresellesmenin alisilmis bicimine darbe vuran t¢ ekonomik gelismeyi
ele aliyoruz. Birincisi, ABD'nin, dis ticaret acigimi azaltmak ve Cin'in agresif ihracat politikalarina karsilik vermek
icin 2018'de gumrik vergileriyle baslattigi ve ikinci Trump doneminin basindan itibaren yeniden kizigmaya
baslamis olan ticaret savasl. Ikincisi, mikrogip gibi kritik teknolojilerdeki deder zincirlerini yeniden sekillendirerek
mumkin oldugunca “eve dondurmek” amaciyla, uluslararasi yatirima ve yabanci sirketlere yonelik muamelenin
Bati lkelerinin genelinde sertlesmesi. Uclinciisti ise ABD dolar merkezli uluslararasi finansal mimarinin Rusya
gibi Ulkeleri cezalandirmak icin kullanilmasina mukabil olarak, Rusya ve Cin'in finansal araclarini cesitlendirme
ve dolar hakimiyetini agidirma girisimleri. Ticaret, yatinm ve finans konusunda kiresellesmeyi yavaslatip ulusal
politika reflekslerini canlandiran bu geligmelerin sebeplerini ve ikinci Trump donemindeki seyrini 0zetleyecegiz.
Dunya ekonomisi muhtemelen yuzyilda bir-iki kez gorulebilen tarzda bir yeniden yapilanmanmn esiginde
bulunuyor. Bu durumun Turkiye ve en onemli ekonomik partneri AB icin yarattigi smamalari degerlendirecegiz.

Kiresellesme neden ABD icin problem haline geldi?

Yaklaslk iki asir boyunca Batili Ulkelerin domine ettigi sanayi Uretimi: yirminci yuzyilin son ceyredinden beri
Dogu ve Giiney Asya Ulkelerine kayiyor. Ozellikle Cin, Batili tilkelerin 6nemli bir imalat tedarikgisi haline geldi.
Cin, 2001 yilinda Diinya Ticaret Orgiiti'ne katilmasiyla birlikte ABD tarafindan nispeten glvenli bir ticaret ve
yatirm partneri olarak gorulir olmustu. Yirmi birinci ylzyilin ilk on beg yilinda, sanayi imalatmin git gide Cin'de

Cin mallan

—

$ Cin'de i¢ yatinmlar & $ Cin’in ihracat geliri

tuketim q ﬁ

-
$ Cin’in dis yatinmlari (Kusak ve $ ABD’ye borg

Yol projesi vb) —

ABD hazine tahvilleri ve
diger menkul kiymetler

Sekil 1: Cin ve ABD arasinda karsilikli ekonomik bagimlilik “Chimerica”
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yogunlastigl, yuksek miktarda sanayi mamulunin Cin'den ABD'ye ihrag edildigi, bu sekilde Cin'de olusan cari
fazlanm Amerikan hazine tahvilleri gibi dolar bazli menkul kiymetlere yatirilarak yine ABD piyasalarina oding
olarak geri dondugu bir cevrim ortaya gkmisti. ABD cari agiginin dis sermaye transferiyle finanse edilmesiyle
ABD ucuz ithalata devam edebiliyor, Cin de cari fazlasmi i¢ tuketim yerine dis finansal varliklara aktararak emek
maliyetlerini belli bir seviyede tutuyordu. Simetrik olmasa da karsilikli bir bagimliligm soz konusu oldugu bu
durum Cin ile Amerikanin ekonomik olarak i¢ ice gegmesini anlatan Chimerica terimiyle Ingilizce'de anilmaya
baslarmisti (Bkz. Sekil 1). Bu slrecte neredeyse ona katlanan Cin'deki sanayi imalati, 2023 itibariyle diinyadaki
sanayi imalatinin %29'unu arz eder oldu, ABD'nin payi ise %17ye geriledi.* Bu sirada ABD'nin dis borcu ve
federal butce agidr strekli olarak artt.

Cin'de ihracata yonelik sanayi, baslangicta, dustuk katma degerli ucuz emede dayanan ve liderligi yabanc
sermayenin yaptigi bir modelde gelismisti. Bununla birlikte Cin devleti, yabanci yatirmlarm, yerli sirketlere
teknoloji transferi saglayacak ortakliklar vasitasiyla yapiimasini sart kosuyordu. ABD devlet yetkilileri, fikri
mulkiyet korumasmin etrafindan dolanan bu politikalari uzun stre elestirmistir. Ancak bu sayede Cin ekonomisi
hizli bir 6grenme performansi gostermis ve artik yerli sermaye ve teknolojisiyle one ¢lkmaya baslamistir. Bugun
belirli sektérlerde Cinli sirketlerin rolil diinya hakimiyeti diizeyindedir. Ornegin Cin, diinyadaki giines panelleri
uretiminde %80'in Uzerinde pay sahibidir. Cinli BYD, elektrikli otomobil Gretiminde en buyuk sirket haline gelmis,
elektrikli batarya deder zinciri Cinliler tarafindan domine edilmis durumdadir.

Pek cok ABD'li sermayedar, Cin'deki Uretimde yatirimlariyla pay sahibi olarak bu durumun kazananlari arasinda
yer alirken, ABD ekonomisinin diger kesimleri Uzerindeki etkiler farkliydi. Cin ithalatinm ABD ekonomisi Uzerine
etkilerini 2000-2007 donemi icin dederlendiren nispeten iyimser bir arastirmanin (Wang vd. 2018) bulgularmi
ozetleyelim: Bir yandan, dogrudan Cin ile rekabet eden sektorler ve onlara girdi sadlayan upstream sektorlerde
yillik %2 istihdam azalisi s6z kanusu. Ote yandan, Cin'den gelen ucuz girdiler sayesinde daha verimli {iretim yapan
downstream sektorlerin kazanc dahil edildiginde ABD'deki tum sektorler Gzerindeki net etki %1,27 istihdam
artist olarak tespit ediliyor. Genel itibariyle olumlu gorulebilecek bu tablo, belirli sektorlerin Cin ile ticaretten
olumsuz etkilendigini hatirlatiyor. Bunlar kol emeginin yogunlastigi sektorler oldugu icin, Cin ile ticaretin ABD'de
Universite mezunu olmayan calisanlarin Ucretlerinde %4,3 distse neden oldugu ortaya gikiyor.?

2016 baskanlik secimlerine gelindidinde, ozellikle Universite mezunu olmayanlar arasinda mevcut ekonomik
politikalara ve yerlesik nizama tepkiler onem kazandi. Boyle bir ortamda, aileden zengin bir is insani ve TV
yildizi olarak tanmnan Donald Trump siyasete girerek, ABD icindeki dustk ve yuksek egitimliler arasmdaki
kaltur kavgasmin yani sira Cin tehdidine karsi ulusal korumacilik ihtiyacini vurguladii bir kampanyayla once
Cumbhuriyetci Parti baskan adayligini sonra da baskanlik secimini kazandi. Her ne kadar sonrasinda gelen
Biden hukumeti sanayilesmeyi ve dar gelirlilerin Ucretlerini destekleyen politikalar uygulamaya calismis olsa
da ozellikle enflasyon kaynakli ekonomik sikayetler Trump'in 2024'te ikinci defa baskan secilmesinde de rol
oynamisa benziyor. 2024 baskanlik secimlerinde, yakin tarihte ilk defa olmak Uzere, Cumhuriyetci Parti adayma
oy verenlerin yalniz egditim dedil gelir seviyesi de Demokrat Parti adayina oy verenlerden duslktur.®

1. Baldwin, R. (2024). “China is the world’s sole manfacturing superpower”, 17 Ocak, VoxCEPR, https://cepr.ora/voxeu/columns/china-worlds-sole-manufacturing-superpower-line-sketch-rise

2. Whang, Z. vd. (2018) “Re-examining the Effects of Trading with China on Local Labor Markets: A Supply Chain Perspective”, NBER Working Paper, https://www.nber.org/papers/w24886

3. ABD baskanlik secimlerinde gelir bazli oy ayrismasina iligkin tablo ve grafikler igin bkz. https://archive.nytimes.com/www.nytimes.com/elections/2008/results/president/national-exit-polls.html?mod=article_inline
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Iktisat diistincesi bu konuda ne diyor?

Bolusum kaynakli yurtici tepkileri siyasi iktidar icin mobilize etmenin otesinde, Trump hikdmetlerinin ticari
korumacilikla ABD adma neyi amacladigr ayrica ele alinmali. Bu konuda Trump'un etrafindaki Peter Navarro
gibi ekonomik danigmanlarin temsil ettigi ve neo-merkantilist olarak adlandirabilecedimiz ¢izgiyi bir tarafa,
simdiye kadarki anaakim paradigmanm temelini olusturmus olan liberal ticaret dustncesini ise diger tarafa
koyacagimiz bir gorus ayriligindan bahsedebiliriz. Basit bir cebir islemi bu ayrimi netlestirecektir. Asagidaki her iki
denklem de yurticindeki ekonomik faaliyet buyukligunin bir olctst olan GSYHin bilesenlerini agiklamaktadir.*
Dikkat ederseniz iki denklem matematiksel olarak birbirine denk olup yalnizca ithalat teriminin yer degistirmesi

sayesinde farkli bakis agilart sunuyor.
GSYH = yurtigi tuketim + yurtici yatirnm + ihracat - ithalat
GSYH + ithalat = yurtici tiketim + yurtici yatirm + ihracat

Neo-merkantilist dustnce, yukaridaki ilk denkleme odaklanir. GSYH icin ithalatin eksi, ihracatin ise arti yonlu
etki etmesi hususuna dikkat ederek, ikisinin farki olan ticaret acigini azaltacak politikalari onemser. Aslinda
itkine 0zdes olan ikinci denklem ise baska bir yorumu dusundurebilir ki anaakim iktisadi dustnce bu ikinci
yoruma daha yakindir: ekonomi politikasmin amaci, yurticinde uretilen ve ithal edilen mal ve hizmetlerin toplam
buyuklugunu artirmak olmali. Buna gore ithalat, tlkenin tuketim veya yatirim icin ihtiya¢ duydugu seylere en
verimli bigimde ulagmanim bir araci, ihracat ise bunu mumkutn kilacak kaynagi yaratmanin bir yoludur. Anaakim
ticaret kuramlari, verimli kaynak dagilimmim serbest ticaret sayesinde ortaya ¢ikacagi temel ilkesinden hareket
eder. Buna gore, muhataplari kendisine karsi korumacilik uygulayan bir tlke icin bile ulusal refahi azamilestiren

tercih serbest ticaret olacaktir.

Yine de bu ilkenin uygulamasinda pek cok makul istisnaya yer olabilecedi anaakim iktisatgilar tarafindan teslim
edilmistir.e Ornegin optimal giimriik teoremi, pazar blyiklGgi itibariyle bir malin baslica alicisi konumunda
olan Ulkenin gumruk tarifelerini belli bir seviyeye yUkseltmesi durumunda, alici Ulke mali kazang elde ederken
maliyetin satici Ulkeye yansiyacagdini belirtir. Stratejik ticaret teoremi, kuresel olcekte dodal oligopol niteligi
taglyan yuksek teknoloji sektorlerinde rant benzeri yuksek karlarim mumkidn oldugunu, bu rantlari Ulkesine
cekmek isteyecek bir hikumetin yerli markalari tesvik ve koruma politikalarinin uzun vadede ulusal refahi
artiracagmi ongorur. Teorinin otesine gecildiginde, veriye dayall bazi arastrmalarm bulgusu; tum ekonomik
faaliyetlerin birbirine denk olmadigl, ihracata yonelik sektorlerin ve imalat sanayinin diger faaliyetlere kiyasla
daha fazla ekonomik verimlilik artisi yarattigi yonundedir. Son olarak, ulusal glvenlik ve tedarik soklarma karsl
dayaniklilik i¢in kritik artnlerde dig bagimliigim azaltilmasi adina yerli Gretim profilinin cesitlendirilmesi gerekir.
Zira Uretimdeki is bolumunun kuresellesmesi, kaynak dagilimmda verimliligi artirsa da, cok sayida uluslararasi
baglantiya dayali deder zincirlerinin tek bir halkadaki tikanmadan oturu bozulmaya ugrayabilecedi, Covid-19

ve https://www.noahpinion.blog/p/the-educated-professional-class-is

4. Basitlik icin, hiikiimet harcamalarini her iki denklemden harig tuttuk.

5. Konu hakkindaki anaakim kuramsal bakis agisinin dzeti igin bkz. Gould, D. vd. (1993), “The Theory and Practice of Free Trade,” https://www.dallasfed.org/~/media/documents/research/er/1993/er9304a.pdf

6. Ornedin bkz. Nobel iktisat 6diillii Paul Krugman'n Rethinking International Trade (MIT Press, 1990) kitabi.
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doneminde deneyimlenmis bulunuyor. Jeopolitik rakip olarak gortlen bir tlkenin kritik rol oynadigi bir deger
zinciri, ayrica siyasi risklere agik olacaktir.

Her hallkarda Trump hikimetlerinin bu konudaki hareket tarzini muhtemelen ekonomik doktrinlerden ziyade
siyasi pazarlik mantigr sekillendiriyor. Baska bir deyisle Trump, ABD pazarma erisim imkanini kisitlayan gamruk
bariyerlerini, diger Ulkelerden istediklerini alabilmek icin bir pazarlik kozu olarak kullanma niyetinde.” Bu aracin
ABDmin kendisine de ekonomik maliyetler getirecek olmasi, amaclanan stratejik kazanimlar igin goze aliniyor.
Ayrica ABD ekonomisinin dig ticaret kaynakli gelismelere hassasiyeti, muhataplarina kiyasla dugtk ¢tnkt baytk
ve zengin i¢ pazari sayesinde ABD GSYH'sinde dis ticaretin toplam payi yalnizca %27 iken bu oran Ginigin %37,
Kanada icin %64, Meksika icin %74 ve Almanya icin %902

Birinci Trump (2017-21) ve Biden (2021-25) donemlerinde neler yapildi?

Trump'in itk baskanlik donemindeki ticari korumacilik hamleleri, 2018 Mart'inda Cin'in de onemli Ureticilerinden
oldugu celik ve aluminyumun ABD'ye ithalatr icin gumruk vergileri getirilmesiyle baslamisti. ABDmin dis ticaret
yasasinin ulusal glvenlige atif yapan 232. maddesine (Section 232) dayanarak baskan tarafindan kararlastirlan
bu glmruklerden muafiyet kazanabilmek Uzere pek cok tlke ABD ile ikili pazarliklara girigmek zorunda kalmisti.
Ayni yil Section 301 ve 201 kategorileri altinda kararlastirilan gumrik vergileri ise Cin'in teknoloji ve fikri
mulkiyet konusunda adil rekabete aykiri uygulamalarma karsl bir misilleme olma iddiasiyla munhasiran Cin
urunlerini hedef aldi. Bu sirada Cin'in de ABD'ye karsi gumruk tarifeleri getirmesiyle birlikte karsilikli bir “ticaret
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Alper Yagci, veri kaynagi: US Census Bureau

Sekil 2: ABD-Cin ticaret hacmi (2000-2024)

7. 2025'de alinan glimriik kararlariyla ilgili Beyaz Saray bildirisi de konunun bu boyutunu vurguladi: https://www.whitehouse.gov/fact-sheets/2025/02/fact-sheet-president-donald-j-trump-imposes-tariffs-on-

imports-from-canada-mexico-and-china/

8. Winograd, E. (2025). “An Early Look at the Implications of Tariffs and a Trade War", 4 Subat, https://www.alliancebernstein.com/fr/en-gb/adviser/insights/economic-perspectives/an-early-look-at-the-

implications-of-tariffs-and-a-trade-war.html
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savasl” baslamis oldu. Ik Trump hikimeti, musteri verilerini Gin istihbaratiyla paylastigr iddia edilen Huawei gibi
Cinli firmalarr ozel olarak hedef alan birtakim hamlelerde de bulundu. En carpici olarak Aralik 2018'de Huawei
CFO'su Irana yonelik yaptirmlari ihlal ettigi gerekcesiyle Kanada'da tutuklandi ve daha sonra Huaweinin
ABD'de faaliyet gostermesi yasaklandi. Tum bu politikalarla kars! taraftan elde edilen baslica taviz Ocak 2020'de
imzalanan bir anlagmayla, Cin'in patent ve telif hakki yasalarini daha kati hale getirmeyi kabul etmesi oldu.
Ayni anlagmayla Cin, ABD'den yaptigi ithalati belirli bir miktarda artirarak ikili ticareti dengeleme vaadinde
bulunduysa da sonraki yillarda bu gerceklesmedi (bkz. Sekil 2). Phase 1 (Birinci Etap) olarak adlandirilmis olan
anlasma, esasen basarisiz bulundugu igin, herhangi bir miteakip “Phase 2" anlagmasi yapilmamistir.”

Ik Trump hikdmetinin bir diger icraat ise ABD'yi bir dizi uluslararasi kurulus ve anlagmadan cekmek (Orta
Menzilli NUkleer Gucler Anlagmasi, Iran’la niikleer programina yonelik 5+1 grubu, Paris iklim anlasmasi, Dinya
Saglik Orglitt, UNESCO, UNHRC, UNRWA, vb.) oldu. Bu politikanin bir parcasi olarak, dnceki Baskan Obama
doneminde ABD'nin her iki okyanus otesindeki geleneksel muttefikleriyle ticaret ve yatirm ishirligini Cin'i disarida
birakacak sekilde guclendirmek i¢in tasarlanmaya baslamis iki blytk bolgesel anlagmadan da ¢ekildi. Bunlardan
birincisi olup Japonya, Kanada, Meksika, Avusturalya vb. Ulkeleri iceren Trans-Pasifik Partnerligi, ABD olmadan
yarurlige girmistir. Bu sirada ABDmin Meksika ve Kanada ile halihazirdaki serbest ticaret anlagsmasi NAFTA,
ABD UrUnleri icin daha fazla avantaj iceren yeni bir anlagma (USMCA) ile ikame olmustur. Ikinci olarak, Avrupa'yi
odaga alan Trans-Atlantik Ticaret ve Yatinm Ortakligina (TTIP) yonelik planlar, ABD'nin vazgecmesi nedeniyle
gundemden dusmustur. Ayrica AB'ye karsl neredeyse on bes yildir devam eden bir anlagmazligin 2019'da
Diinya Ticaret Orgiiti'nde ABD lehine ¢ozillmesi sonucu yolcu ucaklari (yani Boeing-Airbus rekabeti) ve tarim
urdnleri konusunda AB'ye karsi gumrutkler getirildi. Kisacasi Trump, yalnizca Gin'e degil tim dunyaya karsl
nispeten izole veya otarsik bir ABD yaratmak yonunde adimlar atti.

2021 basinda Cumhuriyetci Partili Trump’in yerine iktidara gelen Demokrat Partili Biden yonetiminin selefinden
farklari konumuza iliskin olarak G¢ maddede ozetlenebilir. Birincisi, ticaret agiklarini illa sorun olarak gormek
yerine kritik sektorlerdeki dig bagimliliga vurgu yapmasiydi. Ikincisi, sanayisizlesme problemine karsi, gumrik
tarifelerinden ziyade yurtici yatirmlari dogrudan tesvik politikasi benimsemesiydi. Biden yonetiminin, ozellikle
yari iletkenlerin (mikrogip) Uretimini ABD'ye getirebilmek icin gecirdidi ve milyarlarca dolarlik tesvik 6ngdren
CHIPS and Science Act adli kanun, keza diger oncelikli sektorlerdeki yatirimlari desteklemeye yonelik kaideler
iceren Inflation Reduction Act ve Infrastructure Investment and Jobs Act kanunlari bu oncelikleri yansitiyordu.
Uctincti olarak Biden yonetimi, cok tarafliligi ve ABD'nin geleneksel miittefikleriyle iliskileri onarma iddiasmdayd.
Bu dogrultuda, Trump’'in AB'ye karsi getirdigi gumrukleri bes yilligima askiya almig ama Cin'e karsi yumusamaya
gitmemisti. Mikrogipler dahil olmak Uzere glvenlikle ilgili teknolojilerin Cin'e ihracatina veya lisanslanmasina
iliskin ek kisitlamalar getirilirken Cin'in bu teknolojileri diger tlkelerden tedarik etmesinin ontine gegmek igin de,
ilgili firmalarm yurdu olan Japonya (Tokyo Electron) ve Hollanda (ASML) ile koordinasyona gidildi. Biden yonetimi
ayrica Trump déneminde ABD'nin terk ettidi birtakim uluslararasi anlasma ve kuruluslara (fakat hepsine degil)
tekrar imza koymus veya katilmistir,

9. Cin'in vaadi, ABD’den 2017 itibariyle gergeklesmis yillik ithalata ilaveten toplam 200 milyar dolarlik mali 2020 ve 2021 boyunca almak idi. Oysa ki Covid-19 pandemisi ve bizzat ticaret savasi yiiziinden ithalat
2018-19'da diismils, o ylizden 2020-21 yillarindaki artis hedefin %40 gerisinde kalmistir. Bkz. Bown, C. (2021), “Anatomy of a flop: Why Trump'’s US-China phase one trade deal fell short”, 8 Subat, https://www.piie.

com/blogs/trade-and-investment-policy-watch/anatomy-flop-why-trumps-us-china-phase-one-trade-deal-fell
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Bu farklara ragmen, Biden yonetimi sirasinda kuresel ekonomik yonetisim mimarisindeki catlaklar derinlesti.
Israil'in Gazze'deki uluslararasi hukuka aykiri eylemlerine goz yumulmasi vb. bir yana birakilirsa, Dunya Ticaret
Orgliti'ntn (DTO) ticaret savasl nedeniyle islevsizlesmesi konumuza iliskin baslica drnektir. Celik ve aliiminyurma
ulusal guvenlik gerekcesiyle getirilen ilk gumruklerin ardindan Cin, AB, Kanada, Meksika ve Turkiye, durumu
DTO biinyesindeki Anlasmazliklarin Halli Mekanizmasi nezdinde sikayet etmisti. Sikayeti inceleyen uzmanlar
paneli, ABDnin ulusal glvenlik gerekgesinin gegersiz ve gumruk tarifelerinin haksiz olduguna hiukmetti. Karari
DTOnin Temyiz Organina gotliren Trump hilkiimeti, temyiz karari da ABD aleyhine ¢ikinca, 6nce DTO'den
cekilme tehdidi savurdu, 2019'da Temyiz Organindaki yargiglik makamlarindan biri bosalinca da yeni atama
yapilmasini veto etti. Biden yonetimi bu tutumu devam ettirmistir. Bu nedenle DTO'nin Temyiz Organi 2025
itibariyle calismaz durumda olup, bu durum DTO Anlasmazliklarin Halli Mekanizmasi kararlarmin kesinlik
kazanabilmesinin onlne gecmektedir’® Kararlarin teknik yol gosterici niteliginden yine de faydalanmak
isteyen (ilkeler DTO nezdinde sikayetlerini hala yapmakta. Fakat sistemin gelecedi de artik siipheli. Bugiine
kadar, uyguladigr kurallarin icerigine yonelik hep cekismelere konu olmakla birlikte kural temelli uluslararas
yonetisimin énemli bir bicimsel 6redini sunmus olan DTONin, en dnemli tyesini kaybederek islevsizlesmesi
ciddi bir olasiliktir.

Trump ve Biden yonetimleri arasmdaki bir baska devamlilik dogrudan dis yatinmlar (DDY) konusunda ulusal
korumacilik yonunde oldu. Dis sermayenin ABD'de gerceklestirecegi yatmmlarm ulusal glvenlige tehdit
olusturup olusturmadigina yonelik inceleme yapmakla yukimli hikimet organimin (CFIUS) yaptidi inceleme ve
tavsiye Uzerine, ABD Baskani bir dig yatinmi reddetme veya iptal etme yetkisine sahiptir. Trump 2018'de bu
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Sekil 3: Cin'de blylme, dodrudan yabanci yatimmlar ve ihracat (1980-2023)

10. Kerstens, E. & Reinsch, W. A. (2023). “The WTO Panel Report on Chinese Tariffs: Consequences of a Broken Appellate Body”, 25 Agustos, https://www.csis.org/analysis/wto-panel-report-chinese-tariffs-

consequences-broken-appellate-body
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organin yetkilerini genisletti ve biri mikrogip digeri telekomuminkasyon alanindaki iki ABD sirketinin Cinli sirketler
tarafindan satin almmasini blokladi. Biden yonetimi ayni refleksleri gostermis, hatta celik devi US Steel'in Japon
sermayesine satisini engellemistir. Benzer uygulamalar Avrupa’da da sikilasmig ve Cin sermayesinin Avrupa'da
enerji ve iletisim gibi altyapi sektorlerine girisi cesitli vakalarda engellenmistir. Bati Ulkeleri Cin sermayesinin
kendi Ulkelerinde varlik elde etmesine engeller ¢ikartirken kendileri de Cin'deki yatinmlarini azaltmaktadir. DDY
konusunda kiresellesme (offshoring) yerine yatirmlarin eve dénmesinin (reshoring) veya en azindan miuttefik
gorilen Ulkelere kaymasmin (friendshoring) 6zendirilmesi, yeni donemin kavramlari olarak one ¢kmaktadir.
Nitekim IMF'in yaptidi bir analiz, yaklasik on yildir dinyada yeni yatirmlarin git gide jeopolitik bloklarin kendi
iclerinde kalmaya basladigini nicel olarak gostermektedir.* Tim bu gelismeler 2023 itibariyle Cin'e giden DDY'yi
19901arm basmdaki seviyelere kadar dustrmustlr. Sanayilesme hamlesini yuksek miktarda dis sermaye
cekerek baslatmis olan Cin, yakin gelecekte sifir net DDY alan bir Ulke haline gelebilir (bkz. Sekil 3).

Genel itibariyle Birinci Trump ve Biden donemlerinde ticaret savasi cercevesinde yapilanlarm ABD'ye maliyetleri
tartigma konusu olmakla beraber, Cin'e hasar verdigi ve karsilikli bagimligi azalttigi kesindir. Son yillarda
Cin'in ABD pazarma ve teknolosine erisimi zorlagmis, Cin'de ekonomik buydme yavasglamis ve Cin bu ytzden
borclulugunu azatma cabasina ara vererek kredi genislemesine gitme ihtiyac duymustur.

Turkiye gelismelerden nasil etkilendi?

ABD'nin basmi cektigi bu gelismelerin Turkiye'ye nasil yansidigini degerlendirmeden once Turkiyenin AB ile
ticari iliskisini 0zetlemek gerekir zira TUrkiyenin uluslararasi ticaret ve yatirm pozisyonunu sekillendiren temel
kurumsal parametre, 1996 nin basinda yururlige giren AB ile GUmrik Birligi anlagmasi. Bu anlasma (celik
gibi istisnalar haricinde) mamul Urinler igin Turkiyenin AB'ye karsi gimriklerini kaldirmasi ve Cin gibi Gglinc
Ulkelere karsl da birligin ortak gumrik politikasini uygulamasmi gerektirmistir. Boylece Turkiye'nin mamul
urunlere uyguladigl baz gumrtk tarifesi, kendi gelismislik seviyesindeki ulkeler arasmndaki en dusuk oranlara
dismusti.** Nicel analizlere gore Gumruk Birligimin AB-Turkiye ticaret hacmine etkisi pozitif olmakla birlikte
kucuktur. Muhtemelen daha buyuk etki, Gctncu tlkelerle yapilan ticaret Uzerine olmustur. Basta Cin olmak Uzere
Asya Ulkelerinden yapilan ithalatta patlama yasanmis ve bu Turkiyenin kronik cari agik probleminin onemli bir
bilesenini olusturmustur.”® Bu anlamda Turkiyenin ABD ile benzerligi bulunmakta (fakat Tirkiye kendi parasiyla
borclanamadigi icin farkli tirde bir finansal kirilganlikla karsilasmakta). AB'ye tam yelik olasiiginin azalmasiyla
birlikte, Turkiyenin kararlastiriimasinda rol alamadigi gumrik tarifelerinden etkilenmesine yol acan Gumruk
Birligi anlagmasimin guncellenmesi yoninde cagrilar uzun stredir gundemdedir. Bu konuda bir ilerleme bugine
kadar kaydedilemese de Turkiye'nin gumruk uygulamalarinin AB ormedinden uzaklasmaya basladigi, verilerde
karsimiza cikiyor. Trump’'in ticaret savasina verilen tepkilerin de etkisiyle 2017-18'den itibaren Turkiyenin

11. IMF (2023) World Economic Outlook April 2023, Chapter 4: “Geoeconomic Fragmentation and Foreign Direct Investment.”
12. Kaminski, B., & Ng, F. (2006). Turkey's evolving trade integration into Pan-European markets (World Bank Policy Research Working Paper 3908).
13. Detaylar icin bkz. Yagci, A. H. 2023. “Turkey's Political Economy in International Context,” H. Arikan ve Z. Alemdar. (ed.), Turkey's Challenges and Transformation. Politics and Society in the Centennial of the

Republic (Palgrave Macmillan) icinde, sf. 55-76.
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ortalama gumrik tarifeleri artmaya ve AB Ulkelerinden ayrismaya baslamistir.** Bir yandan otomobil gibi
Urdnlerde ithalat, gumruklerin yani sira ozel tuketim vergisine vb. tabidir. Ayrica tarim drunleri alaninda Turkiye

gecmisten beri ylksek glmrik tarifeleri uygulamaya devam ediyor.*®

Bu gelismelere mukabil, Turkiye kendi capmda bir ticaret savasini deneyimliyor ve bunun i¢in Diunya Ticaret
Orgiitii (DTO) nezdindeki cesitli dosyalarda sikayetci ya da davali olarak rol oynuyor. ABD'nin Mart 2018'de celik
ve aluminyuma getirdidi genel gumrukleri artirmasini takiben, Agustos aymda Rahip Brunson krizi baglammda
Trump'm “Turkiye ile iligkilerimiz bu ara iyi degil” tweetiyle ek gumrutkler Turkiye icin %50 ve %25 seviyelerine
cikarilmisti. Akabinde Tirkiyenin sikayetiyle DTO'de olusturulan anlasmazlik paneli Tirkiye'yi hakli buldu.2¢ Bu
sirada Turkiye'nin ABD'den ithal edilen bazi Urtnlere getirdigi gumrikler de ABD tarafindan sikayet konusu
yapilmistir*” Ayrica ABD'nin getirdigi gumruklerin etkisiyle kendi celik sanayiinin zarar gordugunt iddia eden
AB. celik alaninda kendi glmriklerini artirmusti. Celik (tipki tarim Grlnleri ve komir gibi) Gumrik Birligimin
parcasi olmadidi icin Tiirkiye'yi de etkileyen bu karar Tiirkive tarafindan DTO'de sikayet konusu yapilmisti.8
Konu hakkmndaki panel karari Nisan 2022'de Turkiyemnin sikayetlerinden bazlarini hakli bulacak sekilde
yayimlanmig ve ABnin uygulamalarimda dedisikliklere yol agmistir. Son olarak, Turkiyenin saglik sigortasi
kapsaminda yapilan ila¢ harcamalarinin karsilanmasiin kosulu olarak ilaclarin yerelde Uretimini sart kosan
bir uygulamasi AB tarafindan sikayet konusu yapilmis ve cesitli agilardan haksiz bulunan Turkiye 2023'de
uygulamada dedisikliklere gitmistir.*?

Ikinci Trump donemi: Ilk icraatlar ne anlama geliyor?
Ocak 2025te baslayan ikinci Trump hukumeti, ilkinden daha buytk degisikliklere gebe. Zira:

. Ik Trump htktmeti politikalar, ABD'de ve dinyada distnce iklimini kalici olarak degistirdi. Yukarida
ozetlendigi gibi, Cumhuriyetci Partili Trump getirmemis olsa belki goze alinmayacak olan bazi politikalar,
Demokrat Partili Biden doneminde de degistirilmemis, yeni normal haline gelmistir.

« Hem bu politikalara diger Ulkelerin verdigi tepkiler, hem de Covid-19 pandemisi ve Ukrayna Savasi
gibi digsal gelismeler, kuresellesmenin zayiflamasina simdiden yol acti. Yeni dinamikler bu yonde
kuvvetlenecektir.

« ilk Trump d6neminin bitisine ve ikincisinin baslayisina azil (2019, 2021), kalkisma (2021) ve suikast (2024)
gibi girisimler eslik ettigi icin ABD siyaseti kutuplasma ve otoriterlegsme yoninde daha fazla mesafe kat etmistir.
Bu durum ikinci Trump doneminin her agidan daha sert ve ongorulemez bir yonetim sergilemesine yol acabilir.

14. Bkz. Tariff rate, applied, weighted mean, all products (%), Diinya Bankas! verileri. Ayrica bkz. World Trade Profiles, https://www.wto.org/english/res_e/booksp_e/world_tariff profiles24_e.pdf

15. Bkz. World Trade Organization, Trade Policy Review: Tiirkiye, 1 Subat 2023. https://www.wto.org/english/tratop_e/tpr_e/s439 e.pdf

16. DS564: United States - Additional Duties on Steel and Aluminum Products.
17. DS561: Turkey — Additional Duties on Certain Products from the United States.
18. DS595: European Union — Safeguard Measures on Certain Steel Products.

19. DS583: Turkey — Pharmaceutical Products (EU).
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« Geleneksel muesses nizamm burokrasi ve Cumhuriyetc Parti icindeki ntfuzu, gecmise gore azalmistir.
Baskan Trump'm etrafinda, radikal dedisiklikleri yumusatma yoninde adirlk koyacak kisiler artik

bulunmayabilir.

Nitekim ikinci Trump donemi, oldukca hizli basladi. Hukdmet gmrik politikasinda yeni donemi once tekil tarife
artislariyla acti. Tum celik ve aluminyum ithalatina %25 ve Cin'den gelen tum Urunler icin %10 ek gumrik
tarifeleri Subat 2025te imzalandi. Kagak gog ve uyusturucu ticareti konusunda ABD ile yeterince ishirligi
yapmadigimdan sikayet edilen Meksika ve Kanada'ya da baz yeni tarifeler getirildi. GUmrikler konusundaki
asll sok ise 2 Nisan 2025 Carsamba gunu yasandi. ABD'nin mal ithalatinda ttm drinler igin %10luk genel bir
asgari tarife, ayrica 57 ulke i¢in bunun cok otesine gegen “karsilikli” tarifeleri iceren bir bagkanlik kararnamesi
ilan edildi.?® Ortaya gikan durum; cok sayida girdi iceren, kompleks, zamana duyarli tedarik zincirlerine sahip
sektorlerde belirsizligi artirmaktadir. Zincirde birkag halka yukarida olan tedarikcilerin fiyatlarinin gimruklerden
nasil etkilenecedini kestirmek ureticiler icin zorlagmakta, yeni fiyat rejimi istikrar kazanincaya kadar yatirim

kararlarmm ertelenmesi gindeme gelmektedir.

Aciklamayi takiben ABD'de S&P500 borsa endeksi 1987'den beri en kotl Ug ginlik distsini (Cin piyasalarmm
nabzmi tutan Hong Kong borsasi da 1997'den beri en kotl gininl) yasadi.®* Borsadaki dislse ragmen
pek cok ekonomist, ABD igin asil kaygl veren durumun para piyasalarindaki tepkiyle kendini gosterdigini
degerlendiriyor: Normalde borsa duserken bir gtvenilir varlik oldugu icin artmasi beklenecek ABD hazine tahvili
fiyatlari 2 Nisan aciklamasimi takiben borsa hisseleriyle ayni anda duserek ABD dolarmin degerini asagiya cekti.
GUmruk artisl sirasinda dolarin dederinin ddsmesi, Trump gumruklerini savunan uzmanlarin ongordlerine
aykiri bir durumdur.?? Bu durum hir finansal kriz korkusu yaratti ve hikiimetin tarifeler konusunda gegici geri
adim atmasmin belki de yakin sebebi oldu. Hukdmet, 9 Nisan'da Cin haricindeki tlkeler igin %10°un Uzerindeki
“karsilikli” tarifelerin pazarliklarla yeniden dederlendirilmek tzere 90 gun igin donduruldugunu duyurdu.

Bu sure zarfinda diger Ulkelerin ABDmin gumruklerine misilleme yapip yapmayacagi onemli bir soru olarak
ortaya ¢ikmist. Sonug olarak ABD'ye karsl gumruklerini itk etapta %125°e cikaran Cin ve bir olcide Kanada
disinda diger ulkelerden ABD'ye karsi misilleme gelmedi. Onun yerine, ABD ile ikili pazarliklara giren pek cok tlke,
kendilerine karsi uygulanacak tarifelerin ilk ilan edilen seviyenin gerisinde (ancak Trump 6ncesi seviyenin cok
Ustinde) bir noktaya gelmesine razi oldu. Bunlar arasinda en onemilileri, Agustos 2025 itibariyle AB, Japonya
ve Guney Kore ile varilan ve bu ulkelere karsl uygulanacak gumruk tarifelerini azami %15 seviyesine getiren
anlasmalar. Karsilik olarak bu Ulkeler, otomotiv gibi alanlarda ABD'ye karsi kendi gumruklerini indirmek ve
genel olarak ABD'den daha fazla ithalat yapmayi taahhut ediyor. Cerceve anlasma niteligindeki bu taahhutlerin

hayata nasil gececegi Uzerinde onemli soru isaretleri bulunuyor. Uygulamaya iliskin anlagmazliklardan dolay

20. Karsilikli ifadesini tirnak igine almamizin sebebi su: Trump hiikiimeti, agiklamasinda iilke bazli tarifelerin her dilkenin ABD'ye uyguladigi tarife oranini gozeten bir formiille belirlendigini ileri siirmiistii. Oysa ki
hesaplamalarin ortaya cikardigi kadariyla her iilke icin, ABD'nin o lilkeye karsi (hizmet harici) ticaret agigi hacmini o iilkeden yapilan ithalat hacmine bélerek ortaya cikan oranin ikiye bélinmesiyle elde edilen bir tarife
belirlenmistir. Bkz Ansell, B. (2025) “Simple”, 5 Nisan, https://benansell.substack.com/p/simple

21. Al-Jazeera, 7 Nisan 2025, https://www.aljazeera.com/economy/2025/4/7/hong-kong-stock-market-plunges-most-since-97 -crisis-amid-tariffs-panic

22. Trump giimriikleri konusunda belki de en kapsamli rasyonalizasyonu saglayan Stephen Miran’in A User’s Guide to Restructuring the Global Trading System adli raporu, giimriik artisinin dolari giiglendirecegi
beklentisini (sf. 21 ve sf. 26.), buna muteakip olarak dolari zayiflatmak yoniinde ek politika gerekliligini savunuyor. Bkz. https://www.hudsonbaycapital.com/documents/FG/hudsonbay/research/638199 A Users Guide

to_Restructuring the Global Trading System.pdf
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anumuzdeki yillarda yeni ABD taleplerinin bu Ulkelerin karsisma ¢ikmasi olasl.

Gumrik tehdidi kullanilarak varilan anlasmalar, diger Ulkeler icin (Trump oncesi statiikoya kiyasla) kot haber
olmakla hirlikte, ABD'nin bu guc gosterisi ile ne kazandidi konusunda ekonomistler gorus birliginde dedil. Genel
olarak Trump yonetiminin ikinci doneminde kuvvetlenmis gorinen gumruk vergisi yaklasimi su amaclarla ilgili

gorunuyor:

« federal hukUmet icin gelir vergisi yerine kismen gegecek mali kaynak yaratmak ve boylece hukimeti

kUculttrken ust gelir gruplarma gelir transferi gerceklestirmek;

« ithalat gumruklerine iliskin kararlar bagkanlik kararnameleriyle almabildidi icin, gimruklerden muafiyet

imtiyazl karsiliginda ABD'li firmalardan rant elde edebilmek;

« diger ulkeleri cesitli politika degisiklerine ikna etmek Uzere gumruk tarifelerini bir pazarlik kozu olarak

kullanmak.

Bunlardan ilki Trump'a ylksek oranda oy vermis olan dustk gelirlilerin ¢ikarlarma, ikincisi de genel (ABD)
kamu yararma ve devlet ciddiyetine aykiri gortlebilir. Nitekim Trump'in kamuoyu destedi oldukca olumsuz
seyretmekte.2® Uclincil ve hiikiimet séyleminin daha cok vurguladigi amag olan uluslararasi pazarlikla neyin
basarilmak istendidi ise canli bir tartismanin konusu. Hukdmetin tutarli bir stratejik vizyonu bulundugunu
varsayan yorumcular, bu vizyonu tarif etmek icin bir "Mar-a-Lago anlagmasindan” bahsetmektedir. Bununla
kastedilen, ABD'nin, onemli ticaret partnerlerini blyuk bir pazarliga oturtup, kuresel ekonomik duzeni kalici
olarak dedistirecek yeni bir anlagma ¢ikarmasi. Para politikasma dair bu tdrden buyuk anlagmalar, muzakere
edildikleri mekanla anildiklari icin Trump’in yazliginin bulundugu Mar-a-Lago olasi buyuk anlagmanin adi olarak

aneriliyor.

Mar-a-Lago anlasmasi, somutlagmasi durumunda ABD dolarinin kiiresel hegemonyasi icin onemli degisiklikler
getirebilir. Bu yonde tutarli bir strateji gercekten bulunmasa bile, dolarm kuresel rezerv para statlsu son

yillarda aginma emareleri gostermektedir. Bu konuya daha yakindan bakalim.

23. “President Trump’s Approval Rating: Latest Polls,” New York Times, 13 Agustos 2025. https://www.nytimes.com/interactive/polls/donald-trump-approval-rating-polls.html
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Dolar hegemonyasi asiniyor mu? Mar-a-Lago anlasmasi neyi degistirecek?

Dolar hegemonyasi ile kastmiz ABD dolarmin hem rezerv hem mubadele icin dinyada en cok kullanilan para
birimi olmasidir. Dolarin yaygmldi, yirminci yazyil baslarinda ingiliz sterlinini geride birakmis, kluresel rezerv
statlsU ise 1944°deki Bretton Woods anlagmasiyla kurumsal bir cerceveye kavusmustu. Dolarin degerini
altina karsl sabitleyerek garantileyen bu cerceve, ABD'nin altin rezervlerinin azalmasi ve devaltasyon baskisiyla
1970lerde terk edilmisse de, Bretton Woods'un yerini alan dalgali kur ¢aginda dolar hegamonyasi bugtne
kadar devam etti. Bu durumun devamimi mumkin kilan faktorler arasinda bir yandan ABD finans piyasalarmin
derinligi ve ABD dis ticaret agiklarinm dtnyadaki dolar likiditesini artirmasi gibi yapisal faktorler, bir yandan dolar
hakimiyeti on kabull ile isleyen bankacilik sistemlerindeki kurumsal atalet, bir yandan da sermaye fazlasi olan
(mesela petrol zengini) tlkelerin birikimlerinin dolarda degerlendirilmesini temin etmeye yonelik ABDnin cesitli
siyasi girisimleri ve son kertede bu girisimleri ikna edici kilan askeri glict sayilabilir.?*

Dolar hegemonyasi, dinya genelinde dolar talebi anlamina geldigi i¢in, bu para birimini arz eden ABD'ye, doviz
kuru ve enflasyon konusunda diger Ulkelerin karsilastigi olcUde kisitlarla karsilagmadan para arzini artirabilmek
yetisi veriyor. Bu sayede ABD daha dusuk faizle daha ¢ok borclanabiliyor. Dolar hegemonyasi, hasimlarinim dolar
varliklarini dondurmak gibi finansal yaptirimlar konusunda da ABD'ye manevra alani sagliyor. Bu sebeplerden
OtUrl eski bir Fransiz finans bakani, bu durumu ABD adina bir “orantisiz ayricalik” (privilége exorbitant) olarak
adlandirmistir. Bununla birlikte, diger Ulkelerin Amerikan hazine tahvilleri vasitasiyla dolar rezervi biriktirmek
igin yaptiklari tasarruflara, ABDnin ticaret agiklari eslik edecektir. Dinyadan dolar talebi suregittigi icin, dolarm
dederi de dusmeyecek, ABD ticaret acidi kronik hale gelecektir.

Wall Street ve ABD miuesses nizammim bugune kadarki politika refleksleri, dolar hegemonyasmin geleneksel
bicimini koruma yonunde oldu fakat Trump'm etrafinda gruplasan yeni bir dustnce, degisiklik geredine isaret
ediyor.?® Bu dlstnceye gore, 2. Dlnya Savasi sonunda dinyadaki ekonomik Gretimin Ugte birinden fazlasmi
teskil eden ABD ekonomisinin dinyadaki payl zamanla kuguldukee, dolarin kiresel rezerv statustnu korumak
icin ABD'nin vermesi gereken ticaret agiklarmm orani buyumus, ABDnin borcunu strdtrmek zorlagmistir.
Bu ylzden onerilen Mar-a-Lago anlasmasi, sanayide disa badimlligi azaltmak icin ABD ekonomisinin
rekabetciligini artirmay!, bunun icin de ABD dolarini devallie etmeyi (degerini distrmeyi) amaclayacaktir. Dolar
devallasyonu i¢in kendi paralarinin degerini artirmak yonunde is birligine razi olan ulkeler, ABD'nin askeri
glvenlik semsiyesinden ve nispeten dustk gumruk tarifelerinden faydalanmaya devam edebilecektir. Bu vb.
gelismelerin dolarin rezerv ozelligine yaneltecedi tehdit, diger Ulkelerin ellerinde tuttuklari dolar varliklarmm
getirisinden onemli dlctde feragat etmeye razi olmalari durumunda idare edilebilir. Yani bu Ulkelerin ellerindeki
mevcut (en fazla 30 yil vadeli olabilen) ABD hazine tahvillerinin yerine 100 yil vadeli ve daha dusiik faizli yeni
hazine tahvilleri kabul etmeleri istenecek. Eder bu kabul edilmezse, ABD, yabancilar tarafindan tutulan hazine

tahvillerinin faizleri Uzerine bir tur vergi getirecek, yani faiz odemesini azaltacak ya da durduracak.

Kisacasi Mar-a-Lago plani, dolarin kiresel rezerv statisunu mumkun oldugunca korurken bunun maliyetini

24. Dolar hegemonyasinin tarihsel gelisimini anlamak icin bkz. Eichengreen, B. (2011). The Rise and the Fall of the Dollar and the Future of the International Monetary System. Oxford University Press.

25. Mar-a-Lago anlasmasi formiilasyonu icin Trump’un ekonomi danismani Stephen Miran'in yukarida da not ettigimiz raporuna dayaniyorum: A User’s Guide to Restructuring the Global Trading System.
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diger Ulkelere daha ¢ok yuklemek amacmi taslyor. Zira, planm savunucularina gore ABD halihazirda hem
muttefikleri icin bir askeri glvenlik semsiyesi saglayarak hem de uluslararasi rezerv para birimi niteligindeki
guclt dolarm arkasinda durarak orantisiz maliyetler Ustlenmektedir ve bu durum surdurtlebilir dedildir.

Hatirlamak gerekir ki Mar-a-Lago planmin daha az radikal olmakla birlikte benzer saiklerle hayata gecirilmis
bir oncult bulunuyor: 1985 Plaza anlagsmasi. Bu anlagmayla, ABD'nin o zamanki baslica ticaret partnerleri,
ABD dolarinm degerinin dusurulmesine yonelik para politikasi koordinasyonuna ikna edilmisti, ayrica Japonya
gonulll ihracat kisitlamalarr da uygulamaya baslamisti. Plaza anlagmasl, Soguk Savas baglaminda guvenlik
ihtiyaclari icin ABD'ye bagimli olan Ulkelerle varilan bir mutabakat idi. Bu anlasmanin (veya etkilerini yonetmeye
yonelik gelistirilen politikalarin) Japon ekonomisinin uzun sireli bir durgunluga girmesine katkida bulundugu
bugtn yaygn kabul gortyor.?® Bu deneyim isiginda, bugtnku baslica muhatap olan Cin'in benzer bir anlasmaya
razi olmasi muhtemel degil. Fakat Bati Ulkeleri, isbirligine yonelik daha fazla adim atabilir. ABnin, Trump'm
gumruk inisiyatiflerine misilleme yapmadan ilimli pazarlikla yanit vermesi bu baglamda degerlendirilebilir.

Yeni bir Plaza anlagmasli, ABD hazine tahvillerini elde tutan ulkelerce kabul edilse de edilmese de; bugtne kadar
gUvenilmis taahhutlerin gozden gecirilmesi anlamima gelen oneriler, dolar hegemonyasmm gelecedini simdiden
spekulasyon konusu yapmaktadir. Zaten ozellikle Bati digindaki Ulkelerin dolardan uzaklasarak finansal araclarim
cesitlendirme yonundeki girisimleri hizlanmis durumda. Bu girisimlerin, Rusya'ya karsi finansal yaptirmlarin
basladigi 2014'ten beri ve Ukrayna'nin isgaliyle yeni bir asama kazandigini gozltyoruz.?” ABD dolar, 1999'da
tim kuresel doviz rezervlerin yaklasik %771'ini olusturuyordu, 2024Un ilk ceyredinde bu oran 25 yilin en dusuk
seviyesi olan %58.4'e inmistir (bkz. Sekil 4).26 Rusyanin elindeki ABD hazine tahvilleri, 2013 itibariyla 139
milyar dolar degerinde iken, Nisan 2024 itibariyle bunlar tamamen elden ¢ikmistir.?? ABD dolari 2005'te
Cin'in doviz rezervlerinin %79 unu olustururken bu oran 2014te %58e inmistir. Veri seffafligi bulunmadig icin
gunumuzdeki deder tam olarak bilinmemekle birlikte cok daha dusuk oldugu dustnuliyor zira Cin, elindeki
ABD hazine tahvillerini 2013'ten 2024°e neredeyse yarilamistir.® Cin ve Rusya gibi Ulkeler, rezerv politikasinda
ABD dolarmdan ¢ikma politikasia mukabil altin rezervlerini artirmaktadir. 2004te kiresel rezervlerin %9'unu
olusturan altin, 2024'te %17'lik hir pay sahibi olarak doviz rezervlerinin biytyen bir alternatifi haline gelmistir.**

26. Bkz. IMF, Tensions from the Two-Speed Recovery: Unemployment, Commodities, and Capital Flows. Nisan 2011. https://www.imf.org/en/Publications/WEQ/Issues/2016/12/31/Tensions-from-the-Two-Speed-

Recovery-Unemployment-Commodities-and-Capital-Flows

27. Raporun de-dolarizasyonla ilgili bu kismi icin Mehmet Ali Samur’un arastirma destegine tesekkirler.

28. Gegmis donemler icin bkz. Arslanalp, S. vd. (2022). The stealth erosion of dollar dominance: (IMF Working Paper No. 22/58).

29. Bkz. “Preliminary Report on Foreign Holdings of U.S. Securities at End-June 2013", U.S. Department Of The Treasury, 28 Subat 2014, https://home.treasury.gov/news/press-releases/jl2300?utm

source=chatgpt.com ve “Value of U.S. Treasury securities held by residents of Russia from January 2020 to April 2024, Statista https://www.statista.com/statistics/1226054/value-of-united-states-treasury-

securities-held-by-russia/?utm_source=chatgpt.com

30. Xin, Z. (2019). “China gives up”, 29 Temmuz, South China Morning Post, https://www.scmp.com/economy/china-economy/article/3020410/how-much-chinas-forex-reserves-us-dollars-beijing-gives-two?utm

source=chatgpt.com
31. “World Official Gold Holdings”, Temmuz 2024, World Gold Council, https://www.goldreporter.de/wp-content/uploads/2024/07/Weltweite-Goldreserven-07-2024.pdf
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Sekil 4: Kiresel doviz rezervleri icinde ABD dolari ve diger para birimlerinin (%) oran

Rezervlerin otesinde, uluslararasi ticari islemlerde faturalandirma ve mahsuplagma icin kullanilan baslica para
birimi olmasl. dolar hegernonyasinin bir baska boyutu. Ornegin Cin'in dis ticaretinde ABD dolarinin payi 2010'da
%80 dlzeyindeydi. Ancak, 2015ten itibaren renminbi (yuan) pay! istikrarli bir sekilde artarak 2023'Un ortalarinda
%50'yi asti ve ilk kez ABD dolarini gecti.*? Bu, Cin'in ABD dolarma olan bagimliligi azaltmayi amaglayan ticaret
anlagmalari, doviz takaslar ve mali politikalar ile mumkin olmustur. Rusyanin dis ticaret islemleri de Kirim'm
201 4teki ilhakima kadar %90 oraninda dolar ve euroya bagimliydi. 2022'de Rusyanim genel ithalatinda bu para
birimlerinin orani %67 olmustur. Rusya ve Cin'in birbirleriyle yaptigi ticaretin ise %90’ Indan fazlasi renminbi
veya ruble cinsinden gergeklesmektedir.** Ayrica her iki Ulke para transferi icin SWIFT yerine kendi finansal

mesajlagsma sistemlerini gelistirip uygulamaya basglamistir.

Dolar hegemonyasiin ABD'ye verdigi yaptirim glcUnun paradoksal tarafi; yaptirimlar bir tehdit olarak kaldigi
olcude, caydimicilik vasitasiyla etki edebilmesi. Bu tehdit gerceklestigindeyse, hasimlar dolara erisimin faydalarindan
mahrum kaldiklarticin, onu ikame edecek baska ekonomik araclar gelistirip dolar hegemonyasindan uzaklagmaya
basliyor. Rusya vakasinda bu durum onemli olcude gerceklesti. Son gelismeler isiginda, yalnizca Gin'in degil,
ABDmin jeopolitik partneri olarak bilinen Japonya, Hindistan, Suudi Arabistan, Guney Kore gibi rezerv sahibi
Ulkelerin de hem rezerv davranigl hem diger finans islemleri agisindan dolardan nispeten uzaklagmalari ihtimal
dahilinde.

32. Gopinath, G. (2024). “Geopolitics and its Impact on Global Trade and the Dollar”, 7 Mayis, IMF, https://www.imf.org/en/News/Articles/2024/05/07/sp-geopolitics-impact-global-trade-and-dollar-gita-gopinath
33. “Share of national currencies in Russian-Chinese trade,” 19 Eyliil 2023, TASS, https://tass.com/economy/1676803
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ABD, Cin, Rusya arasinda kalan AB'nin durumu

Turkiyenin baslica ticaret ve yatinm partneri olan Avrupa cografyasmin ve daha ozelde ABmin tum bu
gelismeler karsisindaki tutumu, bizi yakindan ilgilendiriyor. Ozet olarak ifade etmek gerekirse AB, karsisinda yeni
bir jeopolitik manzara bulmus durumda ve bununla basa ¢kmak icin gerekli hazirliga hentz sahip gorunmuyor.
Bu jeopolitik manzaranin unsurlari soyle ozetlenebilir:

« Rusyanin Ukrayna'yi isgali, glvenlik ihtiyaclarmi gtndemin ilk sirasma koydu.

« Avrupanm glvenlik alanmndaki hamisi olan ABD, guvenlik taahhutlerini Trump yonetimi altinda
tartismaya acti, maliyetlerini artirdi, hatta AB topradi olan Gronland’ tehdit etti.

« Zaten goreli durgunluk icinde olan Avrupa sanayisi, bir yandan ABD'de ihracatin zorlagmasi, bir yandan
ABD'de pazar kaybeden Cin Urtnlerinin AB’ye yeni bir akini ile karsi karsiya.

« AB'nin kolektif hareket imkanimin kurumsal sinirlari var. Uye (ilkelerde popdilist ve yeni sagci hareketlerin
guclenmesi bir ulusustu otorite olan AB'yi zorluyor.

Bu manzara karsisinda, AB: ABD'den daha ozerk bir gelecek icin hazirlik yaparken, ABD ile mevcut iligkisini blyuk
bir sarsintiya yol agmadan idare ederek zaman kazanmaya calisiyor. Trump’in taleplerine karsi ABnin simdiye
kadarki reaksiyonu, en azindan kagit Uzerinde kabul yontnde oldu. AB hem ABD pazarimdaki gumruk artislarini
misillere yapmadan karsilayarak ABD'ye yatirm sozi verdi, hem de Haziran 2025teki NATO zirvesinde (daha
cok ABD'den tedarik i¢in yapilan) savunma harcamalarini GSYHnin %5'ine kadar ¢lkarmayi kabul etti.

Cin'e kargl onlemler konusunda da ABnin ABD'ninkine paralel bir refleks gelistirmeye basladigi soylenebilir. Bu
ABD'yle birlikte hareket etme arzusundan ziyade AB'nin kendi durumuna yonelik yeni bir farkindaligm Grdnu.
Gectigimiz on yilda ABnin Cin'den ithalati %44 artarken, Cin'e ihracati yalnizca %22 artti>* Telekomunikasyonda
5G gibi alanlarda Cin yatinmlar AB'de kritik pozisyonlar elde etti. Cin'in ekonomik penetrasyonu, zorlayic
diplomasi araci olarak kullanma potansiyeli ise 2021-22 doneminde Litvanya ile yasanan sorunlarla ortaya
giktr. Cin'in bu yaklagimmin akabinde AB, Anti-Coercion Instrument adi verilen bir politika araci gelistirdi. Cin'in
Kusak ve Yol Projesi ile angajmanini da azaltmaya basladi: AB Ulkeleri projenin forum toplantisina katilim
dizeylerini distrdl ve projeyle ilgili olarak Cin'le imzalanan mutabakat anlagmalarini yenilemeyi reddettiler.®

Bununla birlikte AB'nin Cin'e karsl tavrmi ABD kadar sertlestirmesi, yine ekonomik gerceklerden oturu, olas
gorunmuyor. Ekonomik blyUmede patinaj yapan AB, Cin'den gelen yatirmlars tumuyle reddetme [Ukstne sahip
degil. Ayrica yalnizca Cin'e degil AB'ye de hasim gibi davranmaya baslayan ABDnin tavri, bu iki aktord belirli
alanlarda temkinli ishirligine itebilir. Oregin ticiincii Glkelerle ticaret imkanlarimi gelistirmek icin AB-Cin arasinda
bir kopru vizyonuna dayanan Orta Koridor projesi, bu baglamda hayat sansi bulabilir*® En yenilerde Trump

34. https://www.csis.org/analysis/will-united-states-push-europe-toward-china
35. Esteban, Otero-lgesias, Esperanza (2025), Quest for Strategic Autonomy? “Europe Grapples with the US - China Rivalry,” European Think-tank Network on China (ETNC), Haziran.
36. Orta Koridor'un anlami, Cin'in Batr'ya ihracatinin deniz veya Rusya’dan gegen demiryollari yerine Orta Asya ve Tiirkiye’den gecen demiryollarindan sevk edilmesi. Transit iilkelerdeki sinirli ekonomik hacim ve

lojistik altyapi bugiine kadar bu projenin bilylimesine mani oldu.
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yonetiminin Azerbaycan ve Ermenistan’i baristirarak Zengezur koridorunu agmasl, AB ve Cin gibi aktorlerin
bolgeye daha ¢ok dikkat yoneltmesi i¢in bir alarm niteliinde olup belki ishirligi formullerini gundeme getirebilir.

Yeni jeopolitik manzaraya karsl AB teknokratlarmm vurguladidi hedeflerden biri, ABD'den veya Cin'den yatinm
beklemek yerine Avrupa sermayesini daha iyi mobilize etmek, disa giden yatinmlari birligin i¢ pazarina kanalize
etmek ve Euronun rezerv para statlistnu guglendirmek. Bunun igin ortaya konan oneri, Uye Ulkelerdeki finans
piyasalarmi daha iyi entegre edecek bir tasarruf ve yatinm birlidi kurmak. Geleneksel olarak bankalara dayanan
yatirim finansmanin, borsa ve diger sermaye piyasalarmi 6zendirecek sekilde yapilandiriimasi, planin parcasi.®’
Ironik olan su ki liberal kuresellegmenin sekteye ugramasina tepki olarak blok seviyesinde gelistirilen boyle bir
politika, eger gerceklesirse, Avrupa Ulkelerindeki korporatist ekonomik yapmin liberalizmne daha fazla benzemesi
sonucunu yaratacaktir.®

AB'nin, ABD'den ayri bir askeri guc kapasitesi gelistirerek stratejik otonomi kazanip kazanamayacagi ise, AB
baskentlerinde tartigilan en ciddi soru. Birligin cekirdek Ulkelerinden Fransamin uzun yillardir savundugu,
Almanyanin ise supheci yaklastigr bu fikir, 2016'da Britanyanin hirlikten ayrilmasi ve ABD'de Trump'm basa
gelmesinden sonra daha yuksek sesle dile gelmeye baslamisti. Rusyanin Ukrayna'yi isgali ve ardindan gelen
ikinci Trump baskanligi ise bu konuda katalizor oldu. ABnin ortak savunma kapasitesinin glclendirilmesine
yonelik olarak son yillarda yapilanlar arasinda sunlar one cikiyor:

« AB Komisyonunun bir parcasi olarak ilk defa Savunma Komiseri atandi.

« AB ulkelerinin yeniden silahlanmasina yonelik olarak 800 milyar dolarlik yatirim ongoren Readiness
2030 plani Mart 2025te kabul edildi.

« Kanada plana katilim gosterecedini agikladi. Britanya ve AB arasinda yeni bir Guvenlik ve Savunma
Partnerligi imzalandi. ABnin Ortak GUvenlik ve Savunma Politikasindan kendini daha once hari¢ tutan
uye Ulke Danimarka bu politikaya dahil oldu.

AB'nin silahlanmasina yonelik belli bir mutabakat bulunmakla birlikte bunun ne olctde ve ne sekilde yapilacagina
dair farkli vizyonlar mevcut. ABD, silahlanma harcamasinin ABD'den tedarik ile yapilmasina yonelik talepler ortaya
koyuyor. Halihazirda (2023 itibariyle) ABnin savunma tedarikinin %78'si AB digindan olup %63'U tek basna
ABD'den gelmekte.® Ozellikle Fransa lideri Macron, bu bagimligi bir sorun olarak tanimlayarak birligin savunma
sanayine yatirm yapmasia yonelik cagrilarda bulunmakta. Diger Uyelerin hikimetleri ise yiksek askeri harcama
hedeflerine (ispanya gibi) serh koyabiliyor ya da ABD'den ozerkligi artirmak icin atilan kolektif adimlarin AB'yi Uye
ulkeler karsisinda daha da guclendirebileceginden (italya ve Macaristan gibi) endise ediyor. Ajustos 2025 itibariyle
kamuoyu yoklamalari ABmin uluststu yetkilerine kuskuyla yaklasan asim sag partilerin Fransa ve Almanya'da
birinci siraya ¢iktigmi gostermekte. Genel olarak, populist ve yeni sag hareketlerin yikselisi, AB zirvelerinde dile
getirilen bazi hedeflerin gerceklesmesinin onunde onemli i¢ kisitlar bulundugunu hatirlatiyor.

38. Kapitalizmin korporatist ve liberal varyetelerine dair bkz. Hall ve Soskice (2001). Varieties of Capitalism. Oxfor University Press.

39. https://ukandeu.ac.uk/the-new-eu-commissioner-for-defence-and-space/
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Genel degerlendirme ve ontimuzdeki ihtimaller

Kuresellesme, teknolojik gelismenin otomatik bir sonucu dedil. Kiresellegsmenin, bir veya birkag devletin lider rolt
oynadidr uluslararas kurumlar eliyle imar edildigi dusuncesi siyasal iktisatgilar arasinda genis kabul gormustur.
Klresellesme adina iyimser ongord, kurucu ulkelerin zamanla zayiflamasi durumunda da bu kurumlarm islev
gorecedi seklindeydi.*® Bu gorts ABDnin goreli dususe gectidi 1970'lerden sonra kiresellesmenin yavaslamayip
hizlanmasiyla hakli gikar gibi olmustu. Fakat lider ulkenin tercihlerinin dedismesi ve aktif olarak bu kurumsal
dizene karsl faaliyet gostermesi durumu yenidir. Bu raporda, merkezinde ABD'nin yer aldidi liberal kiresel
dizenin, yine ABDnin hamleleriyle temelinden sarsiimaya basladigini gosterdik.

Trump hukUmetinin siyaset yapma bigimi, sarsintinin sonuclarini ongormeyi zorlastirmakta. Her seyi bir arada
degerlendirdigimizde, Trump'in politikalari tutarli bir ("Mar-a-Lago” gibi) plani yansitsa da yansitmasa da. boyle
bir plan diger Ulkeler tarafindan kabul gorse de gormese de, bazi trendlerin devam edecegdini ongorulebiliriz.
Bunlarin bir kismi Biden doneminde kalicilik kazandigi icin artik ABD'nin devlet politikasi olarak kabul edilebilir.
Bazilar ise ABD'nin guvensizlik yaratan eylemleri sonucu dinyanm geri kalaninda ortaya ¢ikan refleksler olup
kolay kolay terse donmeyecektir. Bu minvalde su ongoruler dederlendirilebilir:

« 1990larda ilan edilen ve tum kureyi kapsama iddiasindaki “yeni dinya duzeni” aksine, ABD'nin emperyal
vizyonu artik daha sinirli bir ntfuz bolgesinde gecerli olacaktir.“* ABD askeri glivenlik semsiyesinin kapsami
ikili pazarliklarla tekrar belirlenecek, resmi statlsu degisse de dedismese de NATO taahhutlerinin anlami

pratikte azalacaktir.

« Basta Avrupa ulkeleri olmak uzere, ABD digindaki Ulkelerin silahlanma harcamalari artacaktir. Bu
muhtemelen once ABD'den silah ithalati, git gide yerli Gretim vasitasiyla gerceklesecektir.

 Dolara duyulan guven azaldigi ve mevcut para birimlerinin hicbiri dolarm yerini alabilecek nitelikte
olmadidi icin, kuresel rezervlerde alternatif para birimleri ve altimin orani artmaya devam edecektir.

» ABD'de pazar kaybeden Cin ihracat, ilk etapta diger pazarlara akm edecek, zamanla Cin i¢ tuketimini

artirmaya cabalayacaktr.

 Serbest ticaret rejimi yerini daha yuksek ve oynak gumrlklere biraktikga, tedarik zincirlerindeki
kuresellesme egilimi zayiflayacaktir. Dogrudan yabanci yatirmlarin hareket istikameti, jeopolitik dost-
diisman ayrimlariyla daha fazla ilinti gosterecektir. Ticaret ve yatirimda DTO vb. kiiresel rejim yerine ikili

pazarliklar ve ABmin basl cektigi bolgesel rejimler one ¢ikacaktr.

Bu senaryolarin keskinligini abartmamak gerekir. Bazi dedisimler, kendilerini nicel olarak sinirlayacak geribildirim
mekanizmalarina da sahip. Oregin Cin'e karsi gelistirilen ticari 6nlemler, Cin'in tilketim profilinin degismesiyle

40. Bkz. Keohane, R. (1984). After Hegemony: Cooperation and Discord in the World Political Economy. Princeton: Princeton University Press.
41. Diinya imparatorlugu ve klasik (smirl)) emperyalizm arasindaki farka iliskin, bambaska perspektiflerden iki tartisma igin bkz. Kissinger, H. (1994) Diplomacy. New York: Simon & Schuster, giris bélimii ve Negri, A.

ve Hardt, M. (2000). Empire. Harvard University Press.
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birlikte nispeten gereksiz hale gelebilir ve Cin'in Bati'yla iliskileri oncekinden daha ytksek korumacilik seviyesinde
de olsa istikrarla bir arada var olma haline evrilebilir.

Bununla birlikte istikamet degisiklidi niteligindeki gelismeler, nitel anlamda yepyeni bir dinyanin habercisi de
olabiliyor. Ikinci Dunya Savasindan beri liberal kuresellesme, Ulkelerin birbirleriyle is bolumunu ilerletmesi ve
bunun sonucunda uzmanlikta derinlesmesi sonucunu yaratmist. Ornegdin AB ve Japonya gibi aktorler, givenlik
konusunu disariya tagere ederek, kaynaklarmi diger alanlara aktarabilmis, toplumsal hayatlarmi da bu imkana
gore diuzenlemisti. Yeni donemde kuresel isbirliginin azalmasi bu ttrden bir uzmanlagmayi fazla “luks” kilabilir.
Yani ABD'den daha fazla ozerklik elde edebilmek adina askeri kaslarmi gelistirecek bir AB, bunun icin ABD'ye
daha fazla benzemek zorunda kalabilir. Zira 1) savunma harcamalarini artirarak stratejik otonomi kazanmak,
2) sanayi alaninda yeni bir ekonomik dinamizm yakalamak, 3) refah devleti ve cevresel sirdirilebilirlige dair
mevcut beklentileri karsilamak hedeflerinin Ggunu birden gerceklestirmek kolay dedil. Trump sonrasi dinyada
AB, kulturel liberalizmin, cok tarafli kurumsalciligin ve sosyal demokrasinin "norm lideri” konumunu pekistirme
sansina sahipse de, bu konum soz konusu normlarm mutlak bir gerileme i¢inde oldugu bir baglama oturuyor.

Bu durum, Turkiye icin firsatlar, riskler ve bilinmezlikler anlamina geliyor. Bloklar arasinda geleneksel ekonomik
lliskiler zayiflar ve aktorler buna karsin yeni yatirim ve ticaret partnerleri ararken, bloklar arasinda konumlanacak
bir Turkiye uygun bir partner olarak one ¢ikabilir. Turkiyenin farkli bloklarla iliskilerini bir arada yurtutme
yetenedi, Ukrayna savasl gibi konularda test edilmis bulunuyor. Turkiye ayrica guclu askeri kapasitesiyle AB
savunma yeterligi icin onemli bir partner. Normlarin daha az tartisildidi, askeri ve ekanomik cikara dayali yeni bir
iliski bigimi cercevesinde AB-Turkiye ishirligi derinlesebilir. Uluslararasi iliskilerin daha ongortlemez ve akigkan
oldugu bir dinyada, AB genel anlamda Turkiye icin en onemli ekonomik partner olarak kalmaya muhtemelen
devam edecektir. Ancak Turkiye'de dis ¢ipalarm normlar acgisindan zayiflayacagmi ongorebiliriz. Turkiye'nin bu
durumu kalkinma ve demokratiklesme icin kullanip kullanamayacadini zaman gosterecek.
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