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Editorden

Uluslararas: iliskilerde her nizam, belirli bir gligler
dengesinin ve bu gigler dengesine eglik eden
ideolojik/siyasi arka plamin bir fonksiyonu olarak ve bu
dengenin tarihselligi cercevesinde teskil edilir. Mevcut
miuesses nizam, ikinci dinya savagmmn galiplerinin, o
zaman i¢in uzun vadeli iktisadi ve siyasi ¢ikarlarina en
uygun gordukleri sekilde ve harp neticesinde beliren
gicler dengesini yansitan bir tarzda teskil edilmigtir.
Birlegmis Milletler sistemi, kiiresel olgekte serbest ticaret
ve gittikce artan finansal akimlar, nizamin temel
kurallariych. En az gelismig tlkeler, diizenden kisith pay
almaya devam ettikce, gii¢ statiilerini degistirmek
muimkiin olamiyor, bu yéntyle harp sonrast nizamu, esit
egemen devletler sisteminden ziyade, kast sistemine dayal
kapah bir toplumu andiriyordu. Diizeni cift kutuplu
kilarak daha da katilagtiran gey, iki siiper giiciin arasindaki
Soguk Savasti.

Ancak Soguk Savagmn bitmesi, Cin gibi devasa
kaynaklara sahip ilkelerin kaydettikleri kalkinma ve
Turkiye gibi orta Olgekli bolgesel aktorlerin  glic
kapasitelerindeki nispi artig, diinyamin her tarafindaki
belirsizlik, duzensizlik ve degisimleri artirdi. Mevcut
miesses nizam, yeni ihtiyaclara cevap verememeye
basladi ve yeni bir siyasi ve iktisadi diizen (ve bazen de
duzensizlik) talepleri gériinir olmaya basladi. Mevcut
nizamin temellerine en ¢ok zarar veren durumlardan biri
ise, nizamin bizzat kurucularimin dahi ¢ikarlanm tatmin
etmekten uzak bir hale gelisi. ABD ve Cin arasindaki
ticaret ve kur savaglar, Birlesik Kralik'in AB’den
ayrilmasi, Birlesmig Milletler sistemine yonelen yogun
elestiriler, tlkelerin birbirlerine uyguladiklan iktisadi
yaptirimlar ve Kovid-19 salgini neticesinde her tilkenin
yine kendi imkan ve kabiliyetlerine muhtag kalmasi,
kiiresel iktisadi sistemin nereye evirildigini/evirilecegini
incelemeyi elzem kilan etkenlerin baghcalar.

2020 Eyliil

Bu c¢ergevede, Tolga Daglaroglu, ABD dolarimin
agirt ayricalikh statiistinii ve Fed’in son bor¢ verme mercii
roline degindigi  ¢aligmasinda, kiiresel finansal
piyasalardaki risk igtalimin geligmekte olan tlkelere olan
fayda ve zararlarindan, uluslararasi finansal sistemde
ABD dolarimin sorumluluk, avantaj ve
dezavantajlarindan ve gelismis tilke digt devlet aktorlerinin
kiiresel sistemde etki yaratabilme kapasitelerinin neden
kisith oldugundan bahsetmektedir. Abdilkadir Develi,
yeni uluslararas: ticaret rejimine iligkin eserinde, mevcut
kiiresel nizamin temelini olugturan serbest ticaret
rejiminin tarihsel kokenlerine deginmektedir. Develi,
ABD’nin savunuculugunu yaptigi uluslararast liberal
ticaret rejiminin, neden tartigmaya acildigini, tartismadaki
gincel hususlar1 ve nihayetinde belirecek yeni ticaret
rejiminin ipuglarim tetkik etmektedir.

Gonil Dinger Muratoglu, Tirk lirasindaki deger
kaybi ve disik doviz rezervlerini ele aldigi cahgsmasinda,
Turk lirasmin neden en ¢ok deger kaybeden paralar
arasinda yer aldigimi, iilkenin yiiksek dig finansman
ihtiyaci, gerceklestirilen parasal geniglemenin etkileri ve
portfoy  yatrimlarna  dair  veriler  gergevesinde
incelemekte ve politika Onerileri sunmaktadir. Celal
Tasdogan, ticaret savaslarimi konu edindigi eserinde,
devlet aktorlerini, liberal politikalar bir kenara birakarak
korumact ve miudahalect  davramg  kalplarim
benimsemeye sevk eden saikleri, jeo-ckonomik bir
yaklagimla ele almakta, Cin-ABD, Rusya-AB ve Trkiye-
Fransa/Yunanistan gibi gerilim hatlarim incelemektedir.

ULISA12nin  bu sayismim, ilkeler arasida
huzursuzluk ve gerilimlerin arttg bir dénemde,
tilkemizin ve cografyamizin gelecegine 151k tutabilmesini
ve uluslararas: barig ve istikrara katki yapmasim umarak,
dikkatinize sunuyoruz

Say: Editorii
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Yonetici Ozeti

Kiresel finansal piyasalarda risk igtahinin temel olarak
¢ 6lgtst bulunmaktadir. Bu endekslerden en 6nemlileri
ve en yakindan takip edileni VIX ve ABD Dolar
endeksidir (DXY). Digeri ise Alman borsa endeksi olan
DAX endeksinin opsiyonunun oynakligim gdsteren
endekstir. Piyasalarda risk istalimin arttg gelismekte
olan piyasa ekonomilerine yonelik portfoy girigleri
seklinde yatinmlar hizlanmaktadir. Bu  durum
beraberinde gelismekte olan piyasa ekonomilerinde
sistemik riski  buyiitecek  dongiisel  hareketlerin
olusmasina yol acarak vyapisal makro- finansal
kinlganlklarin ortaya ¢itkmasina neden olmaktadir.
ABD dolarmmin veya varliklarin bu durumuna iktisat
yazimnda ABD dolarmmin “agir1 ayricalikl” statiist
denilmektedir. ABD  dolarmin  kiiresel finansal
piyasalarda ayricalikli konumu ashnda Fransa Maliye
Bakam Valéry Giscard d’Estaing tarafindan ABD’ye
yoneltilmig bir elestiridir. Somiirt ya da agin ayricahkh
kavrami daha onceleri ise Ingiltere ekonomisine yonelik
bir elegtiri olarak kullanilmugtir.

Agint ayricalikl statii bazi avantajlara sahip olsa da bir
noktadan sonra da Fed’e ve ABD dolarina “agin bir
gorev” yiklenmesi anlamina da gelmektedir. Dolaysiyla
ABD dolarmma ve Fed’e yiiklenen bu goérevin ABD
ekonomisine birtakim maliyetleri de olmaktadir. 2007-
09 Kiresel Finansal Krizinde ABD dolarimin giivenli
liman olarak gortlmesi ve kaliteye kacis ile birlikte ABD
varliklarina olan talebin artmasiyla ABD dolar deger
kazanmgtir.

Finansal piyasalarda yasanan goklara ABD merkez
bankasimin kayitsiz kalamamaktadir. Ciinka, ABD
dolarmin artan bir bicimde ABD diginda kullamlmasi
azalan risk igtahi ile ABD dolanmin deger kazandig
donemlerde kiiresel ekonomi agisindan bir risk unsuru
olmaktadir.

Guntimuzde finansal piyasalarda gtivenli varliklara en
onemli iki 6rnek ABB tahvilleri ve Alman htkimetine
ait bonolardir. Bu iki finansal varhk likidite ve spektlatif
ataklara kars1 kredibilitesi son derece ylksek varhklardir.
Burada gelismekte olan tilkeler acisindan sorun giivenli
varhiklann asimetrik bir bicimde sanayilesmig tlkeler
tarafindan kiiresel finansal piyasalara arz edilmesi
geligmig tlkelerin bu varliklan tiretme kapasitesinin son
derece siurh olmasidir.

N
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o Ulkeler iiretemedikleri veya iiretilmesi avantajh
olmayan mal ve hizmetleri makul bir gekilde diger
tilkelerden almay1 tercih etmiglerdir. Bunun yamnda
ise Uretme avantajina sahip olduklar: mal ve hizmetleri
ihrac etmiglerdir. Boylelikle her tlke bir dis ticarete
sahip olmustur. Tarih boyunca degisen sartlar
fakat

mevcudiyeti devam etmistir. Uluslararas: ticaret

ile  ticaretin niteligi degismis
ile tlkeler talep ettiklerinden daha fazla mal ve hizmeti
satma sansina sahip olmaktadirlar. Diger yonden
ithalat ile de dtlkeler c¢ok genig ve cesitli tiketim

olanaklarina sahip olmaktadirlar.

¢ Uluslararas1 ticaret refahi ve toplumsal
faydayr artirmaktadir. Ayrica uluslararas:
ticaretin  yapilma nedenlerini  ilkelerin  kendi
kendilerine  yeterli olamamasi, bazi mallarin

tretiminde bazi iilkelerin uzmanlagmis olmasi seklinde
ifade edebiliriz. Ulkeler uluslararasi ticaret ile daha
fazla refah elde etmenin yam sira belli amaglar da
giitmektedirler. Bunlar; dig 6demeler dengesizliginin
giderilmesi, dig rekabetten korunma, ekonomik
plyasa
ekonominin liberallegtirilmesi, tlke i¢i ekonomik

kalkinma, aksakliklarmin  giderilmesi,
istikrarin saglanmasi, hazineye gelir saglamak ve sosyal
ve siyasal nedenlerdir.

eikinci Diinya Savag’ndan sonra diinya ticareti

fakat

ABD’nin korumaci dis ticaret politikalariyla

kademeli olarak liberallest son yillarda
diinya ilk kez tekrar koruma politikalarina
geri donme adimlarim konusmaya baglandi. Son
Donemde ticaret politik bir arag olarak yogun olarak
kullamilmaya baglandi. Bu gelismelere paralel olarak
siyasi ve ekonomik gtivenlik kavramlar: giig kazanmig
ve dig polittkalarn sekillendiren Onemli referans
noktalar1 haline gelmigtir. Bu kavramlar ekseninde
olusan dis ticaret serbestlikten uzaklagsmakta
ve vyeni wuluslararas1 ticaret rejimini
olusturmaktadar.
¢ Yeni uluslararas: ekonomik sistem ABD ve Cin’in iki
u¢ kutbunu olusturdugu ticaret savaslarina

sahne olmaktadar.
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e Covid-19  krizi  dinya  piyasalarinda  kur
dalgalanmalarim  artirmug, yukselen piyasalar ve
gelismekte olan tilkelerin para birimleri kiiresel rezerv
para birimleri kargisinda deger kaybetmistir. Ttirk
Lirasi, bu siirecte rezerv paralar kargisinda en ¢ok
deger kaybeden para Dbirimleri arasinda yer
almaktadir. TCMB’nin rezervleri rekor bir azahg
kaydetmis ve 31 Temmuz 2020 itibariyle brit doviz
rezervleri 46,7 milyar dolara  gerilemigtir.
Tirkiye’nin bir doviz darbogazi yasadigi
ortadadir. Tirkiye eckonomisi benzer bir streci
2018’de Rahip Brunson Krizi olarak bilinen stiregte de
yagamug, 2018’1n ikinci yarisinda yaganan kur sokunun
olumsuz etkilerini hentiz atlatamamigken patlak veren
pandemi kaynakhi ekonomik gerileme, ekonomiyi
yeniden tirbtilansa sokmugtur.

o Tirkiye yiiksek dig finansman gereksinimleri ve diigiik
rezervleri nedeniyle déviz soklarma karg oldukca
yiksek olan kinlganhg, yikselen piyasalarn
ortalamasinin tizerinde parasal geniglemeye gidilmesi,
tilke riskinin yiiksek olmast ve yiiksek diizeyde portfoy
yatirmmlarimin  ekonomiden ¢itkmasi gibi kur artigm
hizlandiran nedenlerle diger yikselen piyasa ve
geligmekte olan ekonomilerden ayrigma
gostermektedir.

o Tirkiye’nin kur dalgalanmalar ve dis goklar kargisinda
kinlganhg duagtik olan, kiresel kriz donemlerinde
ulusal tretimi kendine yeterli ve istikrarh biiyiime
sergileyen bir ekonomiye déniismesinin temel yolu,
uretim odakl, yiiksek katma deger iiretimini
hedefleyen, sanayilesmeye yonelik ekonomi
politikalarinin tasarlanmasi ve
uygulanmasindan ge¢mektedir.

e Yiiksek cari acik ve yiiksek dig bor¢lardan olusan dig
agigin kalica ve istikrarh bir bigcimde azaltilmas: ancak
uretim ekonomisine doniismekle, sanayi
uretimini, bilhassa  imalat sanayisini
gelistirecek uzun vadeli politika
déniisiimleriyle s6z konusu olabilecektir.

N
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Kiiresel ekonominin 2008 yilindan itibaren kargilagtig:
buhram asamadig1 cok acik gézitkkmektedir. Yaganan
krizle birlikte tilkelerin liberal politikalart bir kenara
birakarak devlet miidahalelerine bagvurdugu hatta
ABD’nin Trump yonetimi ile birlikte ikinci sathaya
gecerek korumaci dig ticaret politikalari pervasizca
kullandig: bir déneme girilmigtir. ABD-Cin arasindaki
gimriik tarifeleri artigi ile baglayan Ticaret Savaglan
diger iilkeler acisindan da uluslartisti kurumlann ve
kurallarin dikkate alinmayabilecegi bir siyasal ve
iktisadi ortami megru hale getirmeye baglamgtir.

¢ Gelinen noktada birbiriyle iligkili ve birbirini tetikleyen
yeni gelismeler ortaya ¢ikmaya baglamistir. Ornegin,
Pasifikteki  ABD-Cin gerilimi  Cin’in  alternatif
pazarlara yonelme cabasi ile yeni gerilimlerin ortaya
¢ikmasina  zemin  hazirlamig, ABD’de  Cin
ekonomisinin gliciinii azaltmak i¢in yillanmig siyasi
sorunlar1 pes pese dinya gindemine yerlestirmeye
baglamistir. Gortinen o ki, ticaret savaglar kiresel
dizen acisindan geri dontlmez bir istikrarsizhiga
zemin hazirlamigtir.

o Bir tarafta, Aden Korfezi, Hirmiz Bogaz, Bengal
Korfezi gibi  Cin’in  deniz  ticaret  yollan
istikrarsizlagmakta diger taraftan Arakan, Kegmir,
Dogu Tirkistan meseleleri Cin’in ve Hindistan’in
gecmis aligkanhiklarmi siirdiremeyecegi asamalara
gelinmektedir. Bunun yam sira Rusya Federasyonu ve
AB  micadelest Ukraynamin = boliinmesi  ile
sonuglamirken AB bu defa da Ukrayna’da kaybettigi
ustinligi Dogu Akdeniz’de ikame etme cabasina
girmektedir.

eTim bu gelismeler Turkiye acgisindan proaktif
politikalart zorunlu hale getirmekte ve gerilimlerin
diginda kalmast mimkin olmamaktadir. Sonug olarak
kiiresel diizen, kuruculan tarafindan yikilmakta iken
yeni bir diizen konusunda uzlagi saglanincaya kadar
ekonomik ve siyasi istikrasizhklar tim lkeleri
etkileyecektir. Bununla  birlikte yeni  diizenin
kurucularmin farkh ilkeler olacag éngoértulmekte ve
esasen eski diizenin kurucularimin agresif tutumlari bu

sonu fark etmelerinden kaynaklanmaktadir.
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ABD Dolarinin Asir1 Ayricalikh Statiisii ve Ilk Giinah
Hipotezinin Yeniden Dirilisi: Uluslararasi Diizeyde Fed’in

Son Bor¢ Verme Mercii Rolii

Tolga DAGLAROGLU, Ph. D.

Iktisat Biliimii

Giris

Calismamizda o6zellikle kiiresel finansal piyasalarda
dalgalanmamn arttigr donemlerde, basta Amerika Birlegik
Devletleri (ABD) dolar1 olmak tizere ABD tahvillerine
olan talebin artmas: Tturkiye gibi gelisjmekte olan tlkelerin
para birimlerinde 6nemli deger kayiplarimin gériilmesine
neden olusunu incelemekteyiz. Galhiymamz tig boliimden
olusmaktadir. Ilk bolimiinde uluslararas: para sisteminde
tartigilan bir konu olan ABD dolarimin rezerv para statiisi
tartigilacak ve kiresel finansal piyasalarda yasanan
dalgalanmalarda geligmis tilkelerin merkez bankalarindan
gelen finansal piyasalarn destekleyici adimlar {izerinde
durulacaktir. Devam eden boliimde ise 6zellikle kiiresel
finansal piyasalarda yaganan dalgalanma sonucunda
gelismekte olan tlkelerin para birimlerinde meydana
gelen deger kayiplan ve olast finansal krize karst ABD
merkez bankasi Fed’in uluslararasi diizeyde son borg
verme mercii roliini istlenmesi tizerinde durulacaktir.
Son boélim ise sonug bolimudiir.

Diinya’da Giivenli Varhk Arzimin Azhigi: ABD
Dolarinin Asir1 Ayricalikhh Durumu

ABD dolarimin agir1 ayricalikl statiisiniin risk igtahinin
azaldigi doénemlerde gelismekte olan tlke wvarliklan
tzerinde yaratmig oldugu baskidan ve bu dénemlerde
ABD merkez bankasimin kuresel piyasalara son borg
verme rolini Ustelenip Ustlenmemesi  sorusunu
uluslararas1 para sisteminde oOzellikle 2007-09 Kiresel
Finansal Krizinden (KFK) itibaren yogun olarak tartisilan
bir konudur.

Bu konuya deginmeden oOnce kiresel finansal
piyasalarda risk istahinin ne oldugunu belirlemek gerekir.
Kiresel finansal piyasalarda risk istahimin i temel dl¢iisi
bulunmaktadir. Bu endekslerden en oOnemlileri ve en
yakindan takip edileni VIX ve ABD Dolar endeksi (DXY)
dir. Digeri ise Alman borsa endeksi olan DAX endeksinin
opsiyonunun oynakligimi gosteren endekstir (IMF, 2013:
38).

Piyasalarda risk istahinin arttigi (risk-on) dénemlerde (bu
dénemler S&P 500 oynakhginm gésteren VIX endeksinin
20’nin altinda oldugu ve DXY olarak adlandirilan ABD
Dolar endeksinin dustiigic donemler) gelismekte olan
piyasa ekonomilerine yonelik portfoy girigleri seklinde
yatinmlar hizlanmaktadir. Bu durum beraberinde
gelisgmekte olan piyasa ekonomilerinde sistemik riski
buyitecek  donglisel — hareketlerin  (pro-cyclicality)
olugmasina yol acarak yapisal makro- finansal
kinlganhklarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktachr (Végh
ve Vuletin, 2012, McGettigan vd., 2013).

Kiresel finansal piyasalarda risk algilamasimn arttig
donemlerde ise (risk-off mod) geliyjmekte olan iilke
varliklarnn satig baskist ile kargilasmaktadir. Agagidaki
grafikte gri alanlar ABD ekonomisinde resesyon
dénemlerini gostermektedir. Bu dénemlerde S&P 500
oynaklhigr artarken uluslararasi yatirmmecilann géziinde
givenli varhk (safe haven) olarak gorilen ABD 10 yilik
tahvilin faizi digmusgtiir.

Sekil 1. ABD 10 Yilhk Tahvilin Getrist ve VIX

Endeksi

FRED 4/ — 10-Year Treasury Constant Maturity Rate (right)
— CBOE Volatility Index: VIX (left)

di
8

0 0
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Shaded areas indicate U.S. recessions Sources: Board of Governors, CBOE

Kaynak: ht(ps://fred.stlouisfed.org

Yatirimcilar nezdinde ABD dolarmin givenli varhk
olarak gorilmesinin nedenlerini inceleyen c¢aligmalara
baktgimizda. He, Krishnamurthy ve Milbradt (2019) ve
Obstfeld (2019); ABD Hazine tahvillerinin iglem gérdiagi
piyasalann derinligi ve ABD hitkiimetinin sahip oldugu
mali ve finansal giicti iligkilendirir. Maggiori (2017) ise
yine benzer sekilde ABD finansal piyasalarmin gorece
daha 1iy1 olmasi ile agiklar. Deutsche Bank’in bir

6
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caliymasina gére ABD Hazine tahvilleri yatinm yapilabilir
kredi degerliligine sahip sirket tahvillerine kiyasla 10 kat
daha likit bir finansal varliktir.

ABD dolarmin veya varhiklann bu durumuna iktisat
yazimnda ABD dolarmin  “agirni  ayricahklh” - statist
denilmektedir. ABD dolarinin kiiresel finansal piyasalarda
ayricalikh konumu (Exorbitant Privilege) ashnda Fransa
Maliye Bakam Valéry Giscard d’Estaing tarafindan
ABD’ye yoneltilmig bir elestiridir. Somitri ya da agir
ayricalikl kavram daha 6nceleri ise Ingiltere ekonomisine
yonelik bir elestiri olarak kullamlmigtir. Bu elestirinin
alinda Ingilterenin 1. Diinya Savagindan once mali
gicinii kullanarak yabana kaynaklann oldukga dugik
maliyetle  kullandign  iddiast  yatmaktacir. ~ABD
tahvillerinin diigitk getiriye sahip olmasi negatif tagima
(negative carry) maliyeti nedeniyle ABD dolarmma bu
anlamda kiresel ayricalikh bir statii kazandirmaktadir.

Ozellikle 2007-09 KFK’den sonra yasanan Avrupa Borg
Krizi ve devaminda Euro bdlgesinde bag gosteren
sorunlar ABD dolarinin hem kiiresel finansal piyasalarda
hem de diinya dig ticaretinde yerini saglamlagtiran bir
pozisyona sahip olmasina neden olmustur. Diinya
ekonomisinde artan bu pozisyon ABD ekonomisindeki
ekonomik aktérlere de oOnemli firsatlar sunmaktadir.
Kiresel piyasalarda artan bir bicimde ABD dolarinin
kullanmimm ve giivenli varlik olarak ABD varliklarina olan
bu talep, ABD ekonomisindeki tim ekonomik birimlere
dustik maliyetle bor¢lanma imkani saglamaktadir.

Aslinda bu stati yukarida degindigimiz gibi baz
avantajlara sahip olsa da bir noktadan sonra da Fed’e ve
ABD dolarina “agir1 bir gérev” (exorbitant duty)
yiklenmesi anlamina da gelmektedir. Dolaysiyla ABD
dolarina ve Fed’e yiikklenen bu gorevin ABD ekonomisine
birtakim maliyetleri de olmaktadir. 2007-09 Kiiresel
Finansal Krizinde ABD dolarmin giivenli liman olarak
gorilmesi ve kaliteye kacig (flight—to-quality) ile birlikte
ABD varliklarina olan talebin artmasiyla ABD dolar:
deger kazanmugtir. Bu durum riskli yerli para birimi
cinsinden borclanip ABD dolar1 cinsinden finansal
varliklara yatinm yapan yabancilarin net aktif degerini
arttirmasina neden olmugtur. Degerleme kanal olarak
verilen bu kanal aracihg ile ABD ekonomisinden
dinyamin geri kalan kismuina 6nemli bir servet transferi de
gerceklesmistir. Boston Fed tarafindan yapilan bir
calismaya gére, KFK siiresince ve Avrupa Bolgesi Borg
Krizinde net aktif degerinde ABD ekonomisi lehine
meydana gelen kayip sirastyla ABD GSYIH nin %14 ve
%16’sma denk gelmektedir (Stavrakeva ve Tang, 2018)

Eski ABD Hazine Bakani John Connally’in Avrupal
maliye bakanlan ile gergeklestirmis oldugu bir toplantida
“ABD dolann bizim paramiz, sorun sizin sorununuz”
konusundaki ¢ikigt giinimiizde finansal piyasalarin
birbirlerine artan bir bigimde entegre olmast sonucu bu
ifade kismen gecerliligini yitirmig gibi goézikmektedir.

2020 Eyliil

BIS’in verilerine baktgimizda dolar giiniimiizde kiiresel
bir para birimidir. BIS’in 27 Nisan 2020 tarihli “Kiiresel
Likidite Raporuna” gére ABD diginda finansal olmayan
ekonomik birimlere dolar cinsinden acilan kredinin
toplami 12,2 trilyon ABD dolardir. Tutarin geldigi
boyutu g6z 6ninde bulundurdugumuzda, Fed kiiresel
piyasalarda dolar likiditesinin kurumasim 6nlemek icin
harekete gecmedigi takdirde bu sorunun ABD finansal
piyasalart icinde sorun olabilecegini bilerek ona gore
hareket etmektedir. WSJ]'da cikan bir habere g6re,
finansal piyasalardaki oyuncularin beklentisi ABD ciginda
dolar cinsinden piyasalarda ortaya ¢ikan sorunlarin ABD
finansal piyasalarma tipki bir bumerang gibi geri
donebilme potansiyeline sahip oldugunu géstermektedir.
Ornegin tahvil piyasasini ele aldigimizda Tayvanh sigorta
sirketleri piyasada iglem goren ABD sirket tahvillerinin
%4ini ve ABD diginda dolar cinsinden ihraglarnn
%9"unu elinde bulundurmaktadir. Bu oran 408 milyar
dolara tekabtil etmektedir. Ayrica Giiney Kore ve
Japonya ekonomisindeki aktorlerin dolara endeksli sirket
tahvillerinin tutariin gectigimiz beg senede 2 kat artarak
800 milyar dolara ulagmasi yasanan likidite sorunlarimin
diger finansal piyasalara bulagsmasinin ¢ok hizh ve etkili
olabilecegini gostermektedir.

Dolayisiyla finansal piyasalarda yaganan soklara ABD
merkez bankasimn kayitsiz kalamamaktachr. Ciinki,
ABD dolarimin artan bir bicimde ABD diginda
kullamilmasi azalan risk istahi ile ABD dolarimin deger
kazandigr donemlerde kiiresel ekonomi agisindan bir risk
unsuru olmaktadir. 2007-09 KFK sirasinda dolar bazh
geniy mevduat havuzuna sahip olmayan Avrupal
bankalar ellerindeki Euro cinsinden mevduatlar
kargihginda kisa vadeli ve dolar cinsinden borg¢lanmiglar
ve bor¢landiklar kaynaklari uzun vadeli ipotekli konut
kredilerine dayali menkul kiymetlere yatirim yaparak
bilancolarim biytterek kaldira¢ oranlarin arttirmiglardir.

Ozellikle KFK ve COVID-19 saghk krizi ile piyasada
stresin her varlik grubunun ekonomik temellerinden
bagimsiz olarak satilmasi (fire sales) kaldiracin azaltilmasi
ve bunun neden oldugu teminat tamamlama (margin-call)
sorunu ile birlikte finansal kurumlarin ya da ekonomilerin
kendilerini bir likidite sarmal i¢inde bulmalarina neden
olmaktadir. KFK’de ve COVID-19’un neden oldugu
panik sirasinda yiiksek kaldiraca sahip hedge ve risk parity
fonlarin pozisyonu azaltma ¢abasinin neden oldugu varlik
fiyatlarindaki dustis buna en giizel Ornektir. Bu
bozulmanin en gilizel gostergesi bankalararasi para
piyasalarinda iflas (default) riskini gosteren LIBOR-OIS
risk primidir. Bu risk primi, ii¢ ayhk LIBOR faizi ile
gelecekte beklenen politika faiz oranlart (overnight
interest swap spread, OIS) arasindaki farktir. Bu fark aym
zamanda “vade” den (gecelik bor¢lanmadan daha uzun)
kaynaklanan ek bor¢lanma maliyetini de gostermektedir.
Ozellikle gecelik vadede borglanarak pozisyonu siirdiiren
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finansal aracilar agisindan onemlidir. Bu ashnda gecelik
vadede borclanmak isteyen yatirimciya arttk yeniden
borcunu gevirememesi (roll-over) riskini gostermektedir.
Dolaysiyla bu risk primlerindeki artiy uzun vadelerde
bankalararas: piyasalardan riskin arttigini gostermektedir.

Fed hem 2007-09 KFK’de hem de COVID-19 sirasinda
para piyasalarinda bu duruma iki sekilde tepki vermistir.
Ilki  bankalara reeskont penceresi cergevesinde
kullandirdigr nakit imkamcir. Bu imkidndan 2007-09
KFK Avrupa bankalann énemli 6lgide faydalanmugtir.
Dodd-Frank Finansal Reform Yasasi, KFK’de Fed’ni
reeskont penceresinden bankalara sagladigr imkanlan iki
yil boyunca agiklamasim yasaklamigtir. 2010 yihmn
agustos ayinda Fed bankalarla gerceklestirilen 21.000
islemi agiklamugtir. Piyasa yapicist bankalara saglanan
likidite imkanmi ve bir aydan ¢ aya kadar saglanan
vadelerdeki likidite imkamindan Barclaysin Lehman
Brothers operasyonlar1 ve bankanmin iflas stirecinde
nedeniyle 232 milyar dolar borclandigi gérilmustiir.
Fed’in bu imkammn %581 (yaklagik 2,2 trilyon dolar)
Avrupali bankalar tarafindan kullanihirken, 1.9 trilyon
dolar1 ABD bankalar tarafindan kullamnilmugtr. Ingiltere
bankalar1 Bank of Scotland ve RBS. Fransiz bankasi
Société Générale, Alman bankalari; Dresdner Bank ve
Bayerische Landesbank ve Belcikali Dexia, Fed’den en
fazla likidite saglayan 10 kurum arasinda yer almaktadir
(Benmelech, 2012).

KFK’de ve kiiresel salgimin neden oldugu sokta Fed’in
ikinci tepkisi ise basta Avrupa Merkez Bankasi (ECB),
Japon Merkez Bankasi (Bo]), Ingiltere Merkez Bankas:
(BoE), Isvicre Merkez Bankasi ve birkac iilke merkez
bankasi bankalararast fonlama piyasasinda stresin
artmastyla swap iglemine gitmesidir. COVID-19 ile
birlikte Fed yabanci merkez bankalarina, ABD tahvillerini
teminat olarak kabul edebilecegini ve bu yolla 6 Nisan
2020 tarthinden baglamak tizere 6 ay icerisinde kisa vadeli
bor¢lanma imkanindan faydalanabileceklerini ilan
etmistir. Gergeklegtirilen bu swap iglemlerinde kur riski
bulunmamaktadir. Bu isleme konu olan taraflar sabit bir
orandan bor¢lanabilme imkanina sahiptirler. Fed’den bu
imkanda borg¢lanan merkez bankalari “dolar cinsinden
son bor¢ verme mercii” olarak gdrevini yapabilme
imkanma sahip olmuglardir. Bodylece Fed ABD
ekonomisinde yurtici kredi hacmini ve biytimeyi
destekleyen Avrupall bankalari desteklemistir ve aym
zamanda kendi finansal piyasalarim da istikrara
kavusturma gibi bir egiliminin oldugunu rahatlikla
soyleyebiliriz.

Yukarida deginmeye cahgtgimz gibi ABD dolarimin
rezerv para statisi bazi avantajlari ve dezavantajlan da
beraberinde  getirmektedir. Diinya ekonomisinde
belirsizligin arttigt dénemde uluslararasi yatirmeilarin
givenli liman olarak gordikleri ABD tahvillerine olan
talep artmakta bu duruma kaliteye kagis denilmektedir.

2020 Eyliil

Giivenli varhiklann ortak ozellikleri kisaca su sekilde
siralayabiliriz.

l. Yatirmmeillarin  portfoylerini  olugtururken deger
saklama agisindan ve sermayeyl koruma agisindan
givenilir olmasidir.

2. Dustk kredi ve piyasa riskine sahip varliklar olmas.

3. Likiditesinin yuksek olmasi ve dolaysiyla merkez
bankalarimin repo isglemlerinde ve diger finansal
kurumlar ile yapmig oldugu islemlerde teminat
olarak kullanmilabilen varhklar olmasidir.

4. Ayrica enflasyon ve doviz riskinin digtik oldugu
(idiosyncratic risks) simirli oldugu varhklardir.

5. Ulke merkez bankalari ve finansal kurumlarin
sermaye yapilarimin  giiclendirilmesi ve aym
zamanda likidite tamponlarimn kuvvetlendirilmesi
amactyla sigorta (self-insurance) amaciyla talep
edilen varliklardir.

Guntimuzde finansal piyasalarda gtivenli varliklara en
onemli iki 6rnek ABB tahvilleri ve Alman hikiimetine ait
bonolar (bund) dir. Bu iki finansal varhik likidite ve
spekulatif ataklara karst kredibilitesi son derece yuksek
varliklardir. Burada gelismekte olan tlkeler agisindan
sorun givenli varhklarin  asimetrik  bir  bicimde
sanayilegmig tilkeler tarafindan kiresel finansal piyasalara
arz edilmesi gelismis tlkelerin bu varlhklar tretme
kapasitesinin son derece sinirh olmasidir. Fakat bu durum
beraberinde gelismis iilke merkez bankalar1 acisindan bir
problemi de beraberinde getirmektedir. Bu problem
givenli varhk tuzagidir. Uluslararasi finansal sistemde
givenli varhk arzimin az olmast ve buna bagh olarak
giivenli varliklara olan talebin artmast sonucu olugan bu
duruma iktisat literatirtinde giivenli varlik tuzag: (safety
trap) denilmektedir.

Peki bu durum gelismis tilke merkez bankalar1 agisindan
nasil bir tuzaga neden olmaktachr? Burada yatirimcilann
givenli varlik olarak gérmedikleri sorunlu Euro bolgesine
ait tahvilleri (Alman tahvilleri hari¢) tutabilmek icin ek
likidite primi talep etmeleri sonucunda ortaya ¢ikan bir
durum séz konusudur. Ozellikle bu sorunu yogun bir
bicimde hisseden Avrupa Merkez Bankasidir. Bu durum
Avrupa Merkez Bankasi’min uygulams oldugu genisleyici
para polittkasinin  reel ekonomiye etkisini  de
simrlandirmaktadir. Ozellikle yiiksek bor¢lu Euro bolgesi
ckonomileri ile (Ornegin, Italya ve Ispanya) Alman 10
yillik tahvilleri getirisi arasindaki farkin (spread) gtivenli
varlik olarak gorilen Alman tahvillerine olan talep ile
Alman tahvillerinin faiz oranlarim diigtiriirken tam tersine
borglu tlkelerin tahvillerine olan talebin azalmas: sonucu
artan risk primleri bor¢glanmamn maliyetinin artmasina
yol agmaktadir. Bu durum uygulanan para politikasinin
etkinligini azaltmaktadir.

Uluslararast para sisteminde glivenli varhk olarak
gorilen bu varhklar gercekten de giivenli mi? Bu ilke
tahvilleri aym borgluluk veya biitge acigimin milli gelire
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oranimin aymi olan diger tlkeler ile kargilagtirildiginda
ABD tahvilleri ve Euro boélgesinde de Alman tahvilleri
yatinmcilar acisindan givenli varlik veya giivenli liman
olarak kabul edilmektedir. Yatinmcilarin nezdinde
givenli liman statlsiine sahip tlkelerin varliklart bu
tilkelerin  makro ekonomik dengelerinde bozulma
olmasina ragmen bu tahvillerin degerinin (fiyatimin)
benzer tlkelere gore oldukca yiksek olmasina neden
olmaktadir. Bu varliklarin performans: riskli dénemler
olarak adlandiracagimiz koti donemlerde bilgiye c¢ok
duyarh varhiklar olmadiklan gibi, aym zamanda da negatif
betaya sahip varliklardir. Bunun bir sonucu olarak
finansal piyasalarda asagi yonli seyrin gortuldugu
donemlerde bu varhiklara koruma amaciyla talep
artmaktadir. Benzer gekilde COVID-19 salgiminda ABD
ve Avrupa salginin merkezi haline déniigmesine ragmen
givenli varliklara olan talebin etkisi ile ABD tahvilleri ve
Alman bonolarn tarthi disik seviyelere geldigi
gortilmektedir.

IMF Icra Direktori Kristalina Georgieva 9 Nisan
tarithindeki konusmasinda son iki ayda gelismekte olan
tilkelerden 100 milyar dolar sermaye ¢ikigt oldugu ve bu

durumu  2007-09  Kiresel Finansal Krizi ile
kargilagtirdiklarinda o dénemdeki ¢ikigin 3 kati oldugunu
belirtmigtir.

Givenli varhiklara olan talebin artmasiyla gelismekte
olan tilke varhklan satig dalgasina maruz kalmgtir. Peki
neden? Geligmekte olan tilkelerden meydana gelen daha
once gorilmemis olciide sermaye cikigmn nedeni ilk
giinah sorunu (original sin) adi verilen sorunun bagka bir
sekilde canlanarak kargimza ¢ikmasidir (Hofmann, Shim
ve Shin, 2020)

1990’larda gelismekte olan tilkelerde yasanan krizlerden
ekonomi  yonetimlerinin  cikarttigr  ders, vade
uyumsuzlugu ile  birlikte kur uyumsuzluklarmin
bulunmasimn ekonomileri ani durug problemine kars:
kirilgan hale getirdigidir. Ik giinah hipotezine gore
gelismekte olan dlkelerin  hazinelerinin  uluslararas:
piyasalardan yerel para birimi cinsinden uzun vadeli
bor¢lanamamast bu ekonomilerde finansal kirilganhg
arttiran bir unsurdur. Giinimiizde gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde girketler kesimi hala fon agigim yabanci
para birimleri ile bor¢lanarak kapatmaya devam etmesine
kargihk gelismekte olan tilke hazinelerinin, yerel para
birimi cinsinden ihraglara agirhk vererek ilk giinah
probleminin neden oldugu ani durug riskine karg
kendilerini  garanti altna almaya  c¢ahgtiklarim
gormekteyiz. Bu dogrultuda giinimtzde gelismekte olan
tilkelerde yerel para birimi cinsinden ihrag edilen tahviller
toplam ihraclar icerisinde aslan payi temsil etmektedir.

Fakat bu tilkelerde yurtici yatirimei tabanin sinirh olmasi
bu tlke hazinelerinin yatirimer tabamm genigletebilmek
i¢in uluslararasi portféy yatirnmcisina olan bagimhhgim
arttirmugtir. Uluslararas: yatirimeilar gelismekte olan iilke
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tahwvillerine yatinm yaparken dolar cinsinden elde
edecekleri ya da kargilagacaklan getirileri ve olasi kayiplar
gbz onunde  bulundurarak, risk alarak digik faiz
ortaminda gelismekte olan tilke tahvillerindeki paylarim

arttirmuglardhr.
1990°lardan farkh olarak kur uyumsuzlugu artik
gelismekte  olan  ilke hazinelerinden uluslararas:

yatirnmecilarin bilangosuna ge¢mistir. Ciinki yerel para
birimi cinsinden tahvilleri ellerinde tutan kiiresel
yatinmcilar yerel paranin deger kaybetmesi durumunda
ellerinde tuttuklar: geligmekte olan tilke tahvillerinin dolar
cinsinden ya da Euro cinsinde degerinin azalmas: riski ile
karg1 kargiyadirlar. Bu durum da ilk giinah sorunun bagka
bir boyutta karsimiza cikmasina neden olmustur. Sorunu
baska boyutta “yeniden hayat bulmasi” kiiresel
yatrmmcinin  dolar endeksine ve givenli varhklarnn
fiyatlarina daha duyarh hale gelmesine neden olmustur.

Iste COVID-19 salgini sirasinda yerel bono piyasasinda
yabanct paymin yerel para birimi cinsinden menkul
kiymetlerde paymin oldukga yiiksek olmasina kargihik risk
primlerinde ve borsalarda gorilen bozulma bu yiizden
olduk¢a dramatik olmugtur. Yabana yatinmeinin almig
oldugu kur riski sermaye ¢ikiglarimin boyutunu arttiran bir
unsur olmustur.

Uluslararasi1 Diizeyde Fed’in Son Bor¢ Verme
Rolii

2007-2009 KFK sirasinda yiiksek doviz rezervlerine
sahip dalgah kur rejimine sahip ekonomiler Fed ile swap
anlagmast yapmalarimn  bir  zorunluluk oldugunu
hissettiler ¢tinkti bagka hichir tamponun finansal olarak
agik ekonomileri sistematik goklara karg koruyacak kadar
biytk olmadigim diiginiiyorlardi.

Peki bu gibi durumlarda Fed’den ABD dolarimin kiiresel
piyasalardaki ayricahkli statlisinden dolay: rezerv para
olmast nedeniyle uluslararas: diizeyde finansal sorunlarla
kargilagan tlkelere son bor¢ verme gdrevini yerine
getirmesini beklemeli miyiz? Ya da diinya ekonomisinde
béyle bir kurumun olusturulmas: gerekmekte midir?

Yatirim bankasi1 Morgan Stanley’in gelismekte olan
borsa endeksinde (MSCI) gelismekte olan 27 tlke yer
almaktadir. Yine bir bagka gdsterge endeks olan I'I'SE
Kiresel Hisse Senedi Endeksinde 24 tilke gelismekte olan
ulke kategorisinde vyer almaktadir. Buna karsihk
endekslere gore gelismekte olan iilke statiisinde yer alan
tic merkez bankasina Fed bu imkanindan faydalanabilme
firsatim tanmimigtir. Bu tlkelerden ilki, Brezilya Merkez
Bankasi 339 milyar ABD dolar1 rezerve sahip iken
Meksika Merkez Bankasi 186 milyar ABD dolarina
sahiptir. Uciinciisii Kore’dir ve iilkenin déviz rezervleri
411 milyar dolardir. Goreli olarak bu kadar buyiik déviz
rezervlerine sahip tlkelere tamnan swap ust limiti 60
milyar dolardr.
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Fed bir de elinde ABD hazine tahvili tutan tilkelere repo
imkan1 da tammugtir. Ashnda swap ile repo imkan
arasindaki tek fark swap igleminde karg tarafin iflas etmesi
durumunda ortaya ¢ikan kur riskidir. Repo imkaninda ise
karst taraf temerride digstiginde Fed teminat olarak
aldigi ABD tahvilleri tutarinda tlke borcu azalacaktir.

Subat sonu mart baginda finansal piyasalarda yasanan
gelismelere baktigimizda KFK ile benzerlikleri oldugu
gibi farkliliklara da sahiptir. Ik benzerlik koronaviriis soku
ile ABD dolarina olan kagistir. Yasacdigimiz bu krizde fark
ise bu bir saghk krizi olup finansal sistem diginda olusan
digsal bir sok olmasidir.

Burada asil sorulmas: gereken soru Fed’in neden sinirh
sayida gelismekte olan iilkeye bu imkandan yararlanma
hakkim sundugudur. Ciinkii bu soru, uluslararasi para
sistemi agisindan iki biyltk 6neme sahiptir. Ik olarak,
GFK sirasinda dort gelismekte olan tlke ile yapilan swap
hatlar1 Fed’in tarihinde gorilmemistir. Fed burada
uluslararasi borg veren kurum roliinii tistlenmistir.

Ikincisi 1se uluslararasi finansal piyasalarda yaganan
olumsuz goklar sonucunda sadece tek bir gelismekte olan
piyasa ekonomisinin risk primlerinin degil bu kategoride
yer alan tim ekonomilerin risk primlerinin aym anda
yiikseldigi sistemik ani durus problemi (systemic sudden
stops, 3s) adimi verdigimiz durumda gelismekte olan
piyasa ekonomilerine kisa vadeli likidite imkammin etkin
bir sekilde saglanabilmesi icin kiiresel finansal giivenlik
agimin (kiresel financial safety net) guglendirilmesinin
gerekli oldugudur.

Aizenman ve Pasricha (2010), KFK’de dort gelismekte
olan tlkeye saglanan swap imkammin ilan edilmesinden
bir glin sonra bu imkandan yararlanan ilkelerin para
birimlerinin dolar kargisinda yiizde 4 deger kazanirken,
diger 23 gelismekte olan ilke para birimi 0.15 deger
kaybetmigtir. Sonug istatistiksel olarak anlamhdir ve swap
hatlarinin kisa vadede dort gelismekte olan ilke para
biriminin deger kazanmasinda 6nemli rol oynamugtir.
Risk primlerine baktigimizda (risk primi olarak 5 yilhk
CDS kullamilmigtir) imkdndan yararlanan doért tilkenin
CDS’lerinde ortalama olarak 19,5°lik azahs géralmustir.
Diger 23 gelismekte olan iilke risk primlerindeki azalig
yuzde 15,8 dir. Fakat iki grup arasindaki fark istatistiksel
olarak anlaml degildir.

Calismada yazarlar, Fed’in nicin sayih gelismekte olan
lilkeye swap hattindan yararlanma imkéani verdigini baz
degiskenlere bakarak analiz etmeye cahgmuglarchr. Ik
degisken ABD bankalarimin gelismekte olan ilke
bankalarindan alacaklaridir. Ikincisi ABD ekonomisinin
kargilagabilecegi dig ticaret riskinin derecesidir. Ugiinciisi
tlkelerin sermaye akimlarmin acikhk derecesi ve
sonuncusu ise kredi notudur. Yazarlara goére swap
imkanim aciklayan en 6nemli faktor ABD bankalarina bu
tlke bankalarimin yikimliligiadir. Dolayisiyla burada
Fed aynen geligmis tilke merkez bankalar: ile yaptigi swap
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islemindeki gibi ABD’de finansal sisteminde yer alan
aktorleri korumaya galigtigr goriilmektedir.

Acaba lkelerin ellerinde tutuklart ABD Hazine
tahvillerinin miktar1 burada ©6nemli midir? Hazine
verilerine déniip baktigimizda o donemde Brezilya, Kore,
Meksika ve Singapur’un sirasiyla 3, 11, 13 ve 14 siralarda
yer aldig1 gértilmektedir. Peki acaba Fed bu dért tlkenin
ABD tahvillerini satmast durumunda tahvil piyasasim
etkileyecegini mi yoksa bir satiy dalgasina mi neden
olacagim diigiindii dersiniz? Bence cevap hayirdir.

KFK sirasinda Fed’den swap imkanina bagvuran ve ret
cevabr alan Endonezya’ya baktugimizda 30. sirada yer
aldigr gibi kredi notuna baktigimizda Moody’s den Ba3;
Standart & Poor’s da BB almgur ve her iki
derecelendirme firmasimin da notu yatinm yapilabilir
seviyenin altndacir. O donemde swap imkammna sahip
dort tlke ile kargilagtirdigimizda en diigiikk kredi notuna
sahip tlkedir. G-20 dyesi olmasina ragmen Fed’in
reddetme nedeni de zaten Endonezya ekonomisinin zayif
makro ekonomik temellere sahip oldugunu belirtmesidir.

Eski Fransa Merkez Bankast yardimcisi Jean-Pierre
Landau  uluslararasi  diizeyde son bor¢ verme
anlagmalarmin 3 kogulu  kargilamasi  gerektigini
savunmaktadir. Ilki, kogulsuz olmali, ikincisi siursiz
olmali, son kriter ise teminatsiz olmahdir. Fakat Landau
¢ok acik bir bicimde bunun olmayacagimn altim
cizmektedir.

Landau bir bagka noktaya daha dikkat ¢ekmistir. O da
bélgesel inisiyatifler burada tye tlkelerin rezervlerini bir
havuzda toplayarak veya kahci swap islemleri yoluyla
diger tye ilkelere dagitlmasidir.  Ogzellikle Asya
ekonomileri Chiang Mai Inisiyatifi gibi is birliktelikleri ile
bunu yapmaktadirlar ve bu is birliginin daha da
geligtirilmesi icin ¢aba sarf etmektedirler. Burada kritik
nokta uye Ulkeler asimetrik soklara maruz kaldiginda bu
tir iy birlikteliklerinin etkili oldugudur. Fakat 2007-09
KFK veya COVID-19 gihi kiiresel dlgekte tim tilkeleri
vuran soklarda herhangi bir etkisi olmayacaktir.

Sonug

ABD dolarimin agirt ayricalikh statiisiiniin uluslararas:
ticarette mal ve hizmetlerin fiyatlandirilmasi deger
saklama araci olarak da talep edilmesini bu ayricalikh
statliyi tamamlayan bir roldiir. Béylece hem hesap birimi
hem de deger saklama araci olarak ABD dolarinin
kullamilmast  kiiresel bankacihik sisteminde benzer
ekonomik temellere sahip iilkelere ait para birimleri
bulunmasina ragmen ticarette ve kiiresel bankacihkta tek
ve baskin para olarak ABD dolarim 6n plana
cikarmaktadir. Bu da kiiresel anlamda finansal
piyasalarda yaganan dalgalanmalarda  uluslararast
dizeyde ABD merkez bankasmma bazi ek gorevler
yiiklemektedir.
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Giris

Ticaret insanhgin var olusundan beri mevcuttur. Ticaret
bir ihtiyactir. Ticaret ile insanlar ve tlkeler ihtiyaglarim
kargilamuglardir. Ticaret stireklidir ve dinamik bir yapiya
sahip olmustur tarth boyunca. Degisen sartlar ile ticaretin
niteligi degismig fakat mevcudiyett devam etmigtir.
Uluslararas1 ticaret siirekli aym sekilde ilk devletlerin
kurulusundan  itibaren  var  olmustur.  Ulkeler
tretemedikleri veya tiretilmesi avantajh olmayan mal ve
hizmetleri makul bir sekilde diger iilkelerden almayi tercih
etmiglerdir. Bunun yamnda ise tiretme avantajma sahip
olduklar1 mal ve hizmetleri ihrag¢ etmiglerdir. Boylelikle
her ilke bir dig ticarete sahip olmustur. Uluslararas:
ticaret ile tulkeler talep ettiklerinden daha fazla mal ve
hizmeti satma sansina sahip olmaktadirlar. Diger yonden
ithalat ile de ilkeler ¢ok genigy ve cegitli tiketim
olanaklarina sahip olmaktachrlar. Boylelikle uluslararast
ticaret tlke refahini artirmaktadir. Bu nedenle uluslararas:
ticaret birinci diinya savagina kadar ¢ok hizh geligmigtir.
Diinya tekrar Birinci Diinya Savagsi Oncesi dig ticaret
hacmini ancak 1970lerde yakalayabilmistir. Uluslararast
ticareti geligirmek amaciyla Ikinci Diinya Savag sonrast
uluslararasi1 orgiitler kurulmustur. Bu orgiitlerin temel
amaglarindan biri dinya ticaretini serbestlegtirmektir.
Liberalizm o dénemde ABD tarafindan besleniyor ve
yogun olarak tavsiye edilmekteydi. Ikinci Diinya
Savag’'ndan sonra dinya ticareti kademeli olarak
liberallesti fakat son yillarda ABD’nin korumact dig ticaret
politikalartyla diinya ilk kez tekrar koruma politikalarma
geri donme adimlarini konugsmaya bagladi. Son dénemde
ticaret politik bir ara¢ olarak yogun olarak kullamilmaya
baslandi. Bu gelismelere paralel olarak siyasi ve ekonomik
givenlik kavramlarn giic kazanmis ve i politikalar
sekillendiren onemli referans noktalan haline gelmigtir.
Bu kavramlar ekseninde olusan dig ticaret serbestlikten
uzaklagmakta ve yeni ticaret rejimini
olusturmaktadir.

uluslararas:

Uluslararasi Ticaret Tartismalar:

Bilindigi tizere kazang saglama amach yapilan her
tirli alm satim etkinligine ticaret denilmektedir.

insanhgm var olusu ile birlikte ticaret de geligmigtir.
Cunkdi birey her ihtiyacim kendi tiretemez. Farkh artinler
farkh birey ve aileler tarafindan gelistirilirdi. Bu dénemde
takas durumu ortaya ¢ikar ve insanlar uretemedikleri
farkh ihtiyaclarina takas yolu ile ulagirlarch. Daha sonra
bu ticarette para takas yerine gegen bir ara¢ olarak
kullanmilmaya baglanmigtir. Nufus artig, kentlesme ve
devletlerin olusumu ticareti smir Otesine tagiugtir.
Bireyler ticaretile fayda elde etmeyi umarlar. Uluslararas:
ticaret ile de tlkeler fayda saglamayr umarlar. Cunkd
kendi tretebildikleri mal ve hizmetleri ihra¢ ederek
uretemedikleri veya goreceli olarak tiretimi maliyetli olan
mal ve hizmetleri ithal etmiglerdir. Boylelikle dig ticaret
ortaya cikmugtir. Dig ticaret bir tlkenin dig dinya ile
yaptigl mal ahm satimin ifade etmektedir. Dig ticaret
insanligin artan nifusu ile zaman zaman sekteye ugrasa
da gelismeye devam etmistir. Yukarida bahsi gectigi iizere
dis ticaret fayda elde etmek amaciyla tlkeler tarafindan
yapilmaktadir. Dig ticaretin yapilmasimin en temel amaci
budur. Clnki tlkeler dig ticaret vasitasi ile tirettikleri mal
ve hizmetleri tim dinyaya satabilme imkanma
kavusmaktadirlar. Bunun yam sira yine dig diinyadan
tretemedikleri mal ve hizmetleri satin alma imkanina
sahip olmaktadirlar. Boéylelikle uluslararasi ticaret
toplumsal faydayr artirmaktadir. Ayrica uluslararas:
ticaretin yapilma nedenlerini ilkelerin kendi kendilerine
yeterli olamamasi, baz1 mallarn tiretiminde bazi tilkelerin
uzmanlagmig olmasi geklinde ifade edebiliriz.

Ulkelerin kendi kendilerine yeterli olamamasi;
tilkelerin sahip olduklar: kaynaklarlar tam anlamiyla tim
ihtiyaclarim  karsilayamamaktadir. Cunkii  dogal
kaynaklar diinya tizerinde dengesiz dagilmistir. Ornegin,
iklime bagh olarak tarmsal tretim dinyada farkhihk
gostermektedir. Clay, ananas, portakal gibi tUrinler
dinyanmin her yerinde yetismemektedir. Bunun yan sira
tretim i¢in en énemli girdi olarak degerlendirebilecegimiz
enerji kaynaklar1 da aym sekilde diinya tizerinde dengeli
bir dagilima sahip degildir. Boylece ilkeler gerekli
gordiikleri mal ve hizmetleri diger {ilkelerden almak
durumunda kalmaktadirlar. Tarihi Ipek Yolu ile Cin’den
baslayip Ingiltere’ye kadar uzanan ticaret yolu bu
gereksinimin  en  giizel yansimalarindan  biridir.
Sonrasinda artan ticaret ve cografi kesifler ile dinya
tretim ve tiketim agisndan daha genis bir imkan
sunmugtur. Bunun yanmin sira tlkeler bilgi ve birikim
agisindan  farkh  imkanlara  sahiptir.  Dolayisiyla
tretebildikleri mal ve hizmet sahip olduklar insan
sermayesi niteligine baghdir. Kimi tilkeler sahip olduklar
dogal ve insan kaynaginin niteligine gére tarimsal veyahut
sanayl alaninda mal ve hizmet tretebilmektedirler.
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Gintmiizde ilkeler arast bagimhhk artan ihtiyag
cesitliliginden dolayr stirekli artmaktadir. Bu bagimhlik
sadece mal ve hizmette de degil bunun yam sira finansal
alanda da oldukga ileri diizeydedir. Ciinki, biiytime igin
yeterli sermayeye sahip olmayan veyahut cari agik veren
tilkeler finansal ihtiyacim ya diger sermaye birikimine
sahip olan ilkelerden veya uluslararasi o6rgiitlerden
kargilayabilmektedir. Ozellikle ikinci diinya savagimdan
sonra sadece ilkelerin degil aymi zamanda uluslararast
orgltler ile tlkelerin de kargihkh ig birligi ve bagimhhg
artmigtir.  Artan bagimhilik, ekonomik ve siyasi giivenlik
kavramlart ile birlikte korumacilik tartigmalari dinya
ticaret tarithi boyunca devam etmigtir.

Bazi mallarin  idiretiminde bazi iilkelerin
uzmanlagmas olmasi; Sahip olunan kaynak ve insan
sermayesinin ~ farkhihgn  dlkeleri  belli  alanlarda
uzmanlagmaya itmistir. Cinkd bahsi gectigi tizere her
tlkenin ihtiya¢ duydugu her mali tretmesi miimkin
degildir. Dolayisiyla tiretim kabiliyeti dogrultusunda kesin
veya goreceli olarak mal ve hizmet tretimi tlkeler
tarafindan secilmekte ve tercih edilmektedir. Boylelikle
tilke tretim ve tiketim acisindan daha genis imkanlara
sahip olmaktadir. Almanya sahip oldugu kaynaklarin
btyiik bir kismuni otomotiv sektdriine yoénlendirmigtir.
Béylece bu alanda uzmanlagmis ve tim diinyaya 2019 yih
itibariyle yaklagtk 230 milyar avroluk otomobil ve
otomotiv ekipmamni ihra¢ etmistir. Almanya sahip oldugu
bu uzmanlagma ile diinyada en ¢ok cari fazla veren tilkeler
arasinda olmugtur. Tabi tarimsal alanda uzmanlagma
gerceklestiren tlkeler agisindan aym ifadeleri kullanmak
daha zordur. Nitekim katma deger agisindan tarimsal
tretimin degeri digitktiir. Tarim sektori sahip oldugu
yapt ve taban bakimindan bircok tlke tarafindan
uluslararasi  serbestlesmeyi  amag¢  edinen  bir¢ok
antlasmaya ragmen koruma altndadir. Bu bilgiler
wginda baz tlkeler tarimsal mal ve hizmet tretiminde
kendilerini ~ gelistirmiglerdir. Cinkii gida glvenligi
kapsaminda ashinda her tlke asgari dizeyde kendi
tarimsal  Uretimlerini  gergeklestirme — gereksinimi
kendilerinde hissetmiglerdir. Geleneksel olarak da bazi
tilkeler ~ bazz  mal ve  hizmetlerin  {iretimde
uzmanlagmiglardir. Isvigre’nin saat iretimini buna 6rnek
olarak verebiliriz. Degigen diinya rekabet ve fiyatlara
ragmen saat iiretiminde geleneksel olarak Isvicre 6nemini
global 6l¢iide korumaktadir.

Ote yandan uluslararasi ticaret gegmiste oldugu gibi
ginimiiz dinyasinda bir gereksinimdir.  Cunkd
uluslararas1 ticaretle tlkeler daha yiiksek refah elde
etmektedirler. Ulkeler uluslararas: ticaret ile daha fazla
refah elde etmenin yam swa beli amacglar da
gitmektedirler. Bunlar; diy 0demeler dengesizliginin
giderilmesi, dig rekabetten korunma, ekonomik kalkinma,
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piyasa  aksakhklarimn  giderilmesi,  ekonominin
liberallestirilmesi, iilke i¢i ekonomik istikrarin saglanmasi,
hazineye gelir saglamak ve sosyal ve siyasal nedenlerdir.
Dis 6demeler dengesizliginin giderilmesi; Ithalatn
thracattan daha fazla oldugu durumda ilke dig ticaret
ag1g1 verir. Dig ticaret agiginin yam sira tlke cari agik da
veriyorsa Odemeler dengesi agisinda durum daha
énemlidir. Ulke para biriminin korunmasi igin oldukga
onemli bir konudur. Ciinkil cari acitk en basit anlamu ile
bir tlkenin drettiginden daha fazla titketmesidir. Bu
durumda tlke borg¢lanacaktir veya doéviz rezervleri
azalacaktir. Cari agikla dig acik veren iilkede yabanci para
birimine olan talep artar ve bu da yerli para birimini daha
degersiz hale getirir. Dig acik veren ilke dig finansal
bagimlihgindan dolayr uluslararasi ekonomi ve i¢
ekonomide meydana gelen dalgalanmalardan daha gok
etkilenir.  Bu riskler altinda tlkeler dig 6demeler
dengesizligini gidermek amaciyla dig ticarett bir arag
olarak kullanabilmektedir. Dis acgik veren tlkeler ithalat
kisitlayict  veya  ihracati  destekleyici = politikalar
uygulamaktadirlar. Cin sahip oldugu tiretim ve cari fazla
ile biylimesini desteklemektedir. Fakat Cin’e kargt dig
ticaret aqig1 veren ulkeler acisindan durum farkhdir. Bu
tlkeler ticareti kisitlayict adimlar atabilmektedirler.
Nitekim son dénemde ABD’nin Cin ve belli bagh baz
tlkelere uygulamig oldugu kisitlayici ithalat politikalar:
bunun bir yansimasidir. Cin’e en cok dig ticaret agig
veren ABD bu durumu degistirmek amaciyla son
dénemde bir dizi adim atmig ve Cin ile ticaret savagina
girmigti. Dig ticaret bu baglamda déviz kazandirict bir
arag olarak da tlkeler tarafindan kullanilabilmektedir.
Dis  Rekabetten Korunma; Henliz gelisgimini
tamamlayamanmug sektorler dig rekabette avantajh
degillerdir. Dolayisiyla iilkeler uygulamug olduklar: dig
ticaret politikalann ile gelismekte olan  sektorleri
korumaktadirlar. Yine burada Cin érnek verilebilir. Cin
dustik iretim maliyet avantaji ile son 30 yilda ¢ok hizli bir
biylime saglamigtir. Hali hazirda diinyanin en buytk
ikinci ekonomisi olan Cin biyimeye devam etmektedir.
Cin  hemen hemen her sektorde bu bagarisim
gostermektedir. Olgek bazinda iiretim avantajina sahip
olan (in diigiik tiretim maliyeti ile bir¢ok tilke sektoriini
etkilemekte ve gelisimini engellemektedir. Ulkeler ise
Cin’e karg kisitlayict chg ticaret politikalan ile gelismekte
olan sektorleri koruma c¢abast icerisindedirler. Bu
baglamda kota ve vergi veya diger kisitlayic1 politikalar
uygulamaktadirlar. Esasinda ikinci dinya savagindan
sonra kurulan érgiitler bunun aksine serbestlesme stirecini
desteklemek ve saglamak amaciyla kurulmuslardi. Geligen
sektorlerin korunmasi ve dig ticaretin éntindeki engellerin
kaldinlma siireci halen Diinya Ticaret Orgiitii'nde
sticakligini koruyan bir konudur.
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Ekonomik Kalkinma ve Ekonomik istikrarin
saglanmast; Dis ticaret birgok iilke icin blyiime araci
olarak gortilmektedir. Nitekim dig ticaret fazlast veren
tilkeler iilkeye doviz kazandirmaktadirlar. Ulkeye giren
sermaye ile emegin verimliligi artmakta ve katma degeri
yiiksek diretim gergeklesmektedir. Boylelikle tilkenin milli
gelini artmaktadir. Artan milli gelir ile iilke saghk, egitim
gibi alanlarda mesafe almakta ve insan sermayesi daha
nitelikli hale gelmektedir. Ote yandan dig ticaret
ekonomik istikrarin saglanmasi igin de énemli bir aragtir.
Thracat iilke diretimini artirmakta dolayisiyla istthdami da
olumlu yonde etkilemektedir. Dolayisiyla dig ticaret
politikast ile istthdam politikalar1 desteklenebilmektedir.
Bunun yamn sira yine uygulanacak istthdam politikalar ile
yerli tUretim desteklenebilmektedir. Soyle ki ithalat
vergileri ve diger kisitlamalar ile talep yerli iiretime
yonlendirilebilmektedir. ~ Boylelikle  yerli  tiretim
desteklenmiy olmaktadir. Ote yandan bazi zamanlarda
yurt i¢i arz vyeterli olamamakta talep enflasyonu
olugsmaktadir. Dolayisiyla tilkeler fiyat istikrarini saglamak
amactyla da dig ticaret politikalar: uygulayabilmektedirler.
Ornek olarak kurakhktan dolayr yurt ici bugday
Uretiminin azalmasi yurt i¢i piyasasinda bugday fiyatlarim
artiracaktir.  Yiksek bugday fiyati bir¢ok rtnin
maliyetini artiracak ve fiyatlar yiikselecektir. Bu noktada
devletin uygulayacagi dig ticaret politkkast ile bugday
talebi karsilanabilmekte ve fiyatlar digtirilebilmektedir.
Ote yandan ekonomik giivenlik kavrami son dénemde ¢ok
konugulmaktadir. Ekonomik giivenlik ise tlkenin
ekonomik istikrarimin saglanmasi igin diger ilke ve
bélgeler ile dengeli, makul siirdirilebilir ve 6ngérilebilir
bir ekonomik iligkinin gelistirilebilmesidir bu ise ekonomik
istikrar i¢in onemlidir.

Piyasa Aksakhklarinin giderilmesi ve
Liberallestirilmesi; Dis ticarete agik olmayan
tilkelerde yeterince rekabet olmadigir durumlarda tekelci
firmalar yayginlasabilmektedir. Fakat sinirlar uluslararas:
rekabete acildiginda rekabet saglanmakta ve tiiketiciler
daha uygun fiyatla ¢cok daha fazla cesit mal ve hizmetlere
ulagabilmektedirler. Béylelikle piyasa aksaklhigina sahip
sektorlerin ~ diizeltilmesinde cig ticaret ara¢ olarak
kullanilabilmektedir. Piyasa aksakhklarim gidermig bir
tlke piyasa kurallar gercevesinde diinya ekonomileri ile
daha hizh bir sekilde entegre olabilmektedir. Fakat
aligilanmin aksine tilkeler serbest ticareti ve serbest ticareti
destekleyici uluslararasi oOrgutlerin kurulusuna destek
veren Ulkelerin baginda gelen ABD kisitlayicr dig politika
ornekleri ile kiresel liberallesme sekteye
ugratmaktadir.

surecini

1Cem Alpar, Tuba Ongun, Diinya Ekonomisi ve Uluslararas:
Ekonomik Kuruluslar, Azgelismis Ulkeler Yéniinden
Degerlendirme, 3. Bask, Istanbul:1988, s.142.
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Hazineye gelir saglamak; Dis ticaret politikast aym
zamanda hazine i¢in yapilan gelir getirici bir faaliyettir.
Ulkeler ithalat ve ihracat faaliyetlerinden gelir elde
edebilmektedirler. Ozellikle yiiksek ithalata sahip iilkeler
hazine admna gelir saglayabilmektedirler. Bu yoniyle
uygulanan dig ticaret politikast ayni zamanda bir maliye
politikasidir. Ozellikle bu politika korumacilik egilimleri
oldugu dénemlerde ortaya ¢ikmaktadir. Bu politika bir
yandan hazineye gelir saglamakta diger yonden ise
koruma saglamaktadir.
Siyasal ve sosyal nedenler; Devletler bazen dig ticaret
politikalarm1  siyasal ve sosyal oOnceliklere gore
belirleyebilmektedirler. Cinkii ekonomik givenlik ve
istikrar ~ ilkelerin ulusal gkarlarm  direkt olarak
etkilemektedir. Ulkeler aym zamanda g ticaret
politikalarim  diger tlkeler i¢in yaptinm aract olarak
uygulayabilmektedirler. ~ ABD’nin Iran’a uygulamig
oldugu ekonomik ambargo bunun en giizel 6rnegidir.
ABD sadece Iran’a ekonomik yaptinmi kendisi
yapmamakta ayni zaman da Iran ile ticari iligkilere devam
eden tlke ve firmalan da yaptirim ile tehdit etmektedir.
D1 ticaret politik bir arag olarak son siiregte sik kullanilan
bir hal almigtir. Ote yandan ¢evre ve halk saghgi gibi
konular da dis ticaret politikalarinin olusumunda etkili
olmaktadir. Bu baglamda ilkeler halk sagh ve cevresel
etkileri g6z o6ntinde bulundurarak dis ticaret politikast
uygulamaktadirlar.

Uluslararasi Orgiitler ve Uluslararasi Ticaret

Ikinci Diinya Savagi'ndan sonra tilkeler ve ekonomiler
yikima ugramigtir. Ikinci dinya savagimin  yogun
yikiminda cabuk kurtulma ancak gigli 1s birligi ve
dayamigma ile mimkiindii. Bu baglamda tlkeler aras: ig
birligi ve dayamgmayr artirmak amaciyla uluslararas:
orgltler kurulmugtur. Avrupa Birligi tam da bu temelde
kurulmustur. Ulkelere ticaret ile i birligi firsati saglayp
yeniden yapilanmay saglamak birligin hedeflerindendir.
Nitekim 1iki savasg siirecinde bir¢ok iktisadi sorun ile kars:
kargiya kalinmigtir. Dig 6demelerdeki dengesizlikler ve
asirt kur hareketlilikleri bunlardan bazilaridir. Dolayisiyla
uzun vadeli uluslararasi yatinmlann yonlendirecek
uluslararasi kuruluglar ile tam istthdamu saglayacak bir
ortamm olugmast oldukca énemliydi!. Bu amagcla Tkinci
Diinya Savagi’ndan sonra uluslararasi ekonomik sistemin
temeli 1944 yihinda Bretton Woods konferansinda
atilmigtir. Esasinda bu tarihte temellendirilen iktisadi
sistem ABD’nin tutumunu liberalizm yansitmaktaydi. Bu
baglamda hedeflenen, tlkeler arasinda ayrim yapmadan
uluslararas1 ticaretteki engellerin minimize edilerek
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ticaretin ve dayamgmamn artiridlmasi idi. Béylelikle,
Uluslararas1 Imar Bankast (IBRD), Uluslararast Para
Fonu (IMF) ve Uluslararasi Ticaret Orgiitii (ITO)
kurulmugtur. Béylelikle bu ulus tstii 6rgiitlerin kurulugu
ile anlagsma serbest dig ticaret sisteminin olusumu
hedeflenmistir?.

Cok tarafli anlasma olan GATT (General
Agreement on Tariffs and Trade)ile 1954 yilinda Cenevre
de 23 ilkenin katthmm ile serbest ticaret antlagmasi
imzalanmugtir. Daha sonra Uruguay mizakereleri
sonucunda imzalanan anlagma ile Diinya Ticaret Orgiitii
kurulmugtur. Tam istthdam, geliyjmekte olan tilkelerin
nakit ihtiyacim kargilamak ve serbest ticareti saglamak bu
orgiitiin temel amaclan arasindadir. Ginimiizde ise bu
uluslararas: 6rgiitlerin kurulugsunda temel fikir dayanag
olan ABD’nin kendi ¢ikarlari ile geligtiginde bu sistemden
nasil uzaklagtigy gozlemlenmektedir.

Yeni Uluslararasi Ekonomik Sistem ve Ticaret
Savaslar:

1929 ekonomik krizi ve savag yikimimin beraberinde
getirdigi olumsuz sonuglar, batili devletler liderliginde
olusturulan kuralli ticaret sistemi ile birlikte hafifletilmeye
caligilmig, diinya ticaret hacmi ve dolayisiyla refahim
arttrmugtir. Bu sistemin olugmasinda ve gelistirilmesinde
ozellikle ABD’nin ciddi role sahip oldugu goriilmektedir.

19. yiizy1l dénemine ait korumaci bir ekonomi politikast
olan ticaret savaglari, glintimiizde tekrar yogun bir sekilde
konugulmaktacdir. Ticaret politikast genel olarak
hammadde, ara mamul ve nihai iirtinlere karg uygulanan
gumrik tarifesidir. Uygulanan kota tarifelerle ithal edilen
maddenin fiyat yiikselir, dolayisiyla fiyat: yiikselen triine
talep azalir ve béylece o urlniin ikamesi olan yurtici
triniin talebi ve tretim miktar1 artar. Ancak gimrik
tarifesi uygulanan ke ile ihracatgi tlkenin buna tepki
olarak misilleme yapmasi, bu durumu strekli hale
getirerek 1ki ilke arasindaki ticaret hacminin daralmas:
sonucunu doguracaktir. Bununla birlikte, giinimtz ¢ok
mallh ve ¢ok ilkeli bir ticaret tablosuna sahip olan
ekonomisinde 19. ylzyila ait olan bu uygulamay: hayata
gecirmek cok zordur. Ornek verilecek olursa, bir
otomotivin tasarimi bir iilkede, motor tireimi diger bir
tilkede, montaji ise bir bagka iilkede yapilmaktachr.
Dolaystyla uygulanan bir gimriik vergisinin etkisini net
olarak bagka bir iilke tizerinde gérmek olduk¢a zordur.
Bircok ilkenin ve uluslararasi firmamin uygulanan
gumriik vergisinden etkilendigi agik¢a goriilmektedir.

Devamlh olarak dig ticaret agig verilen tlkelere karg
ABD’nin ticari c¢ikarlarim  korumak, ABD Bagkam

2 E., W. J., Handbook of International Economics, London:1984, s.
227.
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Trump’in adayhk déneminde en c¢ok ele aldig
hususlardan  biridir. Buna bagh olarak Trump,
baskanhgindan sonra, hizhca Ikinci Dinya Savag’ndan
beri kurulmasina oncilik ettigi ve etkin bir gekilde
yamnda durdugu kuralh ticaret diizeninde ve dolayistyla
dis ticaret politikasinda, artik ABD ¢ikarlarina hizmet
etmedigi diglincesinden hareketle degisiklige gitmis ve
daha Once vaat ettigi korumaci politikalar1 uygulamaya
baglamistir.

Soguk savagtan ginimize tartismasiz bir bigimde
iktisadi ve siyasi acidan siper bir gi¢ haline gelen
ABD’nin son donemde Cin’in olaganiistii ekonomik
basarst gercegi ile karst karsiya oldugu gorillmektedir.
Cok hizh biyiyen Cin ekonomisinin gelecek yillarda
ABD eckonomisini ge¢mesi oldukca olasidir. Pek c¢ok
alanda saglams oldugu rekabet tistiinltigi ve artan ihracat
oranlar ile birlikte hizla biiyliyen Cin ekonomisi, diinya
piyasalanmmin  birgok  alaminda  kendinden = soz
ettirmektedir. Cin yiiksek ihracat duzeyi ile ABD dahil
olmak tizere pek ¢ok tilkede dis ticaret fazlasi vermistir. Bu
agidan ABD’nin Cin’e kargi en yiiksek cig ticaret agig
veren ilke oldugu gorilmektedir. ABD’nin Cin ile dig
ticaret agig1 yaklagk 350 milyar dolar seviyelerindedir.
Cin ABD’ye karg tstinliigiinii sadece dis ticarette degil,
ayn1 zamanda da marka degeri yiksek Cin trtnlerinin
ABD’de cokca boy gdstermeye baglamasiyla da ortaya
koymaktadir. Tiim bu geligmelerin 6niine gegmek isteyen
ve bu sektorlerin gelisimini iilke giivenligi icin gerekli
goren ABD, ilk olarak celik ve aliminyuma ek vergiler
getirmigtir. Bu alandaki gimriik vergilerinin ilk olarak
Kanada, Meksika ve Cin’de uygulandigi goriilmektedir.
Celige %25, aliminyuma ise %10 ek vergi getiren
ABD’nin bu adimi, Cin’in misilleme yapmast sonucunu
dogurmus ve Cin toplam degeri 50 milyar dolara ulagan
ABD truniine ek vergi getirmigtir. Bu misillemeye kargihk
olarak ABD, Cin’e yaklagik toplam 200 milyar dolar
bulan ilave verginin uygulanmasina baglamgtir. Cin ise
son hamleye cevap olarak 60 milyar dolarlik ilave vergiler
ile ABD’ye kargt durmustur.

Goruldigu gibi karsihkh ticaret miizakerelerine
ragmen ABD ile Cin arasinda tam olarak bir ticaret savast
yaganmaktadir. Yaganan bu ticaret savagt Cin’in bitytime
oranlarim etkilemigtir. 2018 yihinda Cin’in ekonomik
blyiime oram %6,6 iken, aym yil ABD i¢in ekonomik
agidan oldukca parlak bir sene olmus, yaganan ekonomik
canlanma ile birlikte igsizlik oranlarnn %4’in altina
inmigtir. ABD igerisinde yapilan vergi indirimleri ile
koruma altindaki sektorlerin gelismesi s6z konusu
ekonomik canlanmada rol oynamigtir. ABD kisa donemde
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her ne kadar bu siirecten kazanch ¢ikmig gibi gértnse de
uzun vadedeki etkilerin belirsiz oldugunu séylemek yanlig
olmayacaktr. Ciinkii domino etkisiyle yayginlagma
potansiyeli olan ticaret savaglan ile kiiresel ekonomik
bityiime beklentileri diigmiistiir. Ote yandan AB ve ABD
arasinda ticaret savaglart yasanmaktadir. Ozellikle
ABD’nin AB’li firma ve bankalara kestigi cezalara karg
Almanya da Apple’a 10 milyar dolarlik ceza kesmistir.
ABD-Cin ticaret savaginda AB bir taraf olmay: tercih
etmemektedir. AB Avrupa’da vyasanan ekonomik
biiyimede yavaslama ve Brexit stirecinde Cin ile farkh
Afrika gibi farkl bolgelerde ig birligi tercih etmektedirler.
AB’den ayrnlma strecinde olan Ingiltere de yeni ticaret
stratejileri cercevesinde Asya tilkeleri ile 1§ birligi arayiglar:
igerisindedir.

Ote yandan ABD ekonomik ve siyasi olarak dig ticareti
bu dénemde yogun olarak kullanmaya baglamig ve politik
gerekeeler ile Iran’a ambargo uygulamistir. Bunun yam
sira otomotiv cari acik verdigi sektorlerde AB ek gtimrik
vergisi uygulama girisimlerinde bulunmustur.

Sonug¢
Uluslararas1  ticaret  tlkelerin  refah  diizeyini
artirmaktadir. Uluslararasi ticaret devletlerin

olusumundan itibaren geligimini artirmaktadir. Dinya
ticaret hacmi surekli geligmektedir. Lakin son 5 yilda
ekonomik ve politik giivenlik kapsaminda uluslararast
ticaret rejimi tekrar sorgulanmaya baglanmigtir. Ornegin
ABD vyiksek dis acik verdigi Cin’e ek gimrik vergileri
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koyarak dig acign kapatmaya cahgmaktadir. TFakat son
dénemde ABD’nin uygulamis oldugu politikalar savas ve
kriz zamanlar diginda strekli olarak gelismekte olan
uluslararas: ticareti olumsuz yonde etkilemekte ve dinya
ticareti ivme kaybetmekte ve ticaret hacmi daralmaktadir.
Diinya Ticaret Orgiitii verilerine gére 2019 yilinda diinya
ticareti yizde 0,2 oramnda daralmigtir. Yeni uluslararas:
ticaret rejiminden ekonomik ve politik ¢ikar ve kaygilar
uluslararasi ticaretin refah getirme faydasimn Ontne
gecmigtir.  Polittk kaygi ve amaglarin  golgesinde
uluslararasi  ticaret rejimi  yeniden sekillenmeye
baslamistir. Korumaci dig ticaret politikalart ve kur
politikalarn yogun olarak serbest ticaretin savunucular
tarafindan  bizathi kullamlmaya baglanmigur. Bu
politikalarin belki ulusal 6lgekte kazammlar olacaktr
fakat dinya ticaret ivmesini, Uretimini disiirecegi
agikardir.

Kaynakc¢a

Alpar, Cem, ve Tuba Ongun. "Dinya Ekonomist ve
Uluslararast  Ekonomik  Kuruluglar, Azgeligmig
Ulkeler Yéniinden Degerlendirme." (1988).

Ethier, Wilfred J. Handbook of international economics, (1984).
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Tirk Lirasinin Deger Kaybetmesi ve Diisiik Doviz
Rezervleri Uzerine Bir Degerlendirme

Giniil DINCER MURATOGLU, Ph. D.

Iktisat Biliimii

Ozet

Covid-19 krizi dinya piyasalarinda kur dalgalanmalarin
artirmig, yikselen piyasalar ve gelismekte olan tlkelerin
para birimleri kiiresel rezerv para birimleri kargisinda
deger kaybetmistir. Tiirk Lirasi, bu sliregte rezerv paralar
kargisinda en ¢ok deger kaybeden para birimleri arasinda
yer almaktadwr. Turkiye vyiksek dis finansman
gereksinimleri ve digik rezervleri nedeniyle déviz
soklarina karg1 oldukca yiiksek olan kirlganhigi, yikselen
piyasalann ortalamasimin tizerinde parasal genislemeye
gidilmesi, tlke riskinin yiksek olmast ve yiiksek duzeyde
portféy yatinmlarimn ekonomiden ¢ikmast gibi kur artigin
hizlandiran nedenlerle diger yikselen piyasa ve gelismekte
olan ekonomilerden ayrisma gostermektedir. Bu calismada
son yillarda Tirkiye’de yasanan kur soklart nedenleri

bakimindan incelenmis ve c¢esitli polittka Onerileri
sunulmusgtur.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru, TCMB Rezervleri,
Turkiye.

An Assessment on Depreciation of the Turkish
Lira and Low Foreign Exchange Reserves

Abstract
The COVID-19 crisis has increased exchange rate

fluctuations in world markets, and the currencies of
emerging markets and developing countries have
depreciated against global reserve currencies. Turkish Lira
has been among the most depreciated currencies against
reserve currencies in this period. Turkey differs from other
emerging markets and developing economies due to factors
such as high vulnerability to currency shocks caused by
high external financing requirements and low CBRT
reserves, monetary expansion above the average of
emerging markets, high country risk and high-level

portfolio investment outflows. In this study, the reason of
exchange rate shocks experienced in Turkish economy in
the recent years are examined and some policy
recommendations are presented.

Key Words: Foreign Exchange Rate, CBRT Reserves,
Turkey.

Giris

Bir siiredir ekonomi giindeminin en 6nemli konusunu
déviz kurunun yukar1 yonli hareketleri ve Tiurkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasimin rezervlerindeki hizh
dustis olugturmaktadir. Nitekim Ttrk Lirast 2020 yilinin ilk
8 ayinda dolar kargisinda yaklasik yiizde 25 oraninda deger
kaybetmigtir. Dolar ve FEuro kurundaki yiikselme
egiliminin devam edecegi Ongorilmektedir. Yine 2020
Ocak ayindan itibaren tilkemizden hizli bir sermaye ¢ikigi
da yasanmaktadir. Bu gelismelere paralel olarak
TCMB’nin rezervleri rekor bir azaliy kaydetmis ve 31
Temmuz 2020 itibariyle briit déviz rezervleri 46,7 milyar
dolara gerilemistir. Altinla birlikte toplam briit déviz
rezervleri 90,2 milyar dolara gerilemis, net rezervleri ise
26,5 milyar dolara digmustiir. Swap hari¢ net rezervler -
31,7 milyar dolardir. Turkiye'nin bir déviz darbogaz
yagadigr ortadadir. Turkiye ekonomisi benzer bir siireci
2018’de Rahip Brunson Krizi olarak bilinen siirecte de
yagamug, 2018’in ikinci yarsinda yaganan kur sokunun
olumsuz etkilerini heniiz atlatamamugsken patlak veren
pandemi kaynakli ekonomik gerileme, ekonomiyi yeniden
tirbiilansa sokmusgtur.

Ote yandan, déviz kurunun hareketleri ve rezervlerin
hizla azalmasi, bir ekonomide neden degil, sonugtur. Kisa
araliklarla kur soklar yasanmas: diga acik bir ekonomide
yapisal birtakim problemlerin varhginda séz konusu olur.
Ekonominin tirbtlanstan ¢ikarilmasi, hem ekonomiyi igler
halde tutacak kisa vadeli acil 6nlemleri, hem de sorunun
kalict  ¢O6ziimine yonelik wuzun vadeli politikalar
gerektirmektedir.

Bu c¢alismada oOncelikle Covid-19 krizinde kur
volatilitesini arttiran sebepler agiklanmigtir. Arcindan
Turkiye ekonomisinde déviz talebini yukselten, kur
artiglarina  neden olan ve ekonominin dig soklar
kargisindaki  kinlganhigimi  arttiran  sebepler  iizerinde
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durulmugtur. Politika 6nerilerine ise sonug bolimiinde yer
verilmigtir.

COVID-19 Krizinde Kur Dalgalanmalar:1

COVID-19 pandemisinin yol actig1 ekonomik kriz, genel
olarak diinya para piyasalarinda volatiliteyi arttirmigtir. Bu
surecte doviz kuru volatilitesi, kiiresel ekonomideki
gerilemeyi, belirsizligi ve 6zellikle gelismekte olan tlkelerin
maruz kaldigi daha siki finansal kogullar yansitmaktadir
(IMF, 2020). Doviz kuru volatilitest son yillarda dinyada
bircok merkez bankasimn uyguladigi disik faiz
politikalanyla da ilgilidir. Normal sartlar alinda ulusal
ekonomiler, ekonomik aktiviteyi canlandirmak icin faiz
oranlarim digurerek dig soklara tepki verirler. Sifir ya da
negatif faiz oranlarinin oldugu bir durumda, bu rolt déviz
kuru tistlenerek daha biiytik déviz kuru volatilitesine neden
olur (Escudero, 2020). Pandemi krizinde kur hareketliligini
en siddetli yasayan ilkeler ise yikselen piyasalar ve
gelismekte olan ekonomilerdir. Yikselen piyasa para
birimlerindeki yaygin deger kaybi temel olarak COVID-
19'un tetikledigi ikili soktan kaynaklanmaktadir: Kiiresel
yatinnmcilarin - riskten  kaginma davramgt ile  kiiresel
ekonomideki ve ulusal ekonomilerdeki faaliyette yaganan
keskin dugtgler. Bu iki faktor, yiikselen piyasalarda risk
priminin artmasima ve bu ilkelerden sermaye cikigiin
yaganmasina yol agmigtir. Bu ilkelerde pandemi krizinin
oncesinde mevcut olan ekonomik kogullarin mahiyeti ise
kiiresel faktorlerin etkisini artirmada veya azaltmada
onemli bir rol oynamustir (IMF, 2020). Esnek kur sistemi
uygulayan petrol ihracatgist ilkelerin ve yiiksek cari
aciklart ile ylksek dig borg servisi olan tilkelerin yiiksek dig
finansman  gereksinimleri  nedeniyle déviz  kuru
volatilitesini daha giddetli yasacigr gorilmektedir (Collins
ve Gagnon, 2020).

Nitekim, 2020'nin ilk ¢eyreginde kiresel finans ve emtia
piyasalarinda yaganan calkanti sirasinda kuresel rezerv
para birimleri deger kazanmigtir. Buna kargihik, yiikselen
piyasa ve gelismekte olan ekonomilerin para birimleri
rezerv para birimleri kargisinda deger kaybetmigtir. Subat
ortasindan mart sonuna kadar, bu ekonomilerin para
birimleri ortalama %05 civarinda deger kaybetmistir. Bu
para birimlerinin ¢ogu mart ayindan sonra kismen
toparlanma  yagamustir. Toparlanmalarinda merkez
bankast swap hatlarma erisim saglayabilmeleri ve
uluslararas: finans kuruluslarindan kredi kullanabilmeleri
gibi unsurlar da etkili olmugtur. Sermaye kaciginin bircok
gelismekte olan ilkede kismen dizeldigi de belirtilmelidir
(IIF, 2020).

Kur dalgalanmalan daha spesifik olarak incelendiginde,
ilging bulgulara ulagilmaktadir. Covid-19 krizinin ilk
haftalarinda dolar bitlin para birimleri karsisinda deger
kazanmug, gelismekte olan iilke para birimleri ise kiresel
rezerv para birimleri kargisinda genel olarak deger
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kaybetmigtir. Dolar mart ayinda hizh bir yiikselig yagamus,
Nisan ayinda ve mayis ayimn ilk yansinda gorece istikrarh
kalmig ve ardindan geligmig {ilkelerin para birimleri
kargisinda deger kaybetmeye baglamistir. Mayis ayindan
itibaren Euro’nun degeri artarken, Ingiliz Sterlin’i de dolar
kargisinda deger kazanmigtir. Ciin Yuan’i,, mayis ay1 sonuna
kadar dolar kargisinda deger kaybetmis, haziran aymin
bagindan itibaren degeri yeniden artiy trendine girmistir.
Diger taraftan dolar, gelismekte olan piyasalarin para
birimleri kargisindaki yiiksek seviyelerini korumaktadir.
Pandemi krizinde dolar kargisinda en ¢ok deger kaybeden
para birimleri arasinda Arjantin Pesosu, Tiurk Lirast ve
Brezilya Reali bulunmaktadir. Ttrk Lirasi, 2020 yihmin ilk
ceyreginde yaklagik %15 deger kaybetmigtir. Bu aginma
agustos aymnda yaklagk %25e¢ ulagmistir (Bloomberg,
2020).

Belirtildigi gibi, gelismekte olan ekonomilerin dig goklar
kargisindaki kirilganhiklarinmin gérece yiiksek ya da gorece
diusiik olmasi, krizin bu ekonomilerde ne kadar
derinlestiginde ve kur dalgalanmalarimin giddetinde
belirleyici olmugtur.

Tiirkiye’de Kur Dalgalanmalari ve Rezervlere
Yansimasi

Duruma Tirkiye agisindan bakildiginda, Tirkiye’nin
tilke riskini, déviz talebini ve dig finansman gereksinimini
artiran ve dolayistyla kur dalgalanmalan kargisinda
kinlganhigim arttiran bir dizi faktér bulunmaktacir. Bunlar:

i) D1 Ticaret Agig1 ve Cari Agik: Uretimde kullanilan
ithal girdilerin payimn yiksekligi nedeniyle tretim ve
ihracat yapabilmek igin gerceklestirilen ara ve yatinm
mallarn ithalati yiiksek diizeyde doviz talebine neden
olmaktadir. Tirkiye’de kriz ve resesyon yillar haricinde
thracatin ithalatin gerisinde kalmasi ise dig ticaret acigia
neden olmakta ve ekonomideki doviz arzim azaltmaktadir.
Ozellikle Covid-19 pandemisi nedeniyle mal ihracat
gelirlerinin ve déviz cinsinden turizm gelirlerinin 6nemli
olgtide azalmasi, doviz sorununu agirlagtirmgtir. Nitekim,
TUIK verilerine gére Ocak-Temmuz 2020 déneminde dig
ticaret ag1g1 %55,6 artarak 17 milyar 85 milyon dolardan,
26 milyar 590 milyon dolara yiikselmigtir. Ihracatin ithalat
kargilama oram 2019 Ocak-Temmuz déneminde %85,9
iken, 2020 yilinin ayni déneminde %77,2'ye gerilemistir.
En biiytk bilegeni dig ticaret agig1 olan cari acik Tirkiye’de
kronik olarak yiiksek diizeylerdedir ve déviz talebine yol
acmaktadir.

i) D1 Borglar: Turkiye ekonomisinde déviz talebini
arttiran 6nemli bir diger neden, doviz cinsinden borglarin,
ozellikle de 6zel sektoriin dig borglarinin yiiksek dizeylerde
olmasidir.
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Grafik 1: Turkiye’nin Disg Borcu 2015-2020
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhg verileri kullanilarak tarafimizca olusturulmustur (Erisim: 04.09.2020)

Sol eksende borcluya gore dig bor¢ dagilimini, sag
eksende net dig bor¢ stokunun GSYH’ye oranmimi sunan
Grafik 1’den goriuldiglt izere, kamu sektOriniin ve
TCMB’nin déviz cinsinden borglan da artig egilimindedir
ve net dig borg stokunun yurt i¢i gelirdeki pay1 yiikselme
egilimindedir. Dig borglarin artig egilimi, déviz talebini
artiran ana kaynaklardan biridir.

ii1) Kisa Vadeli Sermaye Giriglerinin Aniden Durmas:
ve Tersine Dénmesi: COVID-19 krizinde Tirkiye’nin de
aralarinda oldugu vyikselen piyasa ekonomilerinden
portfoy yatinmlarmn ¢ikiy yapmasi, kuru yukar: yénde
baskilayan bir diger unsurdur. Turkiye’de son donemlerde
faizlerin diismesi ve kurun artmasi nedeniyle sermaye
girigini cezbeden faiz-kur makasimin zamanla yabanci
yatinmel aleyhine daralmig olmasi ve tilke riskinin yuksek
olmasi nedeniyle sermaye cikisimn devam etmesi, doviz
talebini yiikseltmekte, arzini ise diigirmektedir.

Belirtmek gerekir ki pandemi nedeniyle gelisgmekte olan
ekonomilerden 2020 Mart ayinda toplam 83,3 milyar
dolarlik sermaye ¢ikig1 gérillmustiir. Ancak nisan ve mayis
aylarinda portféy akimlarinda toparlanma baglamigtir.
Uluslararas1  Finans Enstitisi (IIF) verilerine gore,
gelismekte olan ekonomilere 2020 Haziran ayinda 32,9
milyar dolar diizeyinde sermaye ve portfoy girisi
gerceklesmis ve bu tlkelerde likidite geniglemesine neden
olmugtur. Ote yandan Tiirkiye’de pandemiden &nce
baglayan yabanci sermaye ¢ikigi, ikinci ¢eyrek boyunca ve
tclincii ceyregin ilk iki ayinda da devam etmistir. Yilin ilk
sekiz aymnda, yabanci portféy yatinmlarindan yaklagik
13,36 milyar dolar diizeyinde menkul kiymet varliklari
satthp Tiurkiye piyasalanndan c¢ikiy yapmisar (TCMB,
2020).

iv) Dogrudan Yabancit Sermaye Yatinm Giriglerinin
Diigmesi: Portfoy yatinmlarindaki net gikiglarin yaninda,
dogrudan yabanci sermaye yatinmlart da Turkiye'ye
anlamh diizeyde giriy yapmamaktadir. Ozellikle sabit
sermaye yatinmlarim genigleten nitelikteki ‘yesil alan
yatirimi’ tabir edilen dogrudan yabanci yatirim girigleri
dustik dizeylerde kalmaktadr.

v) Parasal Genigleme: Covid-19 krizinde pek ¢ok tlke
gibi Tirkiye’de de parasal genigleme yontinde para
politikast uygulanmaktadir. Ancak Tirkiye’de yasanan
parasal genisleme, yikselen piyasa ve gelismekte olan
ekonomilerin ortalamasimn ¢ok tzerindedir. Nitekim
Ocak 2020-Agustos 2020 déneminde M1 para arzi %70
civarinda artmug (TCMB, 2020) ve vyiikselen piyasa
ekonomileri igerisindeki en vyiiksek orana ulagmugtir
(Sivabalan ve Ismail, 2020). TL'nin bu denli bollagmasi,
deger kaybetmesine neden olmakta, TL’nin aginmasi
nedeniyle yurt igindeki ekonomik birimlerin déviz
talebinin yiikselmesi de kura yukarn yoénli bask
uygulamaktadir. Daha agik bir ifadeyle parasal genigleme,
Tirkiye’de son dénemde hem kur artigina hem de fiyatlar
genel diizeyinin yikselmesine neden olmaktadir.

Yukarida sayillan tim bu unsurlar, ekonomide
dolarizasyonun ~ 6nemli  bir  derecede  oldugunu
gostermektedir. Esnek kur rejimini benimsemig olan
yikselen piyasa ekonomilerinde ve gelismekte olan
ekonomilerde, dalgalanma korkusu nedeniyle merkez
bankalarimin kura miidahalede bulunmast s6z konusu
olmakta, bu durum merkez bankalarimin rezervlerini
etkilemektedir (Calvo ve Reinhart, 2002). Tiurkiye
agisindan  bakildiginda, rezervlerin son birka¢ yildir
TCMB’nin ani kur artiglarina ve kurun yiikselme egilimine
miudahaleleri  nedeniyle 6nemli dlciide  azaldig
gortlmektedir (Grafik 2).
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Grafik 2: TCMB Rezervleri (Milyon ABD Dolar1)
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mmmm Altn s Briit Doviz Rezervi e Toplam

Kaynak: TCMB, EVDS verileri kullanilarak tarafimmzca olusturulmustur (Erisim: 10.08.2020)

Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’'mn briit ve net
déviz rezervleri, 2015 yiindan itibaren azalma egilimine
girmigtir. Nitekim 2015 yilimin ocak ayinda 109,6 milyar
dolar olan briut doviz rezervleri, 2015-2020 doénemi
genelinde azalarak, 2020 yihmin temmuz ay1 itibaryla 46,7
milyar dolara kadar gerilemistir.

TCMB’nin altin rezervleri dahil edilip toplam briit rezerv
hesaplandiginda da durum fazla degismemektedir. 2015
yihimin ocak ayinda 130,5 milyar dolar olan toplam altin ve
briit déviz rezervleri, altn rezervindeki artiga ragmen
dénem boyunca disme egiliminde olmug ve 2020 yilinin
temmuz aymnda 90,2 milyar dolar olarak gerceklesmigtir.

Burada o6nemli olan nokta, TCMB rezervlerindeki
erimenin pandemi krizinden 6nce, hatta 2018 yihmin ikinci

yarisinda yaganan kur sokundan daha o6nce baglamig
olmasidir. 2014 yihmin ardindan genel olarak bozulma
egiliminde olan makro iktisadi g0stergelerin  kur
volatilitesini arttirmast, bunun da rezervlere yansimasiyla
birlikte 2015 yilindan itibaren brit déviz rezervlerinin ve
toplam rezervlerin azalmaya bagladigi TCMB verilerinden
net bir bicimde gérilmektedir (Grafik 2).

Grafik 3, Ocak 2018-Agustos 2020 déneminde Dolar /
TL kurunun ve TCMB briit déviz rezervlerinin seyrini bir
arada gostermektedir. Sol eksende déviz rezervlerinin, sag
eksende ise aylik ortalama dolar / TL kurunun yer aldig
grafikten, kur artarken doviz rezervinin azaldigi, kur
diserken doviz rezervinin yiikseldigi izlenebilmektedir.

Grafik 3: Dolar / TL Kuru ve TCMB Briit Doviz Rezervleri
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2018 yilinin ti¢iinct ¢eyreginde yaganan kur sokunda ve
2019 yilmin ikini ceyreginde yasanan hizh kur artist
sirecinde  TCMB brit doviz rezervlerinde yaganan
dustisiin, pandemi krizinde rezervlerde gerceklesen diisise
kiyasla daha ihmh oldugu go6rtilmektedir. 2020 Mart
aymdan sonra baglayan ve halen devam etmekte olan
rezerv dusist olduk¢a keskindir ve TCMB rezervlerinin
rekor sayilacak alt seviyelere gerilemesine neden olmustur.

Bu noktada, Tirkiye’de 2009 Kiiresel Krizi’nin ardindan
agirlik verilen kamu bankalan aracihigiyla kredi hacminin
genigletilmesi bicimindeki uygulamalarin, daha yiiksek
enflasyon ve daha vyiksek kur ile neticelendigi
belirtilmelidir (Yeldan, 2020). Pandemi krizinin yol actig
arz ve talep soklarim hafifletme amaciyla uygulanan ucuz
maliyetli kredi geniglemesi de son aylardaki kur artiginin
énemli nedenlerinden biridir (Ozatay, 2020).

IMF’nin 2020 Agustos aymun basinda yayimladigi dig
sektor raporunda, Tirkiye'nin kisa vadeli ve portfoy
yatirmi niteligindeki fonlara bagimh oldugu belirtilmigtir.
Bu bagimhhga ilave olarak Tirkiye'nin yiiksek dig
aciklarindan ve borglarindan kaynaklanan yuksek dig
finansman gereksinimleri ve TCMB’nin diigiik rezervleri,
Thurkiye'yi soklara karst savunmasiz birakmaktadir. Dugiik
rezervlerle birlikte dis bor¢lann boyutu ve bilesimi,
Turkiye'yi likidite gsoklarma oldugu kadar, yatinme:

duyarhligindaki ani  degisimlere ve kiiresel faiz
oranlarindaki artiglarin potansiyel etkilerine de hassas hale
getirmektedir.

Aym raporda hizh kredi biiylimesinin dizginlenmesi
onerilmektedir. Kredi genislemesinin frenlenmesiyle
desteklenecek bir para polittkasi yoluyla rezervleri
toparlamayi, enflasyonu disirmeyi ve merkez bankast
kredibilitesini  gliclendirmeyi  hedeflemenin ~ 6nemi
belirtilmigtir. ~ Uretkenligi ~ artirmak, gsoklara kargi
dayamkhhg artirmak, kamu dengelerini giiclendirmek ve
genel olarak seffaflig: iyilestirmek icin yapisal reformlarin
gerekli oldugu da ifade edilmigtir (IMF, 2020).

Gelinen noktada, TCMB déviz yukiamliliklert déviz
varhklanindan fazladir ve wuygun faiz politkasiyla
desteklenmedigi stirece rezervlerle dogrudan ya da dolayh
olarak kura etkii mudahale imkdmmn olduk¢a zayif
oldugu gorilmektedir. Déviz rezervlerinin bu o6lciide
azalmasi ve miidahalelerin ortiilii olarak yapilmasi, para
politikast giivenilirligini azaltmaktadir. Diigiik rezervler ve
bunun yamnda negatif reel faizler, pandemi kaynakh
ekonomik krizin ilk aylarinda olusturulan gigli kredi
geniglemesi, yiikselen cari agk ve bor¢ servisi
yikimliliiklerimiz dig finansman riskini ve ekonominin dig
soklar kargisindaki kinlganhgim arttirmaktadir. Bu durum
yabanci sermaye kagiginin siirmesine neden olmakta ve kur
tzerindeki yukar1 yonla baskiyr artirmaktadir.

2020 Eyliil

Sonug Yerine: Cesitli Politika Onerileri

Esnek kur rejimi uygulayan ilkelerde déviz kurlamn,
piyasadaki yabanci para arzi ve yabanci para talebi
tarafindan belirlenmektedir. Déviz  arz  ve talebini
belirleyen temel unsurlar ise ekonomik temellerin
saglamligl, uygulanan para ve maliye politikalar, kiiresel
ekonomik ve politik geligmeler ve beklentilerdir. Pandemi
sirecinde dinyada doéviz hareketlerini belirleyen temel
unsurlar ekonomik faaliyetlerdeki carpict daralma,
yatinmecl davraniglar ve belirsizlik olmug; Covid-19 krizi
dinya piyasalarinda kur dalgalanmalarin arttrmugtir.
Genel bir ifadeyle, gelismekte olan tlkelerin para
birimlerinin rezerv para birimleri kargisinda deger
kaybettigi belirtilebilir. Yiikselen piyasa ve gelismekte olan
tilkelerde yasanan s6z konusu kur artig yihn ikinci
ceyreginde bircok tilkede tersine dénmeye baglamis ve bu
tilkelerin ulusal para birimleri, kriz 6ncesindeki diizeylerine
dénmese de yeniden deger kazanmistir.

Turk Lirasi, bu siirecte rezerv paralar kargisinda en ¢ok
deger kaybeden para birimleri arasinda yer almigtir. Deger
kayb1 yihn tginct ¢eyregi itibariyle devam etmektedir.

Turkiye’de,  yonetimli  dalgalanma  kur  rejimi
uygulanmaktadir. Bir bagka deyisle TCMB, kura zaman
zaman  ¢esith  polittka  araglanmyla ~ miidahalede

bulunmaktacir. TCMB son yillarda genellikle kamu
bankalar: aracihgi ile dolayh miidahaleyi tercih etmektedir.
COVID-19 krizinde Tirkiye yiksek dig finansman
gereksinimleri ve digik rezervleri nedeniyle déviz
soklarina karg1 oldukca yiiksek olan kinlganlig:, yikselen
piyasalann ortalamasimin tizerinde parasal genislemeye
gidilmesi ve uygulanan politikalarin giivenilirlik algisinin
digsme egiliminde olmast gibi kur artigm hizlandiran
nedenlerle diger gelismekte olan {llkelerden ayrigma
gostermektedir. TCMB rezervleri, yiiksek riski nedeniyle
dig finansman gereksinimi Gl¢iisiinde artinlamayan déviz
giriglerine ve durdurulamayan déviz ¢ikiglarina, neticede
yiitkselen kura bagh olarak ¢ok diistik diizeylere gerilemigtir.
Turkiye, swap hatlarindan gerekli miktarda déviz
saglayamadigi gibi, IMF nin COVID-19 kriziyle miicadele
kapsamindaki kredilerinden de heniiz faydalanmamigtir.
TCMB g¢imdilik ortili faiz artig ile kurdaki yiikselig
egilimini frenlenmeye ¢aligmaktachr.

Kisa vadede mevcut doviz darbogazim hafifletmeye
yonelik politika 6nerileri ise, 6ncelikle faiz artimmin ve
cesitlh potansiyel kanallarla déviz arzimin arttinlmasini
icermektedir. TCMB’nin givenilirlik algisim
giclendirecek bicimde agik parasal sikilagtirma uygulamasi
doviz kurunu kontrol etme acisindan ortilit midahaleye
gore daha etkili sonug¢ verecektir. Bu cercevede hem
TCMB politika faizinin hem de mevduat ve kredi faiz
oranlarimin enflasyon oranimn iizerine gikanlarak negatif
reel faiz araligindan ¢ikilmasi, kura istikrar vermek icin kisa
vadede gerekli bir uygulama olarak degerlendirilmektedir.
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Bu, faiz oranlarinda yiizde 12 ve daha usti bir oran
anlamia gelmektedir. Faiz artigmin kredi faizlerine
yansimast kredi geniglemesini frenleyecektir.  Kredi
geniglemesinin yavaglamasi, kurun ve enflasyonun artig
hizim yavaglatabilecektir.

Ikinci politika énerisi, ekonomi yonetiminin uluslararas:
piyasalardan/kuruluglardan  borglanarak doviz —arzim
arttirmast yoniindedir. Bu ¢ercevede AB’nin pandemiyle
miicadele  fonlarindan  yararlanilmasi,  uluslararast
piyasalarda swap anlagmalanmn yapilmast ve/veya
IMFnin Nisan aymnda aciklamug oldugu Kisa Vadeli
Likidite Hatti fon programu gibi secenekler mevcuttur
(Cetinkaya, 2020).

Kur dalgalanmalarmin  éntine  gegebilmek  icin
Turkiye’nin kisa vadede déviz kuru rejimini degistirmesi
zor  goruinmektedir. Nitekim gevsek sabit  kur
uygulamalari/ara rejimlerin  etkin  olabilmesi i¢in

TCMB’nin giiglii rezervlere sahip olmas: gerekmektedir ve
TCMB’nin rezervlerini giiclendirmesi ancak orta-uzun
vadede mimkin olabilecektir.

Déviz sorununu azaltacak bir diger secenek TL ile dig
ticaret yapmaktir. Ancak bu secenek, TL rezerv para
birimleri kargisinda yiiksek 6l¢tide deger kaybederken, dig
ticaretimizin ¢ok 6nemli bir kismim olusturan AB, Cin ve
ABD ile ticarette kisa ve orta vadede
goriinmemektedir.

Bu stirecte kur artislarindan reel sektorii korumak icin
"Thracatta Déviz Kuru Riski Sigorta Sistemi'nin hayata
gecirilmest  faydali olacaktir. Turkiye’de reel sektor
firmalann hem doviz cinsinden dig borglarimin yiiksekligi
nedeniyle kur riskine maruz kalmakta, hem ani ve stirekli
kur artis dénemlerinde ithalat maliyetleri artmakta, hem de
ihracat faaliyetlerinden dolayr kur riskine maruz
kalmaktadir. "Thracatta D6viz Kuru Riski Sigorta Sistemi"
treticileri kur dalgalanmalarimin negatif etkilerinden
buytk 6l¢tide koruyacaktir. Tiirkiye'de de 2018-2020 Orta
Vadeli Programi’nda, ihracat¢ilarin kur riskini azaltmak
amaciyla Thracatta Déviz Kuru Riski Sigorta Sistemi’nin
kurulacag: ve kullammimn yayginlastinlacagi belirtilmistir.
Ancak 2019-2021 Orta Vadeli Program’da ve 2020-2022
Yeni Ekonomi Programi’nda béyle bir madde vyer
almamaktadir. Bu sistemin yeniden giindeme alinmasi ve
uygulamaya koyulmas: reel sektorin kur dalgalanmalar
kargisindaki kirllganhgim azaltacaktir.

Bu Oneriler, kur oynakhg ve rezerv harecketleri
cercevesinde en acil sorunlara en acil ¢oztimleri ifade
etmektedir. Turkiye'nin ytkselen déviz kuru ve azalan
rezerv sorunun kahc ¢ézimid ise, dig finansman
gereksinimini yikselten ve cig soklara kargi kirilganhgim
arttiran unsurlarn giderilmesi ile miimkiin olacaktir.

Yiksek cari acik ve yiksek dig bor¢lardan olusan dig
acigin kahcar ve istikrarh bir bigimde azaltilmasi ancak
tretim ekonomisine donismekle, sanayi tretimini, bilhassa

mumkin
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imalat sanayisini -~ gelisgtirecek uzun vadeli politika
dontgiimleriyle s6z konusu olabilecektir.

Nitekim ABD Merkez Bankasi (Fed) Baskam Jerome
Powell’mn 27 Agustos 2020 tarihinde 44. Yilik Ekonomi
Politikast Sempozyumu’nda yaptigi sunumda ABD para
politikasina yonelik yeni bir yaklagim agiklamistir ve Fed'in
enflasyon konusunda daha gevsek bir durusa gececegini ve
maksimum istthdam konusuna odaklanacaginm ve boylece
igglict piyasast kazanglarimn daha genis tabanl iglemesine
olanak saglanmasimn amaglandigim belirtmistir (Powell,
2020). Ahgilagelmisin diginda bir yaklagimla fiyat istikrari
yerine 6ncelikle tiretimin ve istthdamin hedeflendigi Fed’in
yeni politika cercevesi, 2008 Kiresel Ekonomik Krizinin
ardindan giiglenen ekonomik ulusallagma egilimlerinin,
Covid-19 Kriziyle birlikte giiclendigini ve kiiresel dlgekte
ulusal tiretim ve ulusal sanayilesme stratejilerinin 6n plana
ciktigim géstermektedir.

Turkiye’nin kur dalgalanmalan ve dig soklar karsisinda
kinlganhg digiik olan, kiiresel kriz dénemlerinde ulusal
tretimi kendine yeterli ve istikrarh buytime sergileyen bir
ekonomiye doniigmesinin temel yolu da iretim odakl,
yitksek katma deger iiretimini hedefleyen, sanayilesmeye
yonelik  ekonomi  politikalarmmin  tasarlanmast  ve
uygulanmasindan ge¢mektedir.
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Ticaret Savaslari: Kiiresel Duzende Sonun Baslangici
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Giris

2008 yihndaki Kiiresel Kriz akabinde baglayan kiresel
captaki ekonomik istikrarsizhik “Ticaret Savaglar”
ekseninde devam etmektedir. Finans kapitalin yagadig
buhran, dlkelerin korumaci politikalara  yonelme

arzusunu kamgcillamigtir. Yeni durumda, yerli sanayiyi
geligirmek, yeni is alanlann yaratmak veya ilkelerin

kargilagnrmal  dstinlige sahip olduklann alanlarda
potansiyellerini  muhafaza etmek maksadiyla ithal
trtnlere ve bazi spesifik sektorlere ilave vergiler

uyguladigr goértlmektedir. Bunun dogal sonucu olarak
ilave vergiye maruz kalan tlkeler de benzer misillemelere
yonelmektedir. Kargihikh vergilerle baglayan siirec,
gelinen noktada birgok tilkenin yeni tepkileri ile devam
etmekte ve kiiresel ekonomi giderek istikrarsizlagmaktadir.
Her ne kadar ABD ve Cin basta olmak tzere Pasifik
eksenli bir gerilim ile baglasa da yasanan gelismelerin
Turkiye’nin Dogu Akdeniz merkezli yeni bir gerilim ile
karst kargtya kalmasina dahi yol actigr distiniilmektedir.

Esas itibariile ABD ekonomisinin biiyiik dis ticaret agig
vermesi ve Dinya GSMH’sindeki, paymun giderek
azaliyor olmasi nedeniyle Trump yonetiminin korumaci
politikalara yonelerek krizi agma ¢abalarimin bir sonucu
olarak baglayan gerilim, kiiresel ekonominin yeniden
sekillenmesine  neden  olacak  potansiyele  sahip
gozlikmektedir. Dinya gelirinin yiizde 86’sina sahip olan
ilk 30 tilke incelendiginde listedeki ilk 10 tlkenin payinin
yizde 67 oldugu gozikmektedir. Bu tlkeler icerisinde
ABD’nin pay1 yizde 25 ve Cin’in pay1 ise yaklagik ylzde
15°tir. Diinya pastasinin yaklagik yiizde 40’1na sahip olan
bu iki tlkenin korumact politikalarla  birbirini
cezalandirmas: elbette kiiresel ekonomi icin dnemli bir
engel olmaktadir. Her ne kadar Tirkiye diigitkk bir payla
20. sirada olsa da jeostratejik konumu geregi ABD-Cin
geriiminin  Oncelikli  etkiledigi bir dlke olmasimm
kacimilmaz kilmaktadir. Buna ek olarak Kuzey Afrika ve
Ortadogu’da yaganan gelismeler ile birlikte Dogu
Akdeniz’deki  hidrokarbon  rezervleri  tzerindeki
Turkiye’nin  haklarimin yok sayilmaya ve hatta gasp
edilmeye cahsilmasi, Turkiye’nin kiresel gerilimde
merkezi konuma oturmasina neden olmustur.

Gortnen odur ki Turkiye'nin kiiresel diinyamn yeni
seklinde merkezi bir pozisyonda olmast tarthin ve
bulundugu cografyanin kacimlmaz bir sonucudur. Bu
caliymada 6zellikle kacimlmaz sonucun iktisadi ve siyasi
nedenlerine kisaca deginilmekte ve bolgesel catigmalarin
iktisadi temellerine dikkat ¢ekilmeye caliglmaktadur.

Yeni Kiiresel Diizenin Dogum Sancilar1
ABD ve Cin arasindaki tarife artiglar ile baglayan gerilime
bakildiginda Ocak 2018 tarihinde ABD’nin Cin mallarina
uyguladig tarife yizde 3,1 iken Cin’in ABD mallarina
uyguladigr tarifenin yiizde 8 oldugu gozikmektedir.
Trump yénetiminin baglattig tarife artig karan ve Cin’in
misillemesi, Ocak 2020’de her iki iilkenin karsihkl olarak
tarifelerini ylizde 21 olarak belirlemesi ile sonug¢lanmgtir.
Her iki tarafin olaganisti yuksek tarifeler uygulamast ile
birlikte Mart 2020’de tarife savagimin ilk raundu
tamamlanarak bir anlagmaya ulagilmig ve ABD tarifeleri
yizde 19,3’¢ diiserken Cin’in uygulachg tarife yiizde
20,9’a gerilemistir (PIIE, 2020). Yapilan bu anlagma fikri
milkiyet haklar, teknoloji transferleri, gida ve tarim,
finans hizmetleri, makroekonomi ve doviz kuru
politikalarim icerirken Cin’in ayrica ABD’den 200 milyar
dolar degerinde mal ve hizmet satin almasim
ongormektedir. Ticaret savaglarinin birinci sathasi olarak
degerlendirilen bu anlagma yaganan belirsizligin ortadan
kalkmasina neden olmakla birlikte ABD’nin ticaret agig1
verdigi diger ilkeler agisindan da potansiyel sorunlar
olusacagina dair ipuglan banndirmaktadir (Aran, 2020).

Bu anlagmanin ortaya ¢ikardig: bir baska énemli sonug
ise Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) ciglanarak ABD’nin
korumact  politikalar ile  ¢Oziimler  gelistirmeye
baslamasidir. Kiiresel ticaretin ana aktorlerinden biri olan
DTO’niin  pasiflestirilmesi  uluslariistii ~ kuruluglarin
pozisyonlarmin da sorgulanmasina neden olmakta ve
paralelinde kuresel diizen yeniden tartisglmaktadir.

ABD’nin bu hamlesi Cin’in alternatif pazarlara
ulagmasim zorunlu kilmakta ve gelisen ekonomisi igin
kayiplann ikame edecek, pasifik digindaki alanlara
ticaretini yonlendirmeye caliymaktadir. Nihayetinde Cin
icin en uygun pazar ABD ekonomisi iken kargilagtgr bu
engellerle birlikte alternatif pazarlara erisme cabast
hizlanmigtir. Alternatif pazarlara ulasgim ise Cin agisindan
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bir bagka 6énemli sorun olarak gézitkmektedir. Tagima
maliyetlerinin ve risklerinin goérece daha yiiksek oldugu
deniz tagimaciligina alternatif olarak sunulan “Bir kugak
bir yol projesi” Cin’in gelistirdigi en etkili politikalardan
biri olarak goriilmektedir. Bununla birlikte bu projenin
“demir ipek yolu” olarak da adlandirillan, 6zelde
Turkiye’yi daha yakindan ilgilendiren kismunin hangi
giizergahlar1 takip edecegi O6nemli bir tartigma alam
olusturmaktadir. Bir taraftan Biiyik Okyanus’taki denge
ozellikle ABD ve Japonya’yr etkilerken diger taraftan
Pakistan, Hindistan ve Iran agisindan yeni stratejilerin
ortaya ¢itkmasina neden olmaktadir. Ote yandan hattin
Tuark Cumbhuriyetleri’ne etkisi ve Rusya dengesi hattin
alternatif glizergahlan i¢in de 6nemli sorunlar oldugunu
dugtindirmektedir.  Tirkiye, Cin’den gelen mallann
nihai pazar olan Avrupa’ya ulasmasinda merkezi 6neme
sahip gozikmektedir. Alternatif hatlarin tartigldign ve
strateji gelistirildigi bir ortamda Turkiye her durumda
merkezi  konumunu  sirdiirmekte  ve  projenin
gerceklesmesi durumunda bu  bélgedeki gelismelerin
sonucu olarak yeni kiiresel diizende 6nemini
artirmaktadir. '

Gorildigi kadartyla “Demir Ipek Yolu” hatlari igin Cin
iki farkh alternatif tariymaktachr. Bunlardan biri Pakistan
tizerinden Iran’a (Tebriz) ve Tirkiye’ye uzanmak fikridir.
Buradaki temel sorun ise bu hattin Kegmir’den ge¢mesi ve
Pakistan ile Hindistan arasindaki en oOnemli gerilim
noktalarindan biri olan Kesmir'in statiisi ile ilgili
belirsizliklerdir. Esas itibari ile bu sorun Pakistan ve
Hindistan’in ayrigmasiyla birlikte ortaya ¢ikmis ve BM’nin
Kesmir'de Self Determinasyon kararmma ragmen
Hindistan’in Kegmir’i kendisine bagh bir eyalet olarak
kabul etmesi nedeniyle ¢6ziimstzlige stirtiklenmistir. Bu
noktada ABD’nin Cin’e karst Hindistant destekliyor
olmast Pakistan’in ise Cin ile hareket etmesi sorunun
¢ozlimsizlige gitmesinde ABD’nin 6nemli bir rold
olduguna igaret etmektedir. Kesmir tizerinden gececek bir
demiryolunun ingast Hindistan ve ABD tarafindan
mutlaka engellenecek ve Cin’in kiiresel ekonomideki
giciini  kisitlayacak bir ara¢ olarak siirekli olarak
kullanmilmaya devam edecektir. Buna ek olarak “bir kugak
bir yol” projesinin deniz taggmacihig: giizergaln da benzer
nedenlerle engellenmeye ¢ahgilmaktachr. Cin 1990’larda
“inci dizist stratejisi” kapsaminda Ortadogu ve Afrika’nmin
hidrokarbon rezervlerine ulaggm ve kaynaklann
transferini  glivenceye almak amaciyla bir strateji
geligtirmigtir. Bu maksatla Tayvan’dan Hiirmiiz Bogazi ve
Dogu Afrika’ya uzanan bir hat olusturmustur. Bu hattin
givenligl ise yine benzer bir sekilde tehdit alundadir.
Myanmar (Arakan) ve Aden Korfezi (Somali) gtivenli bir
alan olmaktan c¢ikanlmaya c¢ahgilmaktadir (Mermer,

2020).

2020 Eyliil

Demir ipek Yolu i¢in alternatif bir giizergah ise Turk
Cumbhuriyetleri tizerinden Tirkiye’ye uzanacak bir
secenektir. Bu alternatif yol ise Dogu Tirkistan’dan
(Sincan Uygur Ozerk Bolgesi) gegmek zorunda olan bir
rota takip etmek zorunda kalacaktir. Kegmir sorunu gibi
yakict bir sorun ise Uygur Turklerinin yagadiklar
problemlerdir.  Bir  diger mesele i1se  Turk
Cumbhuriyetlerinden  gececek  bir  hattin ~ Rusya
Federasyonu tarafindan nasil yorumlanacagidir. ABD
baslangicta Uygur Tirklerinin  yagadigi  sorunlar
kargisinda Cin’in tarafinda yer almasina ragmen gelinen
noktada bu sorunlan Cin’e kargi bir koz olarak
kullanmaya devam etmektedir (Acet-Ince, 2019). Rusya
Federasyonu ise Cin ile temkinli bir iligki gelistirmeye 6zen
gostermektedir. Sonug olarak yikselen Cin ekonomisi
kargisinda bolgedeki gerilim ve (in’in alternatiflere
yonelmesi kargisinda ABD, Hindistan ve Japonya'nin
icinde bulundugu bir blok karst hamleleri devreye
sokmugtur. Elbette ki bu ilkelerin Mynmar, Dogu
Turkistan, Kesmir  konusundaki  hassasiyetleri
konjonktiirel hamleler olarak gorilmelidir. Asil amag
ticart cikarlardir ve siyasi sorunlar iktisadi cikarlarin
malzemeleridir.

Ticaret savaglarinda bir bagka gerilim ise ABD, AB ve
Rusya Federasyonu arasinda yaganmaktadir. Rusya
Federasyonu buyiik olciide dogal kaynaklara, petrol ve
dogalgaza bagh bir ihracat yapist ile Dtinya ekonomisinde
etkili olmaya galiymaktadir. Ozellikle Rus dogalgaz1 igin
Avrupa ve Turkiye ©6nemli ahcalar konumunda
bulunmaktadir. Rusya Federasyonu icin Ukrayna’nin
Odessa limam oOnemli bir aktarirm merkezi olarak
gortilmekte ve bu limamn givenligi Rusya icin hayati
oneme sahip gozikmektedir. Ayrica Rusya 2000 yilina
kadar AB ilkelerine satugi dogalgazin yaklagik yiizde
90’1 Ukrayna tzerinden satmugtir. AB ilkelerinin her
gecen yil dogal gaz talebinin artmasi ise Ukrayna’nin
onemini artirmaktachr. Bunun yam sira Ukrayna, ABD
acisindan  Rusya’yi cevreleme stratejisi  baglaminda
onemli bir partnerdir (Erbil, 2010). Ttim bu kesisimleri
dikkate aldigimizda ~ Ukrayna’nin  ig savaga
suriiklenmesinde AB, ABD ve Rusya Federasyonu’nun
ekonomik ¢ikarlari bélgedeki gerilimin ana kaynagi olarak
gorilmektedir.

AB iilkelerinin dogalgaz ve petrolde disa bagimli olmasi
kendi tretimlerinin ve rezervlerinin yakin gelecekte
bitecegi endigesi ile alternatif enerji kaynaklarina
yonelmelerini  zorunlu kilmaktachr. Ozellikle Rusya
Federasyonu’na bagimh olmalari ve Ukrayna krizinde
Rusya kargisinda bagansizhiklan, enerji  gtvenligi
konusundaki endigelerini daha fazla artirmigtir. AB’nin
yeni hedefi Yunanistan ve Kibris Rum Kesimi tizerinden
Dogu  Akdeniz  hidrokarbon rezervlerini  kontrol
edebilmek ve boylece Rusya ile yasadiklar1 endigeyi
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azaltmak i¢in alternatif kaynaklara ulasabilmektir. Elbette
bu stratejilert Tiurkiye’nin ve Kuzey Kibris Turk
Cumbhuriyeti’'nin haklarim gasp etmeye varacak sekilde
davranmalarina neden olmaktadir. Ekonomik kaygilar ile
yaklagtiklar1 Dogu Akdeniz Tiurkiye'nin egemenlik
haklarim c¢ignemeyi goze alabildikleri bir alan haline
getirilmeye calisilmakta, Turkiye ise bu meselede merkezi
konumda ve tiim riskleri g6ze alarak gerekli hamleleri pesg
pese gerceklestirmektedir. Yine her zaman oldugu gibi
AB’nin Tirkiye’yi ekonomik yaptrimlar ile ikna etmek
istedigi acgikca dillendirilmektedir. Pasifikte tansiyon
azalirken Dogu Akdeniz gerilimin merkez tssi haline
gelmeye baglamigtir. ABD’nin Cin’e kars: baglattig: ticaret
savaginin  bir benzerinin AB’den Tiurkiye’ye dogru
baslayacagi cok acik gozikmektedir. Turkiye Dogu
Akdeniz’deki haklarindan ne pahasina olursa olsun
vazgecmeyecegini tim dlnyaya ilan etmis ve haklarim
korumak i¢in her tiirlii tedbiri almig durumdadir.

Bu gelismeler dikkatlice incelendiginde kiiresel sistem
kendi yarattigi uluslartstii kurumlar etkisizlegtirmekte,
uluslararast hukuk, ticaret kurallari, DTO anlasmalar,
BM kararlan gibi uzlag ile kabul edilen diizenlemelerin
dikkate alinmadigi gorilmektedir. Ekonomik buhram
asamayan  gelisjmis  Ulkeler  saldirgan  tavirlarim
sirdirmekte bir sakinca gérmemektedir. Dolayisiyla
ticaret savaglar1 en azindan yeni bir sistem kuruluncaya
kadar stirekli olarak giindemde olacak ve dogum sancilar:
kimi zaman i¢ savas, vekalet savagi, siyasi krizler, santajlar,
tehditler gibi araclarm  kullammu  ile  hissedilecek
gozlikmektedir.

Sonug

Ticaret savaglan1 olarak adlandirilan ABD’nin Cin’e
uyguladigr gimriik vergilerini artirmasiyla baslayan stirec
kiiresel ekonomik sistemin yeniden sorgulanmasina ve
tilkelerin yeni pozisyonlar almasina neden olmugtur. 2007
yiinda ABD’nin karglastgn emlak krizi 2008 yilinda
kiiresel finans krizine donigmiiy ve finans kapital i¢in
istikrarsizhk baglamigtir.  ABD’nin  kaybettigi tretim
giiciinii yeniden kazanabilmek i¢in Trump yonetimi ile
birlikte uyguladig1 politikalar 6zellikle ytkselen igsizlik ve
cari agik sorunlarmm c¢oézmeye odaklanmugtir. Kiiresel
ekonominin ana aktérii olan ABD’nin Cin’e kars: giderek
zayiflamast  serbest dig ticaret siyasetinin zemin
kaybetmesine yol acrmg ve ABD, kaybetmeye bagladigy
pozisyonunu yeniden kazanmak icin agresif korumaci
politikalara yonelmigtir. Kiiresel ticaretin gelismesi icin
kurulan DTO pasiflestirilmis ve ABD eli ile adeta devre
digt birakilarak etkisizlestirilmistir. ABD’nin bu tutumu
kisa vadede yarar saglamig ve Cin ile birinci satha
anlagmast imzalanmugtir. Ilk bakigta ABD-Cin miicadelest
olarak yorumlanan bu gelismeler diger iilkelere de yeni
pozisyonlar alabilmesi i¢in bir firsat yaratmigtir. Esasen
kurulu diizeni kendi menfaatleri dogrultusunda degistiren

2020 Eyliil

ABD uzun vadede kiiresel ekonomik sistemin mevcut hali
ile devam etme imkanim da ortadan kaldirmugtir.

Gelinen agamada diger ilkelerin kendi ekonomik
cikarlarimi korumak igin aldiklar1 pozisyonlar sistemin
butint 1ile istikrarsiz hale gelmesine neden olmustur.
Ornegin, Cin’in pasifik ticaretinde karsilagugi giicliigi
agabilmek i¢in baglattigr “bir kusak bir yol” projesi kiiresel
ekonomide kartlarin yeniden dagitilmasini saglayabilecek
bir potansiyel yaratmugtir. Elbette yeni proje ile ortaya
¢ikan durumdan rahatsiz olan ABD, Japonya ve
Hindistan bir blok olusturmaya baglamistir. Rusya
Federasyonu Cin’in gelistirdigi bu projeye temkinli
yaklagmakla beraber daha ¢ok enerji arzinda tekelci bir
gi¢ elde etmek icin stratejiler gelistirmektedir. Rusya
Federasyonu, AB’nin 6nemli bir petrol ve dogalgaz
tedarikeisidir. Bu nedenle AB’nin enerji giivenligi saglama
cabalarni engellemekle meggul olmaya baglamis, 6zellikle
Ukrayna krizinde aldign pozisyon Ukrayna’min bir i¢
savaga suriiklenmesine neden olmusgtur.

AB tlkeleri, Ukrayna krizinde bagar saglayamayarak
Rusya’va karst pasif bir tutum sergilemis ve enerji
givenligi  sorunlarimi  Dogu Akdeniz  hidrokarbon
rezervleri ile ¢ozebilecegini umut etmeye baglamugtir.
Tipki Ukrayna’da yaptigr gibi baslangicta oldukga
saldirgan tavir sergileyen AB, bu defa da Kibris Rum
Kesimi ve Yunanistan tizerinden Turkiye’nin ve Kuzey
Kibris Tirk Cumhuriyeti'nin  Dogu Akdeniz’deki
haklarmin gasp edilmesine destek olmaya galigmaktadir.
Elbette AB’nin bu stratejisine karsiik Tirkiye’nin karst
hamleleri baglamg ve buna karsihk Yunanistan, Ukrayna
gibi cepheye stirilmustiir.

Askeri kapasitesi oldukga zayif olan AB’nin Yunanistant
one strmesi ve oldukca riskli bir ortam hazirlamas
Yunanistan’in tagiyamayacag agirhikta bir yik ile karg
kagiya kalmasina neden olacaktir. AB’nin enerji givenligi
icin alternatif kaynaklara yonelmesi ve Dogu Akdeniz’de
faaliyetlere baglamasi kendileri acisindan makul bir
segenek olarak goriilse dahi Dogu Akdeniz’de Ttirkiye’nin
digarida  hbirakilabileceginin  varsayillmasi, tipk
Ukrayna’da Rusya’nin etkisinin dikkate ahnmamasi gibi
vahim sonuclara neden olacaktir.

Kiiresel ekonomik sistem i¢in sonun baglangicr Ticaret
Savaglar1 olarak tarihe not edilmigtir. Yeniden baga
donmek artik cok mimkiin géziikkmemekte ve her gecen
zaman diliminde yeni bloklar ortaya gikmaktadir. Turkiye
hem pasifikteki gerilimin yarattigr yeni gelismelerin hem
de Dogu Akdeniz gerilimin merkez tilkesi olarak inisiyatif
almakta ve proaktf politikalarla tarihi bir pozisyona
yaklagmaktadir. Bu gelismeler dahi yeniden sekillenecek
dinya diizeninde Turkiye’nin bulundugu konumu daha
degerli hale getirebilecek firsatlar yaratma potansiyeline
sahip gozukmektedir.
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