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*** Yasal Uyari:*** Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnrm danismanligl hizmeti; araci kurumlar, p ortfoy yonetim sirketleri, yatirim ve
kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi gergevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel olarak
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu yorum ve tavsiyeler mali durumunuzile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki
bilgilerin kullanilmasi sonucundaki yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette
olursa olsun tglincl kisilerin ugrayabilecegi her tiirll zarardan dolayi 2blackdot ve Hakan Galiskantiirk sorumlu tutulamaz.
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Jeopolitik ve Kiiresel Gelismeler:

DONALD TRUMP’IN YENi GUMRUK TARIFELERIi SONRASI KURESEL EKONOMIK,
JEOPOLITIK DURUM VEMUHTEMEL GELISMELER UZERINE GUNCEL BiR ANALIiz

Yeni Tarifelerin Tanimi ve Kapsami

2025 yili baginda ABD Bagkani Donald Trump, kuresel ticaret sisteminde bulyuk bir sarsinti yaratan yeni gumruk tarifelerini
yururlige koydu. Bu tarifeler, tim Ullkelerden ABD’ye yapilan ithalatin geneline %10’luk “taban” vergi getiriyor ve ABD’nin en
blytik ticaret ortaklarinin birgogu igin bundan da yiiksek oranlar igeriyor. Ornegin Avrupa Birligi’nden gelen Griinler igin glimriik
vergisi %20’ye, Cin mensgeli mallar igin ise %34’e ¢ikarildi ve boylece Cin’e uygulanan toplam yeni vergi orani %54’e ulasti.
Yeni duzenlemeye gore Kanada ve Meksika gibi ABD’nin yakin ticaret ortaklar taban tarifeden muaf tutulmus olsa da Kuzey
Amerika ticaret anlasmasi kurallarina uymayan bazi Grlnleri igin %25’e varan vergiler uygulanmaya devam ediyor. Trump
ybnetimi ayrica ham petrol, farmasotik urtinler ve yar iletkenler gibi stratejik sayilan bazi kalemleri simdilik tarifelerin disinda
birakarak bin kadar Grtin grubuna muafiyet tanimig durumda.

Yeni tarifeler, Il. Dlinya Savasi sonrasi olusan karsilikli muzakereye dayali gumrik rejimini fiillen reddeden tek tarafli bir adim
olarak tanimlanmaktadir. Trump, ilk doneminde de benimsedigi “mutekabiliyet” ilkesini daha da ileri taslyarak, diger Glkelerin
ABD urunlerine koydugu engelleri dengelemek igin bu vergileri uyguladigini belirtti. Bu tutum, ABD’nin dis ticaret iliskilerinde
kokla bir yeniden ayarlamaya gittigini ve ticaret politikasini agik pazardan korumaci bir gizgiye kaydirdigini gosteriyor.

US PRESIDENT DONALD J. TRUMP’S
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Kiiresel Piyasalardaki ilk Tepkiler
Trump’in yeni tarifeleri agikladigl gunden bu yana klresel piyasalarda sert dalgalanmalar ve satis dalgasi yasandi. Haberlerin

hemen ardindan dlinya borsalarinda deger kayiplari hizlanirken, yatinmcilar artan resesyon riskine karsi givenli liman olarak
gorulen devlet tahvillerine yoneldi. ABD’de S&P 500 endeksi sadece iki giinde 5 trilyon dolarlik bir deger kaybina ugradi ve bu,
borsalar tarihinde rekor diizeyde bir diisus olarak kayda gegti. Teknoloji hisseleri Nasdaq endeksinde ayi piyasasina’ girerken,
Dow Jones Sanayi Endeksi de kisa surede rekor seviyelerinden %10’un lGzerinde geriledi.

Avrupave Asya borsalari da bu gelismeye paralel olarak haftalik bazda pandemi doneminden bu yana en sert kayiplarini yasadi;
ornegin Tokyo borsasinda banka hisselerindeki ¢okus, Japonya’da endeksleri yillardir gortilmemis duzeyde asagi ¢ekti. Emtia
fiyatlari da bu gelismelere duyarli bir tepki verdi. Kiiresel ekonomik aktivitenin yavaslayacagi beklentisiyle petrol ve sanayi
metallerinin fiyatlar hizla disuse gecgti. ABD ham petrol fiyatlan birkag giin icinde keskin bicimde gerilerken, bakir gibi
endustriyel metallerde de benzer digusler gozlendi (bu durum, tarifelerin kiresel talebi zayiflatacagl yonundeki kaygilari
yansitiyordu).

Oteyandan, belirsizlik ddnemlerinde geleneksel giivenli liman goriilen ABD Hazine tahvillerine talep artti; 10 yiluk tahvil getirileri
son alti ayin en diisuk seviyesi olan %3.86’ya kadar geriledi. Kuiresel yatirnmcilar, tarife hamlesinin ekonomi Gizerinde yaratacagi
tahribatin boyutunu kestirmeye calisirken, bazi risk gostergeleri hizla yukseldi: Wall Street’in “korku endeksi”? olarak bilinen
VIX, %40’in tGzerine ¢gikarak son 5 yilin en yuksek kapanisini yapti ve piyasalarda panik satiglarini tetikleyecek seviyelere yaklasti.

Tahvil, hisse ve emtia piyasalarindaki bu oynaklikla birlikte ddviz piyasalari da ilk soku yasadi. Tarife haberleriyle euro/dolar
kurunda volatilite iki yilin zirvesine gikarken euro, dolara karsi %1 deger kaybetti. Dolar endeksi ise haber akisina bagli olarak
alisilmadik dalgalanmalar gosterdi; yatirnmcilarin ABD ekonomisine dair kaygilari bir ara dolar zayiflatirken, ardindan guvenli
liman talebiyle kismen toparlandigi gorualda.

! Ay piyasasi ya da diger adiyla “bear market”, fiyatlarin disiis trendinde oldugu dénemi ve karamsarlugin hakim oldugu piyasayi simgeler. Bir finansal
tiriniin ayi piyasasina girdigini soyleyebilmek igin, 6nce ana trendin asagi yonlii olmasi, bununla birlikte bir dnceki tepe seviyesinden yiizde 20 asagi
yonlii bir hareket olmasi gerekir. (https://www.halkbank.com.tr/tr/blog/ayi-piyasasi-nedir.html)

2 VIX veya volatilite endeksi, piyasada ortiik olan ve kisa bir siire igerisinde gozlemlenebilen bir oynaklik veya degiskenlik 6lgiisidiir. itk kez 1993
yilinda Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE) tarafindan, ABD borsasinin 30 giinliik beklenen volatilitesini 6l¢gmek i¢in olusturulmustur.
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Genel olarak piyasalardaki bu ilk hafta performansi, 2020’den bu yana en buyuk haftalik kayiplarla sonuglandi: S&P 500 hafta
boyunca %9 civarinda duserken, kiresel hisse senetleri toplamda pandemi doneminden beri en koétu haftalik performansi
sergiledi. Bu tablo, yeni tarife hamlesine karsi kiresel piyasalarda adeta bir “sok ve endise” durumu olustugunu
gostermektedir.
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https://www.nytimes.com/2025/04/02/business/trump-tariffs-global-stock-markets.html

Baslica Ulkelerin Ekonomik ve Siyasi Tepkileri

Trump’in tarife kararina karsi dinya genelindeki hikimetler ve liderler farkli ekonomik ve siyasi tepki stratejileri izlemeye
basladi. Baslica aktorlerin ilk tepkileri ve pozisyonlari sdyle 6zetlenebilir:

ABD (Washington): Yeni tarifeler, bizzat ABD yonetiminin politika tercihi oldugu igin dogrudan “tepki” yerine i¢ siyasi
yansimalar dogurdu. Trump, tarife kararindan geri adim atmayacagini vurgulayarak bunu “lilke tarihinin en buyuk ticari
hamlesi” diye niteledi ve “Bu bir ekonomik devrim, kazanacagiz” diyerek tabanini motive etmeye calisti. Beyaz Saray,
piyasalardaki ¢calkantiyi gegici bir “ayarlama donemi” olarak tanimlayip uzun vadede Uretim ve yatinmin ABD’ye kayacagi
yonunde iyimser mesaijlar verdi. Ancak Amerikan siyasetinde bazi ¢atlak sesler de ylkseldi: Cumhuriyetgi Senator Ted
Cruz gibi Trump destekgileri bile trilyonlarca dolarlik tiiketici vergisi anlamina gelecek bu tarifelerin ABD
ekonomisine “muazzam riskler” tasidigini acikladilar. Federal Rezerv Bagkani Jerome Powell ise tarifelerin beklenenden
biytk oldugunu, enflasyon baskisini artirip blyimeyi yavaglatabilecegini belirtip ekonomide belirsizligin yatinnm kararlarini
zaten duraklattigini vurguladi. Trump, Powell'in bu temkinli tutumuna ragmen kamuoyu 6niinde Merkez Bankasi’na “Faizleri
indir, Jerome, oyun oynama!” diyerek baski uygulayarak para politikasina da midahil olmaya ¢alisti. Kongre cephesinde,
Demokratlar tarifeleri sert dille elestirirken, bazi Cumhuriyetgiler sinirli da olsa kargi adim atti (6rnegin Senato, Kanada’ya
yoénelik yeni tarifelerin iptalini 6ngdren bir tasariyl kismen onayladi). Yine de genel olarak ABD ydnetimi karari savunma
pozisyonunda kaldi ve Trump, Florida’daki golf kullibiinden attigi mesajlarla halktan “sabirli olmasini” isteyip sonunda ABD
ekonomisinin “tarihi bir zafer” kazanacagini iddia etti.

Cin (Pekin): En sert tepki, beklendigi tUzere Cin’den geldi. Pekin yonetimi, Trump’in hamlesini “piyasa konustu” diyerek
elestirdi ve Washington’a “esit kosullarda istisare” c¢agrisi yapti. Cin Disisleri Bakanligl Soézcusu Guo Jiakun, ABD
borsalarindaki sert diususe atifla “Piyasa konusmus, Trump’in tarifelerini reddetmistir” aciklamasini yapti ve ABD’yi
sogukkanli olmaya davet etti. Eszamanli olarak Cin, misilleme adimlarini derhal devreye soktu: ABD menseli tiim urlinlere
%34 ek vergi getiren kapsamli tarifeler agikladi ve ABD’nin yiiksek teknoloji sektoriinii hedef alarak bazi nadir toprak
elementlerinin ihracatina kisitlama getirdi. Ayrica Cin, ABD’li belirli sirketleri “guivenilmez kuruluslar listesine”
ekleyerek 6zellikle Tayvan’a silah satisinda yer alan Amerikan firmalarina karsi yaptinm uygulayabileceginin sinyalini verdi.
Cin’de is dunyasi orgutleri, Uyelerine yeni pazarlar bulmak Uzere birlik olma gagrisi yaparken, ABD tarifelerinin Amerikan
enflasyonunu artirip resesyon riskini ylkseltecegini vurgulayan agiklamalar yayimladilar. Pekin, krizi tirmandirmaktan
ziyade ABD ile miizakereye acik oldugunu belirtse de “esitlik zemini” sartini 6ne siirerek, zorlayici yontemlere boyun
egmeyecegi mesajini net bicimde verdi.

Avrupa Birligi (Briiksel): ABD tarifeleri, Avrupa’da hem ekonomik hem de siyasi agidan sok etkisi yaratmakla birlikte, AB’den
Olgulu fakat kararli bir tepki geldi. AB Komisyonu’nun Ticaret Komiseri Maros Sefc¢ovi¢, ABD Ticaret Bakani ve Ticaret
Temsilcisi ile acil gériismeler yaparak “Bu tarifelerin haksiz ve zararli oldugunu” dile getirdi ve AB’nin miizakereye
acik ancak cikarlarini korumaya da hazir oldugunu ifade etti. “ABD tarifeleri zarar veriyor, gerekirse kendimizi
savunacagiz” diyen SefCovi¢’in agiklamasi, AB’ninitidalile karsilik verme niyetini yansitti. Bununla birlikte AB iginde tepkiler
bir 6lgiide bélindu: Fransa gibi bazi Gyeler daha sert karsilik verilmesini savunurken (Cumhurbaskani Emmanuel Macron
firmalara ABD’ye yatinmlari dondurma cagrisi yapti), irlanda, italya, Polonya ve iskandinav ilkeleri gibi digerleri ise
misillemeyle tansiyonu yukseltmekten kaginmak gerektigini vurguladilar. Nitekim Fransa Maliye Bakani Eric Lombard,
ABD’ye ayniyla karsilik verecek tarife adimlarinin “Avrupali tiiketiciye de zarar verecegi” uyarisinda bulundu. Simdilik AB,
diplomasi ve miizakere yolunu 6n plana cikarirken bir yandan da Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) nezdinde hukuki girisimler ve
ABD’ye kargl dengeli misilleme listeleri hazirlig gibi segenekleri degerlendiriyor. Avrupa cephesi, kiiresel ticaret sisteminin
korunmasi gerektigini vurgulayarak ¢ok taraflilig savunan bir sdylem gelistirdi. Almanya ve diger ihracatci AB ekonomileri,
ticaret savasinin tirmanmasinin énlenmesiigin ABD ile anlaml bir diyalog kurulmasi ¢agrisinda bulundular. Bununla birlikte
AB, gerektiginde ABD urlnlerine yonelik secici tarifeler veya kisitlamalarla karsilik vermek Uizere hazirlik yapmaya basladi.
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Japonya (Tokyo): ABD’nin tarifeleri Japonya’yl da ciddi sekilde endiselendirdi. Basbakan Shigeru Ishiba, gelismeyi “ulusal
kriz” olarak nitelendirdi; zira tarifelerin 6zellikle otomotiv gibi kritik sektorlerde Japon ihracatini vuracagi ve finans
piyasalarinda guvensizlik yarattig dustnualiyor. Tokyo borsasinda banka hisselerinin gakilmasi, Japonya piyasalarini
yillardir gorilmeyen duzeyde sarsarak hukimet tzerindeki baskiyi artirdi. Japonya, ABD ile agik bir ticaret savasina girmek
istemediginden diplomatik ¢6zim arayisina agirlik verdi. Bagbakan Ishiba, Trump ile telefon goriismesi talep ederek
%24°liikk verginin uygulamaya girmemesi veya disuriilmesi icin dogrudan lobi faaliyetine giristi. Japon yetkililer,
ABD’nin guvenlik alanindaki yakin muttefiki olmalari nedeniyle ticarette de 6zel bir muamele gormeyi umduklarini dile
getiriyor. Ancak Trump yonetimi simdilik Japonya’yi da tarifelerden muaf tutmadigi icin Tokyo, ABD’ye karsi kisitli da olsa
misilleme adimlarini degerlendiriyor. Japonya’nin elindeki secenekler arasinda DTO (Diinya Ticaret Orglitl) platformunu
kullanmak, ABD’den yapilan tarimsal Grlin ithalatini alternatif kaynaklara kaydirmak veya bazi Amerikan sirketlerine yonelik
denetimleri sikilastirmak gibi yontemler sayiliyor. Fakat giuivenlik ittifakina zarar vermekten gekinen Japon hiikiimeti,
simdilik sessiz diplomasiyi ve ABD ile yeni bir ticaret miizakeresini zorlama yolunu tercih etmis durumda.

Giuiney Kore (Seul): Trump’in tarife hamlesi, Gluney Kore igin de zorlu bir denge sinavi anlamina geliyor. Seul yonetimi, bir
yandan ABD ile yakin guvenlik muttefikligi (Kuzey Kore tehdidi nedeniyle) nedeniyle Washington’la agiktan bir ticaret
catismasina girmek istemezken, diger yandan basta elektronik ve otomotiv olmak lzere Kore ihracatina gelecek gimrik
yukinun ekonomilerine zarar vereceginden endiseli. Gliney Kore, 2018’de Trump’in ilk tarife dalgasinda ABD ile serbest
ticaret anlasmasini yeniden muzakere ederek celik ihracatina kota getirilmesi karsiliginda daha agir tarifelerden
kaginabilmisti. Benzer sekilde 2025 tarifelerine karsi da muzakere ve muafiyet arayisi gidiyorlar. Hikimet, ABD
Ticaret Temsilciligi ile temaslarini artirarak bazi kritik Kore tGrlinlerinin (6rnegin otomobil kontenjanlari veyayariiletken parga
ithalati) yeni vergilerden muaf tutulmasini saglamaya galisiyor. Ayrica Gliney Kore Merkez Bankasi, kur dalgalanmalarina
kargl piyasaya gerektiginde midahale edecegi mesajini vererek Won Uzerindeki baskiyl sinirlamaya gabaliyor. Seul, gok
tarafli g6ziimlerden yana oldugunu dile getirip DTO nezdinde diger etkilenen llkelerle is birligi sinyali verse de Washington’la
iliskilerin bozulmamasi i¢in oldukca temkinli bir diplomasi yurttuyor. Gliney Kore basininda, tarife krizinin uzun sirmesi
halinde ABD’den daha fazla savunma sanayii uUriinii alimi veya enerji ithalati yaparak Trump’i yatistirma
opsiyonlarinin bile konusuldugu belirtiliyor. Genel olarak Giliney Kore’nin tepkisi, agik catismadan ziyade kontrolli
pazarlik ve uyum saglama gabasi seklinde 6zetlenebilir.

Gelismekte olan lilkeler: ABD’nin kapsaml tarife uygulamasi, buyik ekonomilerin disinda yukselen pazar ekonomilerini de
etkilemeye basladi.

Brezilya, ABD ile ticaretinde fazlaca agik vermeyen (hatta ABD’ye kars! ticaret fazlasi olan) bir Glke olmasina ragmen ilk
etapta %10’luk tarife dilimine tabi tutuldu. Bu durum, Brezilya yonetiminde hayal kiriklgi yaratirken, Devlet Baskani Luiz
Inacio, Lula da Silva’nin kuresel platformlarda ABD’nin korumaci tutumunu elestirmesine yol acti. Brezilya, Cin ile birlikte
BRICS blokunda yer aldigindan, gelismekte olan lilkeler arasindaki dayanismayi artirma ve alternatif ticaret kanallari
olusturma gabasina yonelme segenegini elinde tuttugu sinyalini verdi. Nitekim Lula hikimeti, Cin ve Hindistan ile
ticareti yerel para birimleriyle yapma gibi dolar bagimliligini azaltacak adimlar Gizerinde duruyor.

Hindistan, ABD’nin tarifelerine daha temkinli ve dengeli yaklasti. Bagsbakan Narendra Modi, bir tarafta ABD ile stratejik
ortakligi (Cin’e karsi denge unsuru olarak) surdtirmek istediginden acik bir catismadan kaginirken, diger tarafta Hindistan’in
cikarlarini korumak igin bazi adimlar atti. Yeni Delhi yonetimi, ABD’den ithal edilen tarim Urunlerine ve belirli tiketim
mallarina kargi sembolik tarifeler uygulamaya koyarak kendi kamuoyuna misilleme yaptigi mesajini verdi ancak bu adimlar
sinirli tutarak Washington’la koprileri atmaktan imtina etti. Hindistan, ABD ile yeni bir ticaret mizakeresi olasiligini acik
tutup pazarlikla bazi tGrunlerini tarife disi birakmaya galisiyor; 6rnegin sivil havacilik ve enerjide ABD’den daha fazla alim
yapmayi teklif ederek, karsiiginda Hint bilisim teknolojileri ve tekstil irunlerine yonelik ABD vergilerinin dugtrilmesini talep
etme olasiligl yuksek.

Vietnam ise tarife krizinde kendini bir anda ates hattinda buldu. Trump’in Cin’e alternatif tedarik merkezi haline geldigi icin
birinci doneminde avantaj kazanan Vietnam, bu kez %46 gibi yiksek bir tarife tehdidi ile karsilaginca hizla harekete gecti.
Hanoi yonetimi, Trump tarifeleri agiklar agiklamaz Washington’la muzakere masasina oturmayi kabul eden ilk tlkelerden
biri oldu ve ABD’ye ihracatinda tavizler vermeye hazir oldugunu sinyallini verdi. Vietnam, tipki Giiney Kore ve Japonya
gibi, ABD ile ters diismek yerine ikili anlasmalarla 6zel muamele koparmaya yonelik bir strateji izliyor.

Endonezya, Tayland, Malezya gibi gelisen Asya ekonomileri de hem benzer baskilaryasamamakhem de ortaya ¢ikabilecek
firsatlardan yararlanmak adina pozisyonlarini gozden gegiriyorlar. Bir kismi, Gin’den kagan yatirnmcilari gekmekigin vergi
tesviklerini artinrken, bir kismi da ABD ile ikili ticaret anlagsmalari yapmak tizere diplomatik temaslarini siklastirdi.

Who is hit hardest by proposed US tariffs?

Recipeocal tariffs (%)
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Kiiresel Ticaret Savaslarinin Yeniden Canlanmasi

Yeni gumruk tarifeleri, kiresel gapta bir ticaret savasinin yeniden alevlendigi endiselerini dogrular nitelikte. 2018-2019yillarinda
ABD ile Cin arasinda yogunlasan ticaret ¢catismasi, Trump’in baskanlik dénemi bitiminde kismen durulmus veya “ateskese”
girmisti. Ancak 2025’teki hamleyle birlikte ticaret savasi, gok daha genis bir cephede ve daha yliksek yogunlukla geri dondu.
ABD’nin 57 ulkeyi hedef alan tarife paketi, sadece Cin’i degil, yakin muttefikleri dahil neredeyse tiim blyuk ekonomileri karsi
hamleler yapmaya itti. Bunun sonucunda “herkesin herkese giimriik duvari 6rdigiu” bir ortam belirmeye basladi: Gin
misilleme yapiyor, AB misilleme segeneklerini tartigiyor, Kanada ve digerleri kendi 6nlemlerini hazirliyor. Kiresel ticaret
sistemi, 1930’lardaki Bluyuk Buhran déneminden bu yana goérilmemis duzeyde korumaci uygulamalarla karsi karsiya. Nitekim
Trump’in tarifeleriyle ABD’nin glimruk duvarlari son ylzyilin en ylksek seviyesine ¢ikmis durumda; bu artiglar, 1930’daki Smoot-
Hawley tarifelerinden beri benzeri goriilmeyen bir korumacilik dalgasina isaret ediyor. Bu gelismeler, Il. Dlinya Savasi sonrasi
insa edilen ¢ok tarafli ticaret diizeninin temel prensiplerinin asindigini ortaya koyuyor. ABD’nin tek tarafli adimi, DTO’niin
otoritesini ciddi bigimde zayiflatti; zira karsilikl muzakereyle belirlenen tarifeler sistemi yerini buylk oranda gli¢ miicadelesine
birakmis durumda. Ulkeler, Trump’in yaklasimina yanit olarak bir yandan ikili ve bolgesel ittifaklarla ticarette yeni bloklar
olusturma egilimine girerek, diger yandan da tedarik zincirlerini yeniden sekillendirme arayisina yonelme olasiliklar
artti.

Cin ve Rusya gibi lilkeler, ABD’ye bagimlligi azaltmak igin birbirleriyle ve Asya-Pasifik’teki diger ortaklarla ticareti
artirma planlari yaparken, AB lilkeleri de kendi aralarinda veya Afrika, Latin Amerika gibi alternatif pazarlarla baglari
guclendirme stratejileri gelistiriyor. Tedarik zincirlerinde bolgesellesme egilimi devam ederken; sirketler, kiiresel ticaret
savaslarinin kalici olabilecegini 6ngorerek Uretimi daha fazla yakin cografyalara kaydirma (nearshoring) veya muttefik tGlkeler
icinde tutma (friend-shoring)® yoluna gidebilir. Diger taraftan, ticaret savasinin yeniden canlanmasiyla “birbirine misilleme
yapan kisir dongii” riski de artmisg durumda. Piyasalar, hukimetlerin art arda karsi onlemler alacag ve bunun kontrolden
cikabilecegi endisesini fiyatlyor. Nitekim Londra’da piyasalarn izleyen analistler, yatinmcilarin “dise dis tarife savasinin”
hentz bitmeyeceginden korktuklarini dile getiriyorlar. Uzayan bir ticaret savasi, taraflarin pozisyonlarini sertlestirip
anlasmazligin ekonomi disindaki alanlara da yayilmasina neden olabilir®. Bu gelismeler, kiiresel ekonomik diizenin bloklara
boliinmesi ihtimalini glindeme getiriyor. “Ticaret savaslan” terimi, artik sadece ABD-Cin gekismesini degil, ABD ile
Avrupa/Japonya gibi miittefikleri arasindaki gerilimi ve hatta gelismekte olan iilkelerin buylik ekonomilere karsi birlesme
cabalarini da kapsayan daha genis bir olguyu tarif etmeye basladi. Sonug¢ olarak, 2025 itibariyla dinya, ticaret
cephelesmesinin yeniden norm haline geldigi bir dbneme girmis bulunuyor ve bu durumun kuresel buylme, yatirim ve is
birligi Gzerinde uzun vadeli iz birakmasindan endise ediliyor.
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Kur Savaslari Dinamigi ve Etkileri

Ticaret savaslarinin kizismasiyla birlikte glindeme gelen bir diger rekabet alani da “kur savaslan”. Tarife hamleleri, tlkelerin
doviz kuru politikalarini da stratejik bir ara¢ olarak kullanmalarina yol agiyor. Trump’in tarifeleri sonrasinda, gesitli tlkelerin
merkez bankalar ve hukiumetleri kurlari kendi lehlerine yonlendirecek adimlar atmaya basladilar ya da bu yénde baski ile
karsilastilar. ABD cephesinde, Baskan Trump acikca Federal Rezerv’den faiz indirimine gitmesini isteyerek dolarin
degerini dusiirmeye yonelik bir mesaj verdi. Faiz indirimleri, normalde ekonomik yavaglama beklentisiyle yapilan hamleler
olsa da ayni zamanda dolarin diger para birimleri karsisinda zayiflamasina yol agarak ABD ihracatgilarini rekabetgi kilabilir.
Nitekim Trump, tam da bu nedenle FED’in “siyaset yapmayi birakip” faiz indirmesi gerektigini savunarak para politikasini
ticaret stratejisinin bir parcasi haline getirmeye calisiyor.

3 Nearshoring, is sureglerinin, 6zellikle de bilgi teknolojisi sureglerinin, genellikle hedef iilke ile ayni sinin paylasan yakindaki bir tilkedeki sirketlere
kaydinlmasidir. Farshoring’in tersidir ve offshoring'in 6zel bir seklidir. Nearshoring, geleneksel offshoring'in engellerini azaltmak icin surecleri dis
kaynak olarak kullanmak isteyen sirketler icin en ideal ¢oziimleri sunar. Friendshoring, bir sirketin is ortaklanni veya tedarikgilerini kalite, fiyat veya
diger 6nemli faktorlere gore degil, onlarla olan kisisel iligkilerine gére segmesiyle ilgilenen bir yaklasimdir. Friendshoring durumunda, is ortaklar
segilirken siyasi, ekonomik ve askeri degerlerin paylasilmasi s6z konusudur. (https://www.easycargo3d.com/tr/blog/reshoring-nearshoring-
friendshoring-onshoring-ve-offshoring-hangisini-secmeli/)

4 Cin ve ABD arasindaki teknoloji ve finans ayrismasi derinlesebilir; iilkeler, sadece gimrik vergileriyle degil, ayni zamanda ihracat kontrolleri, yatirim
yasaklari ve kara listeler yoluyla da birbirlerine baski uygulamaya baslayabilir. Bunun emareleri simdiden goéruliiyor: ABD, TikTok gibi Cin teknolojilerine
yonelik yaptinnm baskisini suirdiiriirken, Gin de ABD’li sirketleri “glivenilmez” ilan ederek teknoloji alaninda misilleme zeminini hazirliyor.
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Cin, uzun suredir doviz kuru yénetimini ihracat rekabetgiliginin bir unsuru olarak kullanan bir tlke. 2025 tarifeleri sonrasinda
Pekin’in de Yuan’i kontrollii bicimde deger kaybettirmeye g6z yumabilecegi konusuluyor. Daha 6nce 2019°da ABD ile
ticaret gerilimi tirmandiginda Cin, Yuan’in dolar karsisindaki degerinin psikolojik esik sayilan 7 seviyesinin Gzerine gikmasina
izin vererek ihracatgilarini rahatlatmaya ¢alismisti. Benzer sekilde, %34°liik ek verginin yiikiinii hafifletmek igin bu yil da Gin
Merkez Bankasi’nin piyasa miidahaleleriyle Yuan’i biraz daha zayiflatabilecegi sinyalleri alindi. Trump yonetimi ise Cin’i
“kur manipiulatori” olarak damgalama tehdidini zaman zaman yineleyerek Pekin’i bu cephede sikigtirmaya caligiyor. Bu
karsilkli hamleler, iki Ulke arasinda ticaret kadar doviz piyasalarinda da bir meydan okuma yagsandigini gosteriyor. Avrupa ve
Japonya gibi ABD tarifelerinden etkilenen muttefik ekonomiler ise daha 6rtull bigcimde kur silahini gindeme getiriyor. Avrupa
Merkez Bankasi (AMB) ve Japon Merkez Bankasi’nin, kiresel belirsizlikler karsisinda parasal gevsemeyi strdlirme veya
gerekirse artirma egiliminde olmalari, dolayli da olsa Euro ve Yen’in degerini diisiik tutarak ihracati destekleme amacini
tasiyor. Nitekim tarife haberlerinin ardindan euro, dolar karsisinda hizla deger kaybetti ve oynakligi artti. Japonya cephesinde
ise, kuresel panik donemlerinde yen genellikle glivenli liman olarak degerlendigi icin hikimet, Yen’in asiri deger kazanmasini
onlemeye odaklanmak zorunda kalabilir. Zira gii¢glu yen, Japon ihracatgilarini daha da zor duruma sokacaktir. Bu nedenle
Japon yetkililer, gerekirse doviz piyasasina dogrudan mudahale edebileceklerini ima ederek “asir kur dalgalanmalarina
musamaha gostermeyeceklerini” belirtiyorlar. Giiney Kore, Tayvan gibi ihracat odakli Asya ekonomileri de benzer sekilde,
paralarinin degerini rekabetgi tutmak icin gerektig§inde déviz rezervlerini kullanma veya sermaye hareketlerini kontrol
altina alma planlari yapiyor.

Kur savaslarinin dinamigi, ticaret hamlelerinin yarattig etkinin birbirini notralize etmeye ¢alismasi olarak 6zetlenebilir. Yani bir
ulke tarifelerle kargi tarafa ekonomik zarar vermeye galisirken, hedef olan tlke doviz kuru silahini kullanarak bu zarar azaltmaya
calisir. Ancak bu durum, kiiresel finansal piyasalarda oynaklig artirir ve belirsizligi besler. Nitekim tarife agiklamalariyla
birlikte doviz piyasalarinda keskin hareketler goriildii; dolar, euro ve diger 6nemli paritelerde normalde haftalar alacak deger
degisimleri saatler igcinde yasandi. Reuters verilerine gore, euro/dolar paritesinin bir aylik ima edilen oynakligi %10 seviyesine
cikarak son iki yiin zirvesine ulasti. Dolar endeksi ise bir glin iginde alti aylik dip seviyesinden tekrar yukselise gegecek kadar
sert dalgalanarak “istikrarsiz bir seyir” izledi. Bu kosullar altinda, merkez bankalari da ikilemde kaliyor: Bir yandan
enflasyon riskleriyle miicadele etmeleri gerekirken, diger yandan kur avantajini yitirmemek icin gevsek para politikasini
surdiirmeye galisiyorlar.®

Bu belirsizlik ortaminda, rekabetci devalliasyonlara dayali bir dongliniin baslamasi en buytuk risklerden biri. Tarihsel olarak
1930’lardaki Blyluk Buhran doneminde Ullkelerin hem tarifelerle hem de para birimi devalliasyonlariyla birbirlerine Gstlnlik
saglamaya galistigi ve bunun tim duinyayi resesyona surukledigi biliniliyor. 2025’te benzeri bir sarmala girilmesi durumunda,
kur istikrarsizuginin finans sistemine yayilmasi (6rnegin gelisen lilkelerde doéviz bor¢ krizleri) gibi sonuglar ortaya
cikabilir. Bu nedenle ¢ogu ekonomist, ticaret anlasmazliginin kur savasina donismeden ¢ozilmesinin kritik oldugunu
vurguluyor. Aksi halde, tarifelerin getirdigi ylik kadar, petrol fiyatlarindaki diisiis ve kur cephesindeki dalgalanmalarin da
kiiresel ekonomiye darbe vuracagi ve toparlanmayi zorlastiracagi uyarilari yapiliyor.

Oil Plunges on Trump Tariffs and OPEC+ Shock
WTI collapsed by 7.4% on Friday in its biggest drop since 2022

WMWTI futures

Onlemler

Kuresel olgekte tirmanan ticaret gerilimine karsi Ulkeler bir dizi 6nlem almis durumda ve gelecekte de alabilecekleri gesitli
tedbirler bulunuyor. Su ana kadar devreye giren 6nlemlere bakildiginda, ilk akla gelenler misilleme amacl tarifeler ve
diplomatik girisimler oldu. Cin, ABD’nin hamlesine aninda karsilik vererek tim ABD mallarina %34 ek vergi koydugunu ve
stratejik 6neme sahip nadir element ihracatina kisitlamalar getirdigini duyurdu. Bu, ABD’ye baski yaratmak igin tasarlanmis bir
onlemdi cunkd ABD’nin yiiksek teknoloji, savunma ve yesil enerji sektoérleri Cin’in nadir elementlerine bagimli durumda.
Avrupa Birligi ise misillemeden 6nce muizakere kozunu kullanmayi tercih etti; AB Komisyonu, Washington ile gériismeler
yaparak tarife kararinin geri alinmasini veya sinirlandirilmasini talep etti. Ayni zamanda DTO nezdinde hukuki siireg
baslatmak igin hazirlik yapiliyor. Her ne kadar DTO’niin temyiz organi ABD tarafindan islevsiz birakilmis olsa da AB uluslararasi
kurallara bagliigini gostermek adina bu adimi atma niyetinde.

5 FED, Trump tarifelerinin enflasyonu artirabilecegini kabul etmekle beraber duruma hemen faiz artirarak tepki vermek istemiyor, ¢ilinkii ekonomik
biliyiimeyi de desteklemek zorunda.
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ABD’nin yakin miittefiklerinden israil ve Japonya, tarifelerin kendilerine yonelik kismini hafifletmek amaciyla dogrudan
Washington’la temasa gegtiler. israil Basbakani Benjamin Netanyahu, {ilkesine uygulanan %17’lik tarife artisini gériismek
Uzere Washington’a ziyaret planlarken, Japonya Bagbakani Trump’la telefon gériismek igin yogun diplomasi yurutti. Vietnam,
kendisine %46 gibi yluksek bir tarife konulmasinin hemen ardindan ABD ile bir ticaret anlasmasi muzakeresine baglamayi kabul
ederek 6nlem aldi ve olasi yaptinmlarn diplomasiyle yumusatma yoluna gitti. Kanada, Trump’in son tarifelerinden muaf
tutulsa da ABD ile imzalanan USMCA anlasmasi kapsaminda ortaya c¢ikan belirsizlik nedeniyle simdiden istihdam
kayiplari yasamaya basladi; bu da Ottawa’yi ABD’ye karsi 6nleyici tavizler vermeye yonelteme ihtimalini giiclii hale
getiriyor.

Gercekten de Kanada ve Meksika, ABD’den gelen baskilari azaltmak icin kendi ihracatlarini ABD’nin istedigi sekilde
diizenlemeyi (6rnegin belirli Giriinlerde ihracat kisitlamasi veya kota uygulamasi) kabul ettiler.

Muhtemel Gelismeler

Alinan onlemler ticaret savasinin kendisini sonlandiramayacak ve sadece hasari hafifletmeye yarayacak olsa da alinan ve
alinabilecek 6nlemler yelpazesi oldukga genis. Misilleme tarifelerinden diplomatik pazarliklara, hukuki girisimlerden ulusal
destek programlarina kadar birgok ara¢ devreye sokuluyor. Her aktér, kendi ekonomik kirilganliklarina ve kozlarina gére bu
araclar kullanmakta. Kimi sert misillemeyle karsilik verip caydiricilik pesindeyken, kimi yapici muzakereyle sorun ¢ézmeyi
umuyor. Ancak tim bu 6nlemlere ragmen, nihai ¢ozum igin karsilikli taviz ve yeni bir dengenin kurulmasi gerekecegi genel kabul
gorayor.

e Miizakere ve Yeni Anlasmalar: Birgok ulke, ABD ile ikili gérismeler yaparak tarifelerin kapsamini daraltmaya veya
muafiyetler elde etmeye calisacaktr. Ornegin AB, ABD’ye sanayi tarifelerinin karsilkl sifirlanacag sinirli bir ticaret
anlasmasi teklif edebilir. Japonya ve Giiney Kore, ABD’ye daha fazla Amerikan iriinii ithal etmeyi (6rnegin ABD’den
LNG gazi alimini artirmak gibi) taahhiit ederek “kazan-kazan” formiilleri arayacaktir. Gelismekte olan Ulkelerden
Hindistan, ABD’den ithal ettigi bazi tarim Urlnlerinde gimruk indirimine gidip karsiliginda kendi bilisim hizmetlerine erigim
istemek gibi pazarliklarla tarifeyi disurmeye calisabilir. Kisacasi, Trump yonetiminin “her lilke ile ayri pazarlk”
yaklasimina uygun olarak, etkilenen tlilkeler bire bir anlagsmalarla sorunu hafifletme yoluna gidebilir.

¢ Uluslararasi Platformlar: Tarife savasindan rahatsiz olan Ulkeler, ¢cok tarafli platformlarda konuyu giindeme getirecektir.
G20 zirveleri ve bolgesel toplantilarda, ABD’ye tarifeleri gozden gecirmesi igin diplomatik baski olusturma c¢abalari
gorebiliriz. Ozellikle AB, Cin, Hindistan gibi aktorler G20’de bir araya gelerek kiresel ekonomiye zarar veren bu adimlarin
cekilmesini talep eden ortak bildirilere dnciiliik edebilir. Diinya Ticaret Orgiitii biinyesinde, ABD’nin adiminin kurallara aykiri
oldugunu tescil ettirmek icin paneller kurulabilir; zaten AB ve Cin bu konuda DTO’ye basvurma haziriginda. Her ne kadar
DTO’niin yaptinm giicii sinirli olsa da béyle bir karar hukuki zemin olusturarak misillemelerin mesruiyetini
artinlmasini saglayabilir.

e Misilleme Genigletme: Su ana dek misillemeler daha ¢ok gumruk vergisi seklinde oldu. Ancak ileride Ulkeler baska
alanlarda da misilleme diisiinebilir. Ornegin Cin, ABD’ye karsi seyahat uyarilan gikarabilir, Amerikan (riinlerine tiiketici
boykotu tesvik edebilir veya ABD’li sirketlerin Cin’deki faaliyetlerine idari zorluklar getirebilir. Avrupa, ABD’den ithal edilen
ikonik Urinlere (Texas viskisi, Harley-Davidson motosikletleri gibi) segici vergiler koyarak siyasi baski yaratmayi
planlayabilir. Ayrica AB’nin de nadir madenler veya kritik hammadde ihracatinda ABD’ye 6ncelik tanimama gibi dolayli
misilleme segenekleri bulunuyor. Gelismekte olan bazi uilkeler (6rnegin Brezilya), ABD’den yapilan kamu alimlarinda
Amerikan sirketlerine karsi kisitlamalar getirerek veya ihalelerden menederek yanit verebilir.

e ic Destek Paketleri: Tarife savasinin olumsuz etkilerini hafifletmek icin tlkeler i¢ ekonomik destek programlari uyguluyor.
ABD, ilk tarife savasinda yaptigl gibi ¢iftcilere ve ihracatgilara mali destek vermeyi gindemine aldi. Nitekim Beyaz Saray,
tarife aciklamasindan hemen sonra gelen istihdam verilerinin beklenenden iyi olmasini kendi politikalarinin basarisi gibi
sunarken, olasi kayiplar icin de federal bit¢ceden suibvansiyonlar hazirladi. Cin hikimeti, ihracatgilara vergi iadesi
oranlarini yukselterek ve i¢ pazara satiglari tesvik eden sibvansiyonlar vererek tarife yukinu azaltmaya galigiyor. Avrupa
Komisyonu, etkilenen sektorlericin “uyum fonu” olusturma niyetini agikladi; bu fondan 6zellikle otomotiv ve tarim alaninda
ABD pazarina bagimu Ureticilere mali destek saglanacak. Japonya ve Gluney Kore de kendi sirketlerinin ABD’ye ihracatta
yasayacagi kayiplari telafi etmek Uizere diistik faizli kredi programlari ve vergi indirimleri hazirliyor.

e Yapisal/Rekabetci Onlemler: Bazi iilkeler, rekabet giiclerini artirarak tarife etkisini kirma yoluna gidebilir. Ornegin Cin,
“Made in China 2025” hedefleri dogrultusunda teknolojik yatirimlari hizlandirip ABD’ye bagimliligi azaltmayi ve yiiksek
katma degerli lirlinlerle tarife maliyetini miisteriye yansitmadan absorbe etmeyi planliyor. Avrupa, benzer sekilde
sanayi politikalari gelistirerek kilit sektorlerde liretimi giliclendirme ve cgesitlendirme arayisinda. Bir yandan da
tedarik zincirlerini kisaltmak (6rnegin bazi kritik ara mallar Cin yerine daha yakin tilkelerden tedarik etmek) gibi
adimlar atiliyor. Brezilya, Hindistan gibi Ulkeler de i¢ piyasada ithal Grlinlere bagimli olunan alanlarda yerli tiretimi tesvik
ederek uzun vadede giimriik soklarina karsi diren¢c kazanma stratejisi izleyebilir.

Kiresel Giivenlik ve istikrar Uzerindeki Etkiler

Trump’in yeni tarifeleri sadece ekonomik dengeleri degil, kuresel glivenlik dengesini ve uluslararasi siyasetin dokusunu da
etkiliyor. Ticaret savasinin uzamasi halinde, diinyada bloklar arasindaki giiven bunalimi derinlesebilir ve bu da yanlis hesaplar
yapma riskini artirir. ikinci Diinya Savasi sonrasi olusan liberal diizen hem ekonomik serbesti hem de giivenlik ittifaklariyla
sekillenmisti; simdi ekonomik sacayaginin sarsilmasi, glivenlik sacayagini da zayiflatiyor. Birgok devlet adami, ticaret
gerilimlerinin kontrolden c¢ikmasinin jeopolitik istikrara kalici zarar verebilecegi uyarisinda bulunuyor. Bu nedenle ticaret
barisinin yeniden tesis edilmesi, sadece ekonomik refah igin degil, kiiresel baris ve istikrarin korunmasi igin de kritik bir
hedef haline gelmis durumda. Orta vadede;
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¢ Ekonomik alandaki bu buyuk gcapli anlagsmazlik, kiresel guvenlik mimarisine ve jeopolitik istikrara da yanki yapan sonuglar
doguruyor. Oncelikle ABD ile Gin arasindaki ticaret savas, iki lilke arasindaki genis kapsaml stratejik rekabetin bir cephesi
olarak goruluyor. Ekonomik gerilim arttikga, taraflar arasindaki gliven bunalimi derinlesebilir ve bu durum askeri ve
diplomatik alanlara da sigrayabilir.®

e Bu, ekonomik kavganin giivenlik boyutunu net bigcimde ortaya koyuyor. ileride ticaret anlasmazligi ¢éziilmez ve daha da
kotlulesirse, Giiney Cin Denizi’nde veya Tayvan Bogazi’nda askeri gerilimlerin tirmanmasindan endise ediliyor. Zira
ekonomik yollarla baski sonug vermezse, buyuk glclerin gu¢ gostermeye diger alanlarda yonelebilecegi degerlendirmesi
yapiliyor. Muttefik iliskileri de bu slregte sinaniyor. ABD’nin ticaret tarifeleri, geleneksel muttefikleri olan AB, Japonya ve
Guney Kore’yi de hedef aldigi icin Bati ittifaki icinde siirtiinmelere yol acti. Ozellikle ABD-Avrupa iliskilerinde bir celiski
ortaya cikiyor: Bir yandan NATO cercevesinde Rusya’ya karsi birlikte hareket etmeleri gereken miittefikler, diger
yandan ekonomi alaninda karsi karsiya geliyorlar. Bu durum, transatlantik iliskilerde gliven erozyonuna neden olabilir.”
Nitekim Fransa Cumhurbagkani Macron, “ticaret savasi kimsenin cikarina degil, vatandaslarimizi korumak icin birlik
olmaliyiz” derken bir bakima Bati i¢gi dayanismanin 6nemini vurgulamak zorunda hissetmistir. Avrupa tlkeleri ticari ihtilaf
nedeniyle ABD’ye giivensizlik duymaya baslarsa, Cin ve Rusya gibi aktorlerle daha fazla yakinlasma veya en azindan
daha bagimsiz bir gizgi izleme arayisina girebilirler. Bu ise kiiresel gii¢c dengelerini ABD aleyhine degistirebilir.?

e Son donemde Suudi Arabistan’in BRICS is birligine ilgi gostermesi ve Cin’le enerji ticaretini Petro dolar disinda yapma
adimlari, bazi stratejik sapmanin emareleri olarak okunabilir. Askeri harcamalar ve teknoloji rekabeti de ticaret savasindan
etkileniyor. ABD ve Cin’in karsilikli uyguladigi teknolojik kisitltamalar (yar iletken ihracat kontrolleri, telekom ekipmani
yasaklar) aslinda ekonomik oldugu kadar askeri teknoloji yariginin pargasi. Bu kisitlamalar uzadikga, her iki lilke de
savunma ve ileri teknoloji alanlarinda 6z yeterlilik igcin devasa bltgeler ayirmak zorunda kalacak. Bu durum,
silahlanma yarigi ile ekonomik savasin i¢ ice gectigi karmasik bir ortama isaret ediyor. Diger ulkeler de bu yarista
pozisyon almak durumunda kalabilir:®

e Avrupa, ABD’nin yaninda Huawei gibi Cin teknoloji devlerine sinirlamalar getirerek glivenlik entegrasyonunu sirdurdd, fakat
tarifelerden sonra Avrupa’da “stratejik 6zerklik” sdylemi gliglendi. AB, savunma sanayi ve kritik teknolojilerde ABD’ye
bagimliligi azaltmayi tartismaya basladi. Bu, uzun vadede NATO ittifakinda bile bazi ayrismalara yol acabilir. Kiiresel
istikrar agisindan bakildiginda, buylk ekonomilerin gatismasi 6zellikle kirilgan ve gelismekte olan Ulkeleri zor durumda
birakiyor. Kuresel ticaret hacmi daralirsa, zaten bor¢ sorunu yasayan dusuk gelirli Ulkelerin ihracat gelirleri diserek
ekonomik kriz riskini yukseltebilir. Artan belirsizlik ve finans piyasalarindaki oynaklik, 1990’larda Asya’da yasanan tirden
bolgesel finans krizlerini ve yeni ittifak/gtivenlik intiyaglarini tetikleyebilir.’

e [klim degisikligiyle miicadele, pandemi hazirliklari, uluslararasi terérizmle ortak gaba gibi alanlarda biyiik giiclerin is birligi
yapmasi gerekirken, aralarindaki guvensizlik zaten asgari sartlar olusmamis bu is birliklerinin cabalarini rafa
kaldirabilir."" Cok tarafli kurumlarin zayiflamasi halinde, her llke kendisinin belirleyecegi ¢ézimlere giderse, uluslararasi
hukuk ve normlarin da agsinmasinin derinlesmesi riskinin baska sorunlar tetiklemesi ihtimali var.

FIGURE 1
China’s Joint Sword-2024A Military
Exercises, May 23-24, 2024

CSIS ChinaPower

¢ Ticaret savasinin siddetlendigi bu dénemde Cin, Tayvan meselesinde tavrini sertlestirip ABD’li savunma sirketlerini hedef almis; ABD’nin Tayvan’a
silah satigina dahil olan firmalan kendi “kara listesine” ekleyerek misilleme yapacagini géstermistir.

7 Avrupa kamuoyunda, “ABD’nin ekonomik cikarlarn ugruna Avrupa’nin zarar gordiigii” algisi giiclenirse, bu NATO icinde siyasi uyumu olumsuz
etkileyebilir.

8 Halihazirda Rusya-Ukrayna savasi konusunda ABD ile ortak tutum alan Avrupa, ekonomik cikarlan zarar gordiigiinde Rusya’ya uygulanan sert
yaptirnmlari siirdiirme konusunda daha az istekli hale gelebilir ki bu durum Moskova’nin isine yarar. Benzer sekilde, Ortadogu’da Suudi Arabistan gibi
ABD miittefikleri, Trump’in tarifeleriyle petrollerine %10 vergi konmasindan hosnutsuzluk duyabilir ve buna tepki olarak Cin ve Rusya ile iliskilerini
derinlestirmeyi segebilirler.

° Gliney Kore ve Japonya, ABD ile teknoloji ittifakini giiglendirirken Cin pazarini kaybetmemeye ¢alisacaklar, ancak giivenlik kaygilari agir basarsa Gin
ile teknolojik is birligini kisitlayabilirler.

10 Bazi Afrika ve Latin Amerika lilkeleri, Cin’in kendilerinden emtia aimini azaltmasindan veya ABD’nin kiiresel likiditeyi kismasindan olumsuz
etkileniyorlar. Bu ekonomik sikintilar, s6z konusu bélgelerde sosyal ve politik istikrarsizliklara yol agma potansiyeli tasiyor (yuksek gida ve enerji
fiyatlariyla birlesen gelir kaybi, halk protestolarini tetikleyebilir).

1 ABD-Cin arasinda bir ticaret anlasmazugi varken, iklim degisikligi (izerine anlaml bir mutabakata varmalan zorlasir; oysa bu iki lilke sera gazi
saliminda basi ¢ekiyor. Benzer sekilde BM Guvenlik Konseyi’nin daimi liyeleri ABD ve Cin, ticaret yiiziinden gerilimliyken Suriye veya Kuzey Kore gibi
krizlerde ortak tavir almak yerine vetolarla birbirlerini engelleyebilir.
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Ortaya Cikan Yeni Firsatlar ve Riskler

Kuresel ekonomik ve jeopolitik dengelerdeki bu sarsinti, beraberinde bir dizi yeni firsat ve riski de getiriyor.

Riskler:

e Diinya ekonomisinin resesyona slriklenme olasiligl belirgin sekilde artti.

e JP Morgan gibi kuresel finans kuruluslari, ticaret savasinin alevlenmesiyle 2025 sonunda dunya ekonomisinin resesyona
girme ihtimalini %60’a ¢ikardiklarini duyurdu.

e Ticaret belirsizligi devam ederse yatirnmlarin durmasi, Uretimin yavaslamasi ve issizligin artmasiyla kuresel biyume ciddi
darbe alacak.

e Artan oynaklik, hisse senetlerinden tahvillere pek ¢ok varlikta sert deger hareketlerine yol acarak finansal istikrarn
muhtemelen tehdit edecek.

e ABD’nin kredi itibarini 6lgen CDS primleri yukselise gecti, bankalar arasi piyasada risk gostergeleri kotilesmeye devam
etme olasiligl kapida.

e Gelismekte olan llkelerin para birimleri ve borsalari yatinmcilarin riskten kaginma egilimiyle baski altinda; kimi ekonomiler
yogun sermaye ¢ikisi riskiyle karsi karsiya. Bu kosullar, yeni bir borg krizi veya finansal kriz tetiklenebilecegine dair endiseleri
doguruyor.

e Uzunvadeli kuresel yuksek enflasyon ve durgunluk (stagflasyon) ihtimali yiksek.

e Tarifeler, tlkelerin ithal Griin maliyetlerini artirdigl igin enflasyonist baski artacak.'?

e Gida, giyim, elektronik gibi genis bir yelpazede fiyat artiglari tiketici guvenini zedeleyip talebi kisabilir.

e Merkez bankalari enflasyonu kontrol etmek icin faiz yukseltirse bu kez yatirrm ve tuketim daha da duserek ekonomik
durgunluk derinlesebilir.

e Ekonomiler bir tarafta durgunluk, diger tarafta yuksek enflasyon sarmalina girme riskiyle karsi karsiya.

e Jeopolitik riskler baglaminda ticaret savasi, kuresel gugler arasi gerilimi artirarak yanlis hesaplanmis politik/popiilist
adimlar ya da diplomatik kopukluklar riskini yukseltti."

Firsatlar:

e Bazi llkeler ve bolgeler Uiretim ve ticaretin yeniden yonlenmesinden fayda saglayabilir.

e ABD ile Gin’in karsilikli engeller koymasi, aradaki ticaretin iigiincii iilkelere kaymasina yol agacak. (ilk ticaret savasi
dalgasinda Vietnam gibi tlkelerin ABD pazarinda pay kazandigi gérulmusti)

e Vietnam hedef oldugundan, onun yerini Malezya, Banglades, Meksika gibi Ulkeler alabilir.

e Ozellikle Meksika biiyiik bir firsatin esiginde: ABD’nin yaninda konumlanan ve USMCA sayesinde imtiyazli erisime sahip
Meksika, Cin’den ithal edilemeyen bir¢ok liriinii ABD’ye satmak veya ABD’li sirketlerin liretimini cekmek icin ideal
aday haline geldi. (ABD’yle tedarik zinciri entegrasyonunu derinlestirmek lizere calismalar baslamis durumda;
zamana bagli olarak Kuzey Amerika’da liretim patlamasi yasanabilir.)

e Benzer sekilde Hindistan, Batili lilkeler nezdinde Cin’e alternatif glivenilir tedarikgi olarak 6ne ¢ikiyor ve bu suregten
orta vadede yatinm gekerek kazangli ¢ikabilir.

e Kimiyerel Ureticiler, ithalatin pahalanmasiyla i¢ pazarda rekabet avantaji yakalayabilir.'

e Avrupa’da tarim sektérinde Amerikan Urlinlerine alternatif yerli Urtinler tesvik edilerek giftgiler korunurken, tarife sonrasi
doénemde yeni ihracat pencereleri de dogabilir. Bu kapsamda AB’nin Cin’e tarim ihracati artabilir.

¢ Teknoloji alaninda kendi kendine yeterlilik gabalari, ilgili sektorlere buylk kamu yatirnmlan getirdiginden, yerli yenilikgi
sirketler icin finansman ve bliyiime firsatlari doguyor.

e ABD’nin CHIPS ve Enflasyon Azaltma Yasasi gibi hamlelerle baslattigl siireg, ticaret savasinin baskisiyla daha da
hizlanabilir; béylece yari iletken, elektrikli arag, batarya gibi alanlarda hizli gelismeler yasanabilir.

e Mevcut DTO kurallan ginimiiziin problemlerine ¢éziim tretmekte yetersiz kaliyordu; belki de bu kriz, kiiresel ticaret
kurallarini giincellemek icin bir firsat yaratabilir.

e Kisavadede degil fakat orta-uzun vadede; ABD, AB, Cin gibi aktorler belli tavizler vererek yeni bir kiiresel ticaret anlasmasi
muzakere etme ihtiyaci duyabilirler.

e Sistemik risk de yaratabilirse de kiiresel para sisteminin reformu tartisilabilir hale gelebilir."®

e isdunyasinin adaptasyon kabiliyeti sayesinde tiiketiciler ve piyasalar icin de bazi olumlu sonugclar cikabilir. "

e Kuresel sirketler, artan maliyetleri dengelemek i¢in verimlilik artirici teknolojilere yatinm yapmaya hiz verebilir. Robotik
otomasyon, yapay zeka ile siire¢ optimizasyonu gibi alanlara yénelim artabilir."”

12 ABD’li ve Avrupali tiiketiciler, zamlarla karsilasmaya basladilar; ABD’de ust segment bir akill telefonun fiyatinin tarifeler tam yansirsa 2.300 dolara
cikabilecegini ongoruliiyor.

13 ABD-Cin geriliminin artmasi, Tayvan, Giiney Gin Denizi veya Kore Yarimadasi gibi hassas bélgelerde istenmeyen kazalarin veya lokal ¢atigmalarin
fitilini atesleyebilir. Keza Rusya, Bati ittifakindaki gatlagi firsat bilip Ukrayna’daki tutumunu sertlestirebilir ya da baska meydan okumalara girisebilir.
Ortadogu’da iran ve Suudi Arabistan gibi aktorler, yeni bloklagsmalar isiginda pozisyonlarini sertlestirebilirler.

14 ABD’de cgelik ve aliiminyum ureticileri, ithal iiriinlere getirilen ek vergiler sayesinde pazar paylarini artirma sansi yakaladi.

15 BRICS iilkelerinin kendi aralarinda takas mekanizmalari kurma, yeni bir rezerv para yaratma fikri uzun zamandir konusuluyordu; dolar merkezli
sistemden rahatsiz aktorler simdi bu fikirleri hayata gecirmek i¢in daha istekli olabilir. ESer basarl olunursa, bu da uluslararasi finans mimarisinde
rekabeti ve istikrari artiracak bir yenilik olabilir.

16 Sirketler rekabet glglerini korumak igin inovasyona sarildikga, uzun vadede verimlilik artislan ve yeni teknolojik sigramalar gorebiliriz. Bu da global
ekonomik buyiimeye ileride pozitif katki yapabilecek bir faktor.

17 ABD Hazine Bakani, borsalardaki diisusii kismen Cin’in beklenmedik bir yapay zeka atiimina (DeepSeek adli araca) baglayarak, teknolojik rekabetin
onemine dikkat ¢ekti.
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Trump's tariffs: Which products will be affected?
Key items imported to the US from Mexico, China and Canada in 2024

M Mexico M China M Canada | Others

Delivery trucks m 7%

Insulated wire 34%
Computers 39%

Cars 62%

Telephones 45%
Broadcasting equipment 70%
Refined petroleum 70%
Crude petroleum 34%
Electric batteries 37%

Source: US Census Bureau - BBC calculations based on item's customs value in US$ [BlB]c]

2024 data through November

Sonug Yerine

Trump’in 2025 tarifeleri Dinya ekonomisini ve siyasetini ciddi bir turbulansa sokma potansiyeli tasiyor. Riskler, eger dogru
yonetilmezse, kiiresel refah ve istikrar igin olumsuz bir doneme isaret ediyor. Ticaret hacminin daralacagi, guvenlik rekabetinin
kizisacagl, kurumlarin zorlanacagi bir tablo bu. Ancak bu zorluklar iginde yeni firsatlar ve géziim yollari da filizleniyor. Ulkeler ve
sirketler yeni duruma uyum sagladikga, Uretim ve ticaretin yon degistirmesiyle bazi ekonomiler beklenmedik kazanglar elde
edebilir, teknolojik atiimlar hizlanabilir. Dunya, bir yandan ekonomik milliyetgiligin guglendigi bir doneme girerken, diger
yandan bunun yarattigl boslugu doldurmak icin yeni is birligi ve yenilik¢i adaptasyon gabalarina sahne oluyor. Kritik olan, bu
firsatlarin degerlendirilip risklerin yonetilebilmesi i¢cin ulusal ve uluslararasi dizeyde akilci politikalar gelistirebilmek. Turkiye
dahil kiresel ekonominin aktorleri, rekabet ile is birligi arasindaki dengeyi yeniden kurabildikleri takdirde, mevcut kriz bir
donusum firsatina donusebilecektir. Aksi halde, kazanani olmayan bir ticaret ve kur savasinin uzun sureli tahribatiyla karsi
karsiya kalinacak. Butlin bunlarin disinda yeni kaynak ve nadir hammaddeye erisen ve bunu Uretime donusturenlerin avantajli
olacagi bir donem kapida. Bu konuda yerel, bolgesel ve global aktorlerin gosterecegi her turlli gaba kireselistikrar 6ncekinden
daha suratli olarak pozitif ve negatif yonden ¢ok boyutlu olarak “derinden” etkileyecek.

FAYDALANILAN VE AGI iLE DESTEKLENEN KAYNAKLAR
https://www.reuters.com/markets/us-starts-collecting-trumps-new-10-tariff-smashing-global-trade-norms-2025-04-05
https://www.brookings.edu/events/global-responses-to-an-american-reset-of-international-trade
https://www.reuters.com/markets/europe/europe-prepares-response-trump-tariffs-global-markets-plunge-2025-04-04
https://www.reuters.com/markets/wall-street-fear-gauge-jumps-8-month-high-stocks-sell-off-2025-04-04
https://www.reuters.com/world/china/china-says-market-has-spoken-after-us-tariffs-spark-selloff-2025-04-05
https://flow.db.com/

https://www.thomsonreuters.com/en
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