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Uluslararas: Ticarette Belirsizlik ve Bozulma

Emine Beyza Satoglu'

Ozet

Bu caliygmada 2008 kiiresel krizi sonrasinda gegen on bes yillik donemde
kiiresel ekonomide ortaya ¢ikan belirsizlik ve aksamalarin uluslararasi ticarette
ve kiiresellesme anlayiginda sebep oldugu doniisiimler anlatilmaktadir.
Kiiresel piyasalar 2008 Biiyiik Resesyonunun ardindan, Brexit siirecinden,
Amerika ve Cin ekseninde baglayan ticaret savaglarindan, biitiin kiiresel
ekonomiyi sarsan pandemi kisitlamalarindan ve nihayetinde Avrupa'nin
ortasinda siiren Rusya-Ukrayna sicak savagindan olumsuz etkilenmislerdir.
Bu donemde piyasalarda yaganan belirsizlik ve bozulmalar sonucu uluslararas:
ticaret hacmindeki artiglar 6nceki donemlere kiyasla azalmistir. Devam eden
tedarik zinciri sorunlari, maliyet artiglart ve yiikselen himayecilik bildigimiz
anlamda kiiresellesmenin nihayete erecegi fikrini desteklemektedir.

Kiiresellesme Ekseninde Yeni Tartigmalar

Son yillarda, genglik ve yetigkinlik yillarin1 1980 sonrasi, i¢ ige gegmis ve
stirekli genisleyen kiiresel piyasalar doneminde gegiren bir ¢ok insanin zih-
nini gu soru meggul etmektedir: “Bildigimiz ve ahgtigimiz sekliyle diinyanin
sonu mu geliyor?” Bu soru iktisadi ve siyasi temelleri olan hi¢ de haksizca
sorulmayan bir sorudur. Nitekim son yillarda uluslararasi piyasalar1 olumsuz
etkileyen igsel ve digsal bir ¢ok sok yaninda, uluslararas: piyasalara bakigi
farkhilagtiran jeopolitik, sosyal ve kamusal faktorler de ortaya ¢tkmugtir.

Tablo 1 bizlere kiiresel piyasalarin belirlenen dénemler igin yillik ticare-
tindeki bityiime hizlar1 ortalamasini gostermektedir. Tkinci diinya savast son-
rasinda 19701i yillarda ortaya gikan petrol krizi ve enflasyon problemlerine
kadar gegen evrede diinya ekonomisinde yiiksek toparlanma ve dig ticarette
bityiime hiz1 yagandi. 1974 sonrasi kiiresellesmenin hiz kazandig evrede de
hizli biiyiime oranlar1 devam etmigtir. Bu yillarda 6zellikle daha 6nce Sovyet
blogunda yer alan devletgi ekonomilerin piyasa ekonomisine agilmasi, tek-
noloji ve ulagim alanlarinda goriilen gelismeler kiiresellesme hizini artiran,
‘siurlarin olmadigy bir diinya mu1 oluguyor’ fikrinin tartigildigr bir evredir.
Dani Rodrik’in (2018) ifadesi ile hiper-kiirvesellesme denilen bu evre uluslara-
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rasi ticaret hadlerinin toplam iiretimde payimnin %30’lar1 agtig1 (World Bank,
2022), uluslararasi yatirim stoklarinin 1.4 trilyon dolarlara ulagtign (UN-
CTAD, 2022a) bir donemdir. Yine bu evrede 1996°da Asya finansal krizi,
2001’de Amerika merkezli resesyon olmak tizere irili ufakl pek ¢ok kriz ya-
sanmuig olsa da kiiresel piyasalarin yonii izerine tartigmalar yapilmamugtir. Bu
anlamda 2008-2021 dénemi 6nceki donemlerden ayrilir.

Tablo 1: Diinya Ticaretinde Ortalama Yillik Biiylime Rakamlari

Donem 1950-73 1974-2007 2008-2021
Yillik Biiyiime 8.3% 5.0% 2.3%
ortalamasi

Kaynak: Diinya Bankas: verileri

2007-2008 Biiyiik Resesyonu kiiresellesme siirecine ciddi anlamda ket
vurmugtur. Yaganan bu kriz ile finansal sistemin ve tiirev piyasalarin kiril-
ganlig1 ortaya gtkmugtir. Kriz, ozellikle gelismig iilkeleri derinden etkilemis
ve belki daha 6ncesinde de var olan ama gok konugulmayan, siirekli ve hizli
biiyiimenin siirdiiriilemezligi, kaynak ve iklim problemleri, niifus ve gog me-
selesi gibi meselelerin yaygin olarak tartigilmasinin yolunu agmustir.

2008 Kiiresel krizinin ardindan, Giiney Avrupa ve Brezilya eksenli eko-
nomik krizler, 2014 y1li itibariyle yaganan Rusya ambargolarinin kiiresel eko-
nomiye etkileri, Avrupa Birligi ve ¢evresini sarsan Brexit krizi, Amerika Bag-
kan1 Trump 6zelinde dillendirilmeye baglanan ve siiregiden ABD-Clin ticaret
ve gli¢ savaglari, biitiin piyasalar1 kitleyen ve kendine yeterlilik kavramini
yeniden giindeme getiren pandemi siireci ve nihayetinde enerji piyasalarini
zorlayan Ukrayna savagi yagandi. Nitekim bahsi gegen donemde diinyanin
ticaret hacmindeki biiylime ortalamasinin %2.3% geriledigini goriiyoruz.
Kiiresel ticaret hacmine dair olan grafigimiz (Sekil 1) de hem 2008 sonrasi
dalgalanmalar1, hem de yiikselme egiliminin azaldigini gostermektedir.
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Sekil 1: Kiiresel Ticaret Hacmi

Diinya Ticaret Hacmi (milyar dolar)
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Kaynak: World Bank, 2022

Dig ticaret hacmindeki olumsuz siireglerin ve Covid-19 gibi 6ngoriileme-
yen digsal faktorlerin verdigi tedirginlik ile kiiresellesme evresinin ¢okiistiniin
bagladig, uluslararasi ticaret oranlarinin diigmeye devam edecegi ve bolgesel
bloklarin olusacag gibi 6ngoriiler tartistlmaya baglanmugtir. Dolayisiyla, 21.
Yiizyilin ilk geyregini sonlandirmak iizere oldugumuz bu dénemde kiiresel-
lesmenin son 40 yillik hikayesinin uluslararas: ticarette ortaya gikan belirsiz-
lik, riskler ve bozulma kogullar1 i¢inde yeniden yazilmas: gerekliligi ortaya
¢ikmugtir.

Iginde bulundugumuz bu siirecin 1131nda, bu galismada uluslararast tica-
ret teorileri agisindan belirsizlik ve bozulma kavramlarini ve kiiresel ticareti
belirsizlige ve bozulmaya iten nedenleri ele alacagiz. Son olarak belirsizlik
ve kirllmalarla ortaya ¢ikan yeni kiiresel ekonominin gelecegini tartisacagiz.

Uluslararasi Ticaret Teorisinde Belirsizlik

Ekonomik belirsizlik genel olarak piyasalarda negatif, olumsuz etkili ve
ongoriilemez olaylarin olmas: yoniinde bir gelecek beklentisi olugtugunda
ortaya ¢ikan durumdur. Bahsi gegen tip olaylar ekonominin yavaglamasi ve
genelde resesyona girilmesi sonucunu dogurur.

Klasik uluslararas: iktisat teorileri Ricardo’dan Heckcher-Ohlin’e deter-
ministik temeller {izerine kurulmus ve ticaretin i¢inde yapildig1 ortamu risk ve
belirsizligi olmayan nonstokastik ¢evreler olarak modellemiglerdir. Belirsizlik



228 | Ulnslararas: Ticarette Belirsizlik ve Bozulma

incelendiginde de modelin deterministik yapist degismez ve rassal faktorle-
rin 6nemi azimsanir (Helpman ve Razin, 1978). 1970’lerin negatif soklari
iktisatgilarin belirsizlik iizerine olan ilgisini artirmistir. Helpman ve Razin
uluslararasi finans ¢aligmalarinda yer alan Markowitz’e ve Tobin’e ait serma-
ye se¢imi ile ilgili risk modellemelerini uluslararasi ticaret ve mamul mallart
analizlerine uygulamuglardir (1978). Daha sonra politik ve ekonomik riskler
ve belirsizlikler ticaret teorisinde endojen faktorler olarak siklikla incelenir.

Uluslararasi iktisat teorisi yaygin olarak belirsizligin ticaret iizerinde
olumsuz etkisi oldugunu 6ngérmektedir. Makro soklar ve belirsizlik kavra-
mini ekonomik biiytime ile iligkili inceleyen literatiire gore ekonomik belir-
sizligin yatirimlarin gecikmesi, tiiketici giiveninin kaybolmasi, uluslararasi
ticarette performans diigiikliigii ve/ya katilimin azalmasi yoniinde etkileri
vardir. 2008 kiiresel krizi sonrasinda belirsizlik konusuna yeni bakig agilart
getirilmistir. Bloom’a (2009) gore belirsizlik uzun donemli yatirrm planlari-
nin ertelenmesine sebep olmaktadir. Ciinkii firmalar igin bir belirsizlik goku
geldiginde yatirimdan caymanin maliyeti oldukga yiiksek olacaktir. Ozellikle
uluslararas: operasyonlar, maliyet azaltma amagl uluslararas: teknoloji yati-
rimlar1 s6z konusu oldugunda ticaret politikalarindaki belirsizlik daha 6nem-
li maliyetlere sebep olacaktir.

Novy ve Taylor (2020) belirsizlik sokunu agik ekonomi i¢inde modelle-
migtir. Belirsizlik ayrica uluslararasi firmalari tiretim ve hizmet sektorlerini
yeniden, daha risksiz ve direngli yapilar olarak organize etme fikrine itebil-
mektedir. Uluslararasi piyasalarda yiiksek belirsizlikle kargilagmak maliyetleri
yiikseltecek bile olsa yabanci girdi kullaniminin tercih edilmemesi sonucunu
dogurabilir. Yerli tedarikgiler ile galiymak riskleri minimize etmenin kolay
yollarindan biridir. Yaygin ithal ikamesi politikasi tercihi durumunda yerli
ekonomik daralmaya kiyasla uluslararas: ticarette daha belirgin bir diigiis go-
riilecektir (Novy and Taylor, 2020).

Ayrica belirsizlikler piyasalara karst tiiketici giivenini asag1 geker. Ozellikle
hizmet sektoriinde, hizmet sektoriiniin uluslararas: ticaret hacminde, talep
azalmasi temelli 6nemli daralmalar goriiliir (Du ve ark., 2022). Dahasi, ser-
best ticaretin tersine donmesi uluslararasi ticarete agilmast daha zor olan hiz-
met sektoriinii mamul mallarin ticaretine kiyasla daha fazla etkilemektedir.

Ekonomi politikasinda goriilen belirsizlikler de ayni sekilde degerlendi-
rilebilir. Mesela Ming ve ark. (2021) Cin’de turizm sektorii {izerine yaptik-
lar1 ¢aliymalarinda hiikiimetin politika belirsizliklerinin turizm sektoriinde
planlamalar ve yatirrmlar1 olumsuz etkiledigi ve sektorii daralttigi sonucuna
varmuglardir.
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Ote yandan, belirsizligin uluslararasi ticareti artirabilecegini ongoren teo-
rik argiimanlar da vardir. Baley ve ark. (2020) belirsizligin ihracat getirisinin
hem ortalamasini hem de varyansini artiracagini hesaplamaktadir. Modelle-
rinde artan belirsizlik kargisinda ticaret akiginin verecegi tepki ticareti yapilan
malin talep esnekligi ile dogrudan ilgilidir. Bu ¢aligmaya gore yazarlar bilgi
ihtilafi temelli bir model kurup belirsizligin sinir digin1 kapsayan bilgi pay-
lagimint kolaylagtiracagi ve boylece ticarete katkis1 olacag iizerinde durur.
Buna gore, bilgi eksikligi oldugu bir yerde, dis ticarette goriilen bir belir-
sizlik yetersiz bilgiye sahip taraflar arasinda risk paylagimini dolayisiyla da
ticareti artiracaktir.

Kiiresel Piyasalarda Belirsizlikler ve Bozulma Doénemi

2008-2009 Kiiresel Krizi: Biiyiik Durgunluk

2008 yilinda Lehman Brothers’in batmasi ile baglayan kiiresel ekonomik
kriz tahmin edilenden ¢ok daha kisa bir siirede diinya iiretiminde oldukga
biiyiik ve hizli bir azalmaya sebep oldu. Uluslararas: ticarette ise yaganan
sokun biiytikliigii kiiresel tiretime kiyasla yaklagik iki kat daha fazlayd: (Novy
ve Taylor, 2020). Rakamlarla ifade etmek gerekirse, 2008-2009 kiiresel krizi
yilarinda mamul mallarin uluslararas: ticaretinde %29 oraninda bir diisiig
goriildii. GSMH’lerde da benzer diigiigler oldugu halde ticarette goriilen dii-
stis cok daha fazlasiydi (Eaton vd., 2016). Krizin etkisiyle Nisan 2008’den
Nisan 2009%a kadar siiren sadece ilk on iki aylik donemde kiiresel sanayi
tretimi %12, ticaret hacmi %20 oraninda azalmugt1 ki, bu ani diigiis 1929
Biiyiik Burhan’indan sonra hi¢ gortilmemig bir tecriibe idi (Eichengreen &
O’Rourke, 2010).

Standart makro iktisat ve uluslararasi ticaret teorileri krizin derinligini
agiklamada yetersiz kaldi. Krizin sebepleri ve nasil evrilecegi yeni akademik
caligmalarla anlagilmaya ¢aligtlmugtir. Yapilan ¢aligmalar kiiresel krizin ticareti
iki sekilde engelledigini ortaya koymaktadir (Baldwin, 2009). Amiti ve We-
instein (2011) ve Chor ve Manova (2012) bankacilik sektoriiniin ¢okiisiiniin
dolayisiyla ticari kredilere erigimin zorlagmasini uluslararas: ticaretin gerile-
me sebebi olarak agiklarken; bagka ¢aligmalarda kriz ortaminda himayeci po-
litikalarin yiikseldigine igaret edilmigtir (Brock, 2009). Bloom (2009) teorik
olarak belirsizligin firmalar1 ‘bekle ve gor’ stratejilerine yonlendirecegini; ya-
tirim, istthdam ve ticarette kararlarin gecikecegini modelledi.

Eaton ve ark. (2016) ticaretteki diigiisti kalict mamul mallarin yatirimin-
daki verimlilik diigiisti, ticari mallara olan talep azalmas: ve ticaret yapista
yaganan sorunlar ile ilgili ilk momentte goriilen soklara iliskilendiren yapisal
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bir uluslararasi ticaret modeli geligtirdi. Buna gore krizde yaganan ilk sok
ticaretteki azalmayi biiylik ol¢iide agiklamaktaydi. Novy ve Taylor (2020)
ise talepteki ¢okiisii ikinci moment belirsizlik soku ile ilgili olarak gormiis ve
sektorler arasi farklilagtiricr tepkiyi igsellestirerek incelemiglerdir.

Ote yandan kiiresel krizin tedarik zincirini olumsuz etkiledigi konusu da
onemlidir. Eichengreen (2009) dikey yonlii uluslararas: tedarik zincirinin
kirildigint ve nihai mal talebi {izerinde yaganan soklarin ticareti de olumsuz
etkiledigini ortaya koymaktadir.

Brexit Siireci ve Avrupa Birligi’nde Coziilme

2016 Brexit referandumu uluslararas: ticaret agisindan genel olarak Avru-
pa Birligi ve gevre iilkeleri, 6zel olarak da Ingiltere igin biiyiik bir belirsizlik
stirecini baglatmugtir (D1 Novo et al., 2020).

2016 Haziran ayinda yapilan referandum sonrasinda Ingiltere’nin Avru-
pa Birligi’'nden gikig programinin nasil olacagy, dig ticaret kogullarinin nasil
sekillenecegi tamamen belirsizdir. Bu nedenle iki taraf arasinda bir antlagma
saglanana kadar dort buguk yil siiren bir miizakere ve gegis siireci olmustur.
AB iilkeleri ve Birlegik Krallik arasinda oldukga yogun tartigma ve goriigme-
ler sonucu gekillenen, ekonomik igbirliginin yeni kural ve regiilasyonlarini
belirleyen antlasma ancak 30 Aralik 2020 tarihinde imzalanabilmis ve yii-
riirliige Mayis 2021 tarihinde girmistir. AB- UK Ticaret ve Isbirligi Ant-
lagmasrna kadar gegen bu siire hem Birlegik Krallik hem de AB tilkeleri
agisindan ticari bakimdan ciddi belirsizlikler ve riskler ile doludur?. Du ve
Shepotylo (2021) Brexit belirsizliginin Ingiltere iin biiyiik 6nem arzeden
hizmet sektoriinde biiyiik diigiise sebep oldugunu 6rnegin, ulagim ve seyahat
sektorlerinde daha pandemi 6ncesi yillarda (2016-2019) yillik ortalama %12
bir diislis yagandigini gostermektedir.

Antlagmanin yiiriirliige girmesi sonrasinda da yeni dénem Ingiltere’de
ithracat ile ugragan firmalari, ozellikle kiigiik ve orta 6lgekli isletmeleri hem
dig ticaret hacmi, hem de gesitliligi olarak olumsuz etkilemigtir. Du ve arka-
daslarinin sentetik fark-fark yontemi (SDD) kullanarak yaptiklart hesapla-
maya gore, Brexit antlagmasinin imzalandigr Ocak 2021°den Haziran 2022
tarihine kadar gegen 15 aylik siiregte Ingiltere’nin ihracati olmasi beklenen
hacminden % 29 daha az gergeklesmistir. Uluslararast HS kodlar ile bakildi-
ginda Ingiltere’nin ihracatr iiriin gesitliligi olarak %42’ye yaklagan oranda bir
azalma gostermistir (Du vd., 2022).

Birbirine entegre olmus piyasalarin, birbirinden ayrigtirilmast her zaman
zordur. Dolayisiyla Brexit siireci hem ilk anda yagattig1 sok etkisi, ardindan

2 AB-UK Ticaret ve Igbirligi Antlagmasina dair detaylara AB resmi websitesinden ulagilabilir:
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/relations-non-eu-countries/relations-united-
kingdom/eu-uk-trade-and-cooperation-agreement_en


https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/relations-non-eu-countries/relations-united-kingdom/eu-uk-trade-and-cooperation-agreement_en
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/relations-non-eu-countries/relations-united-kingdom/eu-uk-trade-and-cooperation-agreement_en
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uzunca bir siire yaganan belirsizlikler, yeni bir ticaret rejimine gegilmesinin
maliyetleri ve AB agisindan entegrasyonun yerini ¢oziilme siirecine birak-
mas1 gibi gerekgelerle zorlayici bir ayrigma seriivenidir ve nihayetinde ulus-
lararast ticarette sadece Ingiltere’yi degil, biitiin Avrupa ve gevre iilkelerini
etkileyen bir tecriibe olmustur.

Belirsizlik ile ilgili literatiirde de gosterildigi gibi gelecekte yaganacak de-
gisimlere dair olan beklentiler hiikiimetlerin dig ticaret politikalarini ve fir-
malarin yatirim kararlarini etkiler. Hassan ve ark. (2020) Brexit'in etkilerini
Ingiltere digi 81 iilke firmalari igin ampirik olarak incelemis ve sonugta Brexit
ile baglayan belirsizlikler siirecinin hem AB iilkeleri, hem de ABD ve AB
digi tilkeler igin negatif bir sok oldugunu ve Brexit kaynakl: riskler nedeniyle
dig ticaretin diistiiglinii gostermiglerdir. Bu anlamda Brexit siireci gittikge
karmagiklagan ve bozulma emareleri gosteren kiiresel ekonomik duruma be-
lirsizlik ve olumsuzluk ekleyen siire¢lerden biri olarak kiiresel ekonomide son
on bes yilda goriilen bozulmalardan biridir.

Amerika-Cin Rekabeti ve Ticaret Savaslari

Cin Halk Cumhuriyeti’nin 2001 yilinda Diinya Ticaret Orgiitii’ne iiye
olmasindan sonra ABD ve Cin arasindaki ticaret ¢ok biiyiik artig gosterdi.
Bu geligmeden elbette ki Amerikali ve Cinli tiiketiciler ve firmalar biiytik ka-
zanglar elde ettiler. Fakat zaman ilerledikge hiikiimetler bazinda rahatsizliklar
dillendirilmeye baslandr; 6zellikle Washington’r rahatsiz eden Cin’le olan dig
ticaretlerinde 6nemli bir oranda ve artan ticaret agiklart olustu. Buna paralel
olarak Amerika’da Cin Halk Cumhuriyetinin yiikselisinden tedirgin olan ve
Amerikalr tiiketicilerin Cin mallarina olan bagimhiligini gidererek Amerika’y:
oncelemek gerektigini diigtinen bir siyasi damar olugtu. Donald Trump boyle
bir iklimde bagkanlik se¢imini kazandi. Nitekim, 2016 yilinda Amerika’nin
Cin ile olan dig ticaret ag1g1 346 milyar dolarlara gtkmugt (Sekil 2).
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Sekil 2: ABD-Cin Dis Ticaret Tliskisi
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45. ABD Bagkani Trump’in 2016 yilindaki kampanyasinin 6nemli bir
ayag1 Cin’in yiikselisine kargt Amerika’yr yeniden diriltmek {izerine idi.
Trump 1srarla Amerika’nin Cin ile olan ticaret iligkisinin Amerika aleyhine ig-
ledigini, Amerikali is¢ilerin imalat sanayii mesleklerini kaybettiklerini, Cin’in
telif haklar1 yasalarina uymayarak Amerikan teknolojilerinin taklitlerini iiret-
tigini ve Amerikan politikacilarinin Cin’e karg1 yumusak davrandigini iddia
ediyordu. Trump’in Cin ile miicadele plani ise dort ayaktan olugmaktaydi:
Cir’in doviz kuru manipiilasyonlart yaptigini ilan etmek, teknoloji transferi
ve telif haklar1 konularinda Cin’le yiizlesmek, Cin’in ihracat siibvansesi yo-
luyla ya da diisiik ig standard: ve ¢evre regiilasyonlar1 olugturarak rekabet
avantaji elde etmesini engellemek ve Amerikan imalat sanayi firmalarina dii-
stik vergi oranlar1 yoluyla rekabet tegviki sunmak.

2018 yilinin Ocak ayma geldigimizde Baskan Trump’in ¢esitli Cin malla-
rina yiiksek giimriik vergisi diizenlemesi getirmesi, ki yeni glimriik oranlari
yer yer %50 seviyelerine varmaktaydi, Amerika ve Cin arasinda Ticaret Sa-
vaglar1 olarak bilinen evrenin resmi baglangici kabul edilebilir. Nitekim bu
kararlara karg1 Cin de miitekabiliyet geregi ABD’ye karg1 glimriik tarifelerini
artirmig ve yiikselen karsihkli glimriik vergileri biitiin diinyada kiiresel piya-
salarin himayeci politikalara dogru gidecegi endigesini olugturmustur.

2019 yili gerilimin daha da yiikseldigi bir yil iken, 2020 Ocak ayinda
Cin’in Amerika’dan yapacag ithalati 2021 Aralik ayina kadar 200 milyar
dolar daha artirmay1 taahhiit ettigi 1. Asama Anlagmasi karsiliginda giim-
riikler kargilikli olarak gevsetilmigtir. Fakat, 2021 yili sonuna gelindiginde
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Cin Halk Cumbhuriyeti’nin vadettigi Amerikan mallarina yonelik ithalat artig1
taahhiitlerini ger¢eklestirmedigini, hatta -muhtemelen pandeminin de etkisi
ile- vadettigi rakamlarin yakinina bile yaklagilmadigini goriiyoruz. Sekil 2°de
de gortildiigii gibi pandemi kogullarinin da etkiledigi ABD-Cin dig ticaret
iligkisinde 2020 sonras1 Amerika lehine bir gelisjme olmamus, eski yillarda-
ki ihracat hacmine bile ulagilamamigtir. Hatta, ticaret savaslar1 ve yapilan
anlagmayi elestiren bir ¢ok uzmana gore Amerikan dig agiginin yapisal ne-
denlerine dair altta yatan sebepler incelenip ¢oziilmeden yapilan bu uygula-
ma Amerikan ekonomisi i¢in faydadan ¢ok zarara sebep olmustur (Cui vd.,
2021). Buna ragmen 46. Bagkan Biden doneminde de Cin mallar1 tizerine
ikili iliskileri yeniden sekillendirmek amagli yeni ticaret kisitlamalar1 getiril-
digini belirtmek gerekir.

Ote yandan ticaret savagi ortaminin maliyeti ekonomik 6lgiimlerin 6tesi-
ne ge¢mektedir. Ekonomik igbirliginin her iki taraf igin de faydasinin Gtesin-
de ABD ve Cin arasinda ytikselen gerilim ve rekabet her iki {ilkenin de karg
tarafa duydugu giivensizlik ile oldukga ilgilidir. Cin Halk Cumbhuriyeti’nin
yer yer kendini savunma giidiisii ile yaptig1 ekonomik, teknolojik ve siyase-
ten kendine yeten bir iilke olma politikalar1 ABD’yi iskillendirmekte, Cin’in
saldirgan politikalarinin temel taglarinin dogendigi seklinde yorumlanmakta-
dir (Vertinsky vd., 2023). Her iki iilke liderlerinin zihninde de soguk savag
izlerini tagiyan ve kapitalist Amerika’ya karg1 komiinist Cin eksenine oturan
bir gerilim hatt1 vardur.

Bu baglamda, Cin’de son yillarda goriilen hiikiimet destekli teknolojik
atilimlar, Washington hattinda Cin’in artan savunma harcamalar ile birlikte
liberal diinyay1 tehdit etmeye hazirlandig1 seklinde yorumlanmaktadir. Ote
yandan konuyla ilgili yapilan galigmalar Cin’deki tekno-milliyetci yaklagimla-
rin siirdiiriilebilirligini sorgulayarak Amerikalilarin endiselerinin abartli ol-
dugu sonucuna varmistir (Vertinsky vd., 2023). Oncelikle Cin’de gittikge ar-
tan merkeziyet¢i yapinin, yenilik ¢abalarina yonelik yukaridan agagiya kont-
rol edici ve zorlayici tavrinin teknolojik gelismenin dogasina aykiri oldugu
ve teknolojik atilimlarin siirdiirilemez olacag1 6ngoriilmektedir. Ayrica son
yillarda Cin’de biiyiime rakamlarinda 6nemli gerilemeler goriiliirken azalan
niifus, orta gelir tuzagina girilmesi, para politikasi sorunlart gibi ciddi makro
iktisadi ve toplumsal problemler ortaya ¢ikmistir. Biitiin bunlar ARGE igin
ayrilan biitgeleri kisitlayacaktir.

Dolayisiyla Cin’in kendi teknolojik hegemonyasini kurup Amerika’y:
stratejik olarak tehdit edecegi varsayimi en azindan kisa ve orta vadede abar-
tilidir. Yine de diinyanin en biiyiik iki ekonomisi arasinda uluslararasi ticaret
politikalar: tizerinde baski kuran bir psikolojik savag ve var olan sistemi do-
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niigtiirme potansiyelli bir gok iiretebilecek bir gerilim hatt1 oldugunu gérme-
miz gerekir. Birlikte hareket etmeleri durumunda yagam pahalilig: ve iklim
krizi gibi bir ¢ok temel meselenin ¢6ziimiinii kolaylagtiracak bu iki siiper gii¢
maalesef her gegen giin daha ciddi bir rekabet ortamina dogru ilerlemekte-
dir. Tki biiyiik ekonomi arasindaki bu giivensiz iliski de kiiresel piyasalarda
belirsizlik ve riskleri artiran en 6nemli olgulardan biri olarak gortilmelidir.

Covid-19, Tedarik Zinciri Kirilmalar1 ve Kiiresel Ekonomi

2019 yili sonlarinda Cin’de ortaya ¢ikan ve Mart 2020 itibariyle biitiin
diinyayr saran Covid-19 pandemisi uluslararasi piyasalarin isleyigini 6ngo-
rillemez Olgiide sarsan ve biitlin piyasa aktorleri igin beklentileri tepetaklak
eden sira dig1 bir tecriibe oldu. Egitimden saglk sistemine, tiiketim aligkan-
liklarimizdan is yapis bicimlerine hayatin her alanini etkileyen, yer yer karan-
tina siiregleri ile iiretimde aksamalara sebep olan, yer yer dijitallesme siireg-
lerini hizlandirarak yazilim gibi sektorlerde avantaja doniigen, fakat biitiine
bakildiginda kiiresel ekonomiye ciddi maliyetleri olan yaklagik iki yillik bir
stireg yagandu.

2021 ortalarindan itibaren pandemi kisitlar: birer birer kaldirilmaya bag-
lamugtir. Fakat, 6zellikle Cin Halk Cumhuriyeti’nde ‘Sifir Covid’ uygulama-
sinin uzunca bir siire siirmesi kiiresel arz piyasasinda gesitli ara mali ve teg-
hizatlar da tedarik sikintilarinin olugmasina, ulagim zamani ve maliyetlerinin
yiikselmesine sebep olmugtur. 2020-2021 yili mali yayilma politikalar: ile
gegirilse de gelecege dair belirsizlikler ve yer yer karantina kogullarinin de-
vam etmesi tiiketici talebinin azalmasina sebep olmustur.
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Sekil 3: Mamul ve Servis Mallar1 Dis Ticaretinde ve Dogrudan Yabanci
Yatirnmlarda Degisim

QO Q2 Q3 04 Q1 Q2 Q3 O Q1 2
2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020 2021 2021

Notlar: 2019 Ql=1 olarak alnmistir. Mamul mallar1 (mavi), hizmet sektOrii
(turuncu), yabanci yatirimlar (gri) Kaynak: Hayakawa,K. (2021). How Did the
COVID-19 Pandemic Change Trade and Investment? IDE Research Columns
https://www.ide.go.jp/English/ResearchColumns/Columns/2022/hayakawa_
kazunobu.html

Sekil 3’te gosterildigi gibi diinya ekonomisi pandemi sokunun dig ticaret
ve dig yatirimlar tizerindeki sarsic1 etkisini 2020 yih igerisinde ozellikle ilk tig
geyrekte derinden hissetti. Hizmet sektorii dig ticaretinde %25’leri, mamul
mallarin ticaretinde %20’leri bulan negatif sok etkisi, dig yatirimlarr %50°e
yakin bir oranda daraltmistir (Hayakawa, 2021).

Yine de baglangigtaki kotiimser senaryolarin orta vadede gergeklesme-
digini soyleyebiliriz. 2021 yili itibariyle tilkeler pandemi kisitlamalarini ya-
vag yavag kaldirirken kiiresel piyasalarda da toparlanma emareleri goriilmeye
basladi. UNCTAD verilerine gore 2021 yili igerisinde dig ticaret hadlerinde-
ki artig pandemi kaynakli daralmanin 6tesine gegti ve pandemi 6ncesi kiiresel

ticaretin %13 iistiine ¢ikti (UNCTAD, 2022a).

Fakat kiiresel goriiniim agisindan toparlanma stirecinin iilkeler ve sek-
torler arasinda esit hizla ilerlemedigini belirtmek gerekir. 2022 yih itibariy-
le gelismekte olan iilkeler ¢ok daha yavag bir toparlanma stireci yagarken,
geligmis iilkelerin pandemi kogullarinin olumsuzluklarini iizerlerinden daha
hizli attigini ve dig ticaret ve yatirim oranlarini daha yiiksek seviyelere ¢ikar-
dig1 gozlemliyoruz (UNCTAD, 2022a). Sektorel bazda da tedarik zincirinin
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uzunluguna ve belirli bolgelerde yogunlagmasina bagl olarak farklhiliklar or-
taya ¢ikmistir. Mesela elektronik iiriinler igin ¢ip sikintilari, otomotiv tedarik
zincirinde yavaglamalar ve arz sikintilar1 yaganmaya devam etmektedir.

Pandemi sonrasi gelinen nokta gelismekte olan {ilkeler agisindan i¢ agic
degildir. Pandemi tecriibesi bu iilkelerin belirsizlik ve risk kogullarinda daha
kirilgan yapilart oldugunu, dig soklardan daha fazla yara aldiklarini ve hiz-
la toparlanabilecek kaynak zenginligine de sahip olmadiklarini gostermistir.
Ornegin ABD’nin %5.7 biiyiidiigii 2021 yilinda Sahra alt Afrika ekonomi-
lerinin biiylime ortalamasi %3.2°de kalmistir. Ayrica yiiksek gelir grubu iil-
keleri ile az gelirli tilkeler arasinda artan yagam maliyetlerini kargilamaya yo-
nelik sosyal politikalarda da 6nemli farkliliklar olugmugtur (Durant, 2022).

Siiphesiz ki pandemi sonrasi kiiresel ekonominin en belirgin 6zelli-
gi 2020-21 yillarinda uygulanan genisleyici maliye ve para politikalarinin
olusturdugu enflasyonist ortamdir. Bu nedenle merkez bankalar enflasyonla
miicadele hedefi dogrultusunda 2022 yili bagindan itibaren sikilagtirict para
politikalarini benimsemis ve bagta FED olmak iizere hemen hemen biitiin
merkez bankalar1 faizleri artirmaya baglamugtir. Siirecin kiiresel piyasalara
olan yansimasi dig ticaret agisindan talepte azalma ve yatirim maliyetlerinin
artmasidir. Thracat temelli gelisen piyasalar agisindan ayrica dolardaki deger-
lenme enerji piyasasindaki maliyetlerin artigt anlamina gelmektedir.

Sektorel bazda dig ticaret verilerine baktigimizda enerji sektoriiniin, ula-
sim ve ulagtirma, turizm, seyahat, imalat sektorii ve otomotivin pandemi
stirecinden en olumsuz etkilenen sektorler oldugunu ve 2021 yili sonu itiba-
riyle ulagim digindaki sektorlerde tam bir geri doniis yaganmadigini belirte-
biliriz (UNCTAD, 2022b).

Ticaret politikast agisindan incelendiginde pandemi siireci daha ¢ok dig
ticareti kisitlayic1 politikalarin benimsendigi bir donem olarak goze ¢arp-
maktadir. Hiikiimetler beklenmedik krizler kargisinda tarih boyu tecriibe
edildigi sekilde bir ¢ok sektorde disa kapanma yolunu benimsemistir. Tthalat
karsithgr ve temel gida ve hijyen iirtinleri i¢in kendi kendine yeter durumda
olma anlayigin1 yaygin olarak uygulamuglardir. UNCTAD verileri (2022a)
pandemi siirecinde iilkelerin ticareti kisitlayict 450 yeni ticaret politikas: yii-
riirliige koydugunu bunlarin iigte ikisinin glimriik tarifesi digt engellemeler
yoluyla yapildigin ortaya koymaktadir. Bununla birlikte 6zellikle eczacilik ve
saghk ile ilgili alanlarda yeni ticaret igbirlikleri antlagmalarinin da yapildigina,
yani himayeci politikalara kars: kiiresellesmenin bir ¢esit direng gosterdigini
de soylemek gerekir.
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Ote yandan, pandemi tecriibesi piyasalar ve ¢ok uluslu firmalar agisindan
ders niteliginde oldu. ‘Kurt kig1 gegirir ama yedigi ayazi unutmaz’ misali,
yasanilan tedarik sorunlar1 ok uluslu sirketleri tedarik zincirlerini daha ya-
kin cografyalara tagryacak sekilde kisaltma ve yeniden olusturma (veshoring)
fikrine yonlendirirken, devletleri de 6zellikle Cin’e olan bagimliliklarini sor-
guladig1 ve daha kendi kendine yeten bir modele gidilmesinin gerekli olacagi
inancina yonlendirdi. Dolayisiyla gok uluslu girketler ve hiikiimetler agisin-
dan da pandemiden ¢ikarilan ilk dersin kiiresellesmenin fazla ileri gittigi fikri
oldugunu soyleyebiliriz.

Kiiresel ticaret agisindan pandemi iki temel sorunu gozler Oniine serdi:
Lojistik sikintilar ve tedarik zinciri kirilmalar.

Lojistik sorunlar: Kiiresel ticaretin devamliligi agisindan en 6nemli gerek-
liliklerden biri sorunsuz isleyen lojistik iligkileri, 6zellikle de deniz ticaretidir.
Nitekim diinya iizerinde tagmnan mallarin %80°den fazlasi deniz yoluyla ile
taginmaktadir. 2020 yilinda pandemi nedeniyle limanlarin kapanmasi deniz
tagimaciliginda % 6.2 civarinda bir daralmaya sebep olmustur. Bir ok iil-
kede bu uygulamalar 2021 yilinda esnetilmis olsa da Cin’de sifir Covid po-
litikas1 sonucu 2022 yili sonuna kadar ¢ok 6nemli limanlar dénem dénem
kapatilmugtir. Bu da dig ticarette aksamalara, tedarik zincirlerinde kirilmalara
yol agmustur.

Tedarik Zinciri Kirdmalare: Tedarik zincirlerinde yagamilan sorunlar kii-
resel ticaretteki toparlanmaya nazaran daha yavag ¢oziilmiis ve daha kalici
sonuglar dogurmugtur. 2022 yilinda kiiresel ekonomi geriye donerken, ta-
leplerde artiglar gozlenirken, uluslararasi yatirimlar artarken uluslararasi gir-
ketler arz kaynakli sorunlarla yiizlesmeye devam etti. Ciinkii kiiresel deger
zincirleri bir ok tiriin igin olduk¢a uzun ve belirli tilkelere bagimliydi. 2021
ve 2022 yillar1 boyunca tilkeler farkli pandemi politikalar1 belirlerken, bazi
tilkelerde kapatma ve karantinalarin siirmesi tedarik zincirlerinde limanlarda
yaganan sikigikliklara, artan kargo maliyetlerine, bazi deniz hatlar igin kon-
teyner yetersizliklerine sebep olmaya devam etti. Ustiine otomotiv ve elekt-
ronikte yaganan semikondiiktor sikintilart elektronik ve otomotiv gibi bir
cok sektorti derinden etkiledi ki, stire¢ deger zincirlerine olan klasik ‘verim-
lilik temelli” bakigin degismesi ve riskler kargisinda yiiksek direnglilik sahibi
tedarik zincirlerine yonelinmesi fikrini dogurdu (Satoglu, 2022).

Rusya-Ukrayna Savasi

2014 yilinda Rusya Kirim’ iggal ettiginde ve buna kargilik Rusya’ya yo-
nelik ekonomik yaptirimlar uygulanmaya baglandiginda pek ¢ok kisi yeni
bir soguk savag donemi mi bagliyor sorusunu sormustu. Daha kotiisii oldu;
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2022 yili Subat ayinda Avrupa’nin gobeginde Ukrayna ile Rusya arasinda
bir sicak savag bagladi. Baglangigta kisa siirecegi ongoriilen savag bu kitap
yazildig: sirada devam ediyor ve bitecegine dair herhangi bir isaret vermiyor
durumdaydi.

Peki uluslararas: ticaret agisindan Rusya’min Bati diinyas1 karsisinda ko-
numlandig bu savag neler ifade etmektedir? Elbette ki iggal sonras1 Rusya’ya
karg1 konulan dig ticaret kisitlamalarinin Rusya’ya kisa ve uzun vadeli mali-
yetleri olacagr ongoriilmektedir (Borin vd., 2022). Fakat bunun otesinde
savag kiiresel ekonomiyi de olumsuz etkilemektedir.

Oncelikle zamanlama agisindan Ukrayna’da baglayan savas diinya ekono-
misinin zaten zorda oldugu bir doneme denk gelmigtir. Heniiz pandeminin
yaralar1 sarilmamisken, pandemi sonrasi toparlanma stireci makro iktisadi
agidan enflasyonist dalgalar olugturmugken, kiiresel rezerv para birimi do-
larda yiikselen faizler hem dig ticareti hem dig yatirimlar1 baski altinda tutar
iken ve biitiin bu faktorler kiiresel talebi, ozellikle gelismekte olan {iilkeler
igin, diiglirmiisken Avrupa’nin gébeginde ham madde fiyatlarini sigratan,
dolayisiyla kiiresel arz piyasasini olumsuz etkileyen yeni bir negatif sok ile
karst kargtya kalindi. Diinya Bankasi raporlarina gore savagin diinya ticare-
tine maliyeti yiizde 1 oraninda olmasi beklenmektedir. Toplam {iretimin de
ayni sekilde yaklagik %1 oraninda eksilecegi 6ngoriilmiistiir (World Bank,
2022). Vietnam, Tayland, Meksika gibi imalat sanayii ihracatgis1 ve ener-
ji ithalatgist tlkelerin ihracat oranlarinda keskin bir diisiiy beklenmektedir.
Buna kargilik Brezilya, Nijerya gibi bakir ve fosil yakit ihracati yapan tilkeler
agisindan ihracat artigt da 6ngoriilmektedir.

Rusya’nin iggali arkasindan gelen uluslararasi tepki AB, OECD ve NATO
iilkelerinin Ukrayna’ya askeri destek vermesi ve Rusya’ya karsi sert ekonomik
yaptirimlarin konulmasi geklinde oldu. Uluslararas: ticaret agisindan once-
likle Rusya agisindan stratejik 6nemi olabilecek yiiksek teknoloji iiriinleri,
elektronik, telekomiinikasyon, uzay teknolojisi, petrol damitma gibi bir gok
sektorde Rusya’ya iiriin ihracati yasaklandi. Amerika tarafindan konulan bu
yaptirimlar elbette ki sadece ABD firmalarinin degil, ABD teknolojisi igeren
tirtinler iireten diger iilke firmalarinin da ihracatini etkilemigtir. Siirecin de-
vaminda Ingiltere ve AB iilkeleri Rus enerjisine olan bagimliliklarint kade-
meli olarak azaltma karari aldi. Bu da hem yenilenebilir enerji sektorii, hem
de Rusya harici enerji ihracatgis: firmalar agisindan yeni firsatlar demektir.

Biitiinsel bir bakis agistyla savagin kiiresel piyasalara yonelik ekonomik
etkilerini beg ana kanalda tanimlayabiliriz: Piyasalardaki enflasyonist etkileri,
lojistik network aglarinda sebep oldugu eksiklikler, tedarik zinciri kirilmalari,
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dogrudan dig yatinmlarda gecikme ve yeniden planlamalar turizm gibi gesitli
sektorlerde talep azalmalari

Enflasyonist etkiler agisindan en 6nemlisi gzda ve enerji fiyatlarinda go-
riilen artiglardir. Rusya’ya yonelik dig ticaret politikas: degisiklikleri gida fi-
yatlarinda risk ve belirsizliklere sebep olmustur. Ukrayna ve Rusya birlikte
yaklagik olarak diinya bugday ihracatinin %25’ini, misir ve giibre ihracatinin
%]15’ini temsil etmektedir. Boylesine 6nemli temel gidalarin arzinda ve te-
darikinde yaganan sikintilar tahil fiyatlarinda daha savagin bagladigi Subat
aymnda %40 ila 60 oraninda artiglara sebep olmustur. Sonugta bu durum
tahul tiretimi igin {ilkelerin siibvanse politikasina yonelmelerine dolayisiyla da
serbest ticaretten daha da uzaklagmalarina neden olmustur.

Ote yandan, Rusya bir cok ham madde ve ara malinin en 6nemli bir ih-
racatgilarindandir. Dogal gaz ve ham petrol gibi fosil yakitlarin hem {ireticisi
hem ana tedarikgisi olmasinin yaninda tarimda ve giibre ihracatinda kiiresel
ekonomi agisinda oldukga 6nemli bir payr vardir. 2019 yilinda Rusya’nin
komiir briketi thracatinin kiiresel payr %14, ham petrol pay1 %13, islenmig
petrol ve dogalgaz paylari da %10 ve %9 oranindaydi. Bu orandaki bir ihra-
catin sekteye ugramasi veya yaptirimlarla kargilagmasi ozellikle ham madde
ve enerji fiyatlarinin 2021 sonu itibariyle hizla yiikselmesine sebep olmugtur
(Bkz. Sekil 4). Artan enerji fiyatlar1 biiyiimenin ve enerji ithal eden tilkeler
i¢in dig ticaretin olumsuz etkilemesi anlamina gelmektedir (Yilmaz ve Pasin
Cowley, 2022).

Sekil 4: Brent Petrol Fiyatlarindaki Degisim (2018-2023)

140

2020 2022

Kaynak: Tradingeconomics.com, dikey akisteki rakamlar dolar cinsinden wvaril
fiyatdur.
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Lojistik agidan Rusya’nin Avrupa limanlarma erigiminin engellenmesi
ve Ukrayna’nin Karadeniz limanlarinin blokaja ugramasi énemli sonuglar
dogurmugtur. Mamul mallarin bir bolgeden digerine taginabilmesini engel-
leyen bu kisitlar, Ukrayna ve Rusya kaynakli ham maddelere dayanan (me-
tal -demir cevheri-, agir sanayi -ferrosilikomangenez-, semikondiiktor -neon
gazi-, otomotiv -buji kablolari- gibi) sektorlerde tedarik zinciri sorunlarini
daha belirgin hale gelmistir.

Ozellikle Dogu Avrupa iilkeleri savas ekonomisinden olumsuz etkilen-
mektedir. Polonya ve Cek Cumbhuriyeti AB {ilkelerinden Ukrayna ithalatina
olan bagimliliklart nedeniyle en ¢ok etkilenenler olmugtur. Ote yandan Cin,
Almanya ve Amerika merkezli tedarik zincirleri agisindan Rusya hem ithalat-
¢t hem de ihracatgi olarak 6nemli bir ticaret partneridir. Benzer sekilde savag
Rus ve Ukraynal turistlere ev sahipligi yapan Giircistan, Tiirkiye, Moldova
gibi tilkeleri de turizm agisindan etkilemigtir. Zira Rusya turizm harcamalari
agisindan diinyada 6. sirada, Ukrayna 38. siradadir.

Sonugta Avrupa’da devam eden savag, kiiresel ekonomiyi yeni jeopolitik
ve ekonomik belirsizliklere, artan enerji maliyetlerine ve Rusya ve Ukray-
na’nin pargast oldugu tedarik zincirlerinde kirilmalara neden olmugtur. Ig ice
gegmig entegre bir kiiresel ekonominin dogal sonucu olarak da uygulanan
yaptirimlar sadece Rusya’y1r degil enerji ve mamul fiyatlarindaki artiglar ne-
deniyle biitiin iilkeleri olumsuz etkilemisgtir.

Sonug

Bu galiymamizda 2008 ekonomik krizi ile baglayan 15 yillik evrede ulusla-
raras ticareti sekteye ugratan ve kiiresellesmeye olan bakig agisini degistirme
potansiyeli bulunan ekonomik ve toplumsal geligmeleri ele aldik. Caligma-
muzda kiiresel talepteki degisimleri, {iretim ve ticaretteki bozulmalari ve je-
opolitik belirsizlikleri etkileyen olaylar incelemeye ve kiiresel ekonominin
gelecegine dair bu siireglerin yansimalarini tartigmaya galigtik.

Siiphesiz ki son yillarda yaganan geligmelerin kiiresel ekonomiye olan
etkilerini birbirinden ayirmak oldukga zordur. Avrupa Birligi’ni 6nemli bir
iiyesiyle ayrigtiran Brexit stireci heniiz tamamlanmamigken kiiresel ekonomi-
yi durduran, tedarik zincirlerini kiran pandemi siireci baglamig; pandemiden
toparlanma siireci heniiz tamamlanmamigken ve bu siiregte uygulanan politi-
kalarin sonuglari ile heniiz yiizlesilmemisken kiiresel gida ve enerji fiyatlarini
sigratan, tedarik zincirlerini bir kez daha zorlayan Ukrayna-Rusya Savagi or-
taya ¢tkmugtir. Biitiin bu siireglerin yaninda ABD-Cin gerilimi uzun siiredir
piyasalart baski altinda tutmaktadir. Biitlinsel bir bakig agisiyla ele aldig:-
mizda bu i¢ i¢e ge¢mis igsel ve digsal olaylarin uluslararas: ticarette bozulma
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ve belirsizlikleri artirict yonlii etkileri oldugunu soyleyebiliriz. Uzun vadede
kiiresel piyasalarda kalic1 bir doniigtime sebep olacak toplamsal sonuglarin da
beraberinde gelecegini ve kiiresellesmede yeni bir anlayigsa dogru gidildigini
soylemek miimkiindiir.

Ote yandan 2022 yih kiiresel ticaret agisindan Covid-19 Pandemisi sii-
recinde yaganan ¢okiintiiniin bir nebze telafi edilebildigi bir yil olmustur
(UNCTAD, 2022b). Bu nedenle, kiiresellesmenin tersine donecegine, kiire-
sel piyasalarin oldiigline dair olan iddialar1 erken dogum yapmug (Vertinsky,
2023) ya da gergeklikten uzak (Du ve Shepora, 2021) bulan galigmalar da
yok degildir. Bu bakis agisiyla Amerika ve Cin arasinda baglayabilecek ve
kiiresel piyasalar1 tehdit eder boyuta gelecek bir diigmanligin muhtemel eko-
nomik maliyetlerini ne Amerika Birlegik Devletleri, ne de Cin Halk Cumhu-
riyeti listlenmek isteyecektir. Son yillarda tecriibe edilen hayat pahalilig da
kiiresel ekonomide goriilen kiiglik bir daralmanin bile tiiketiciler agisindan
ne kadar zorluklara sebep oldugunu gostermistir ki, tiiketiciler agisindan ar-
tan maliyetlerin siirdiirtilebilir olmadig1 goriilmiigtiir.

Geldigimiz noktada gelecege dair iyimser ya da ktiimser senaryolar tiret-
mek miimkiindiir. Kesin olarak yargida bulunulabilecek tek nokta kiiresel
piyasalarin son yillarda siklikla belirsizliklerle dolu sarsintilar gegirdigi ve pi-
yasa aktorlerinde siirecin bu gekilde devam edecegi yoniinde beklentilerin
olustugudur. Bilindigi gibi iktisatta, gelecek ile ilgili beklentilerin gergeklege-
cek ekonomik durumlari etkilemesi kaginilmazdir.
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