Doc. Dr. Derya Hekim

Uludag Universitesi
Ogretim Uyesi

Dolar bizim paramiz ama
sizin probleminiz.

John B. Connally, 1971

olar gercekten de dinyani problemi. 2025'in basinda Trump’in

ABD’nin 47. Baskan olmasindan beri dolarin degerini daha fazla
konusur olduk. Dolar, bu senenin basindan beri %10 deger kaybetti
ve ufukta cok parlak bir gelecegiyok. Anlasilan bundan Trump da cok
rahatsiz degil clinkU glicli dolar ABD'nin imalat sanavyiini yeniden
gelistirme oyun planinda ayak bagi oluyor, yani rekabetciligi kott
etkiliyor.

Trump'in secilmesinden sonra dolarin deger kaybr; 6zellikle bir plan
cercevesinde mi yapildi yoksa deger kaybeden dolar isine mi geldi,
onu net olarak bilemiyoruz. Ortada dolasan bir rapor var. Stephan
Miran'in raporu. Rapor 1985 Plaza Anlasmasina itafen Mar-a-Lago
Anlasmasi olarak biliniyor. Stephan Miran, bu raporda ABD’nin re-
zerv para olmasi nedeniyle talebinin fazla oldugunu ve bunun da
ozellikle imalat sanayiinde rekabetciligi azalthgini ortaya koyuyor.
Raporun devaminda cok ilgin¢ onerilerde bulunuyor. Ama onlar he-
niz glindemde degil. Dolarin rezerv para olmasi ve tim dinyada
talep gormesinin dolarin degerlenmesine neden oldugu dogru an-
cak birtakim faydalari da var. Rezerv para olmasi nedeniyle dolar
cinsinden varliklara talep fazla oluyor. Rogoff'a gbre bu sayede ABD
0.5 ile 1 puan arasinda daha ucuza borclanabildi. Bu ¢ig gibi bly-
yen borcunu uzun yillar disik faizle fonlayip o “Amerikan Riyasi’ni
devam ettirebildi.

Ancak buglinlerden baktigimizda dolarin gelecegi pek de parlak
gortinmuyor. Oniimizde dolarin degerin etkileyebilecek (¢ temel
problem oldugunu gortyorum. Bunlardan ilki Trump ve onun din-
yaya ihrac ettigi belirsizlik. 2 Nisan Kurtulus GUnU, tim dinyada
blyUk bir sok etkisi yarath. Her ne kadar daha sonra bundan geri
donse ve anlasma yolunu acsa da artik bir kirillma oldu. Hafizalarda
bu olay dnemli bir yer etti. Yeniden yasanmayacaginin bir garan-



tisi yok. Bu belirsizlik dolar-
dan uzaklasmaya da neden
oluyor.

Ikinci 6nemli problem ise
Trump'in FED'i etki alanina
almaya calismasi. FED bil-
digimiz en bagimsiz merkez
bankalarindan biri. Bugln-
lerde faizleri distrme konu-
sunda FED Baskani Powell
Trump'in yogun bir baskisi
ile karsi karslya kaldi. Haka-
retler ediyor, istifa etmesi
gerektigini soyllyor. Powell
ise simdilik sakinligini koru-
yup, bildigi yoldan sasmiyor.
Ancak gorev sudresi Mayis
2026'da doluyor. Simdiden
Trump golge bir baskan ata-
ma soylemlerinde bulunu-
yor. Bu FED Uzerinde bir
faiz indirim baskisini olustu-
racaktir. Merkez Bankasl ba-
gimsizhginin asinmasi demek
olan bu durum, dolarin uzun
vadede degeri icin de aslinda
cok olumsuz.

Bir diger problem ise
ABD’nin borclarinin strdu-
ralebilirligi meselesi ve bu
meselenin uzun vadeli faizler
Uzerindeki baskisi. ABD’nin
su an 36 trilyon dolar bor-
cu var. Bu borclarin dustk
faiz doneminde cok Uzerin-
de durmadik ancak su an
ABD’nin borcunun strdUri-
lebilirligi problemi ne vyazik
ki daha fazla gindemde. Faiz
ddemeleri 1 trilyon dolara
yaklasty, bltce icerisinde sa-
vunma harcamalarinin  pa-
yini gecti. Ustelik Trump'in
en onemli vaatlerinden biri
olan vergi kesintileri geliyor.
Kongre Butce Ofisi(Cong-
ressional Budget Deficit,
CBO)ne gore; bu vergi in-
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Dolarn yerine gelebilecek bir aday heniiz
yok. Degisen ve cok kutupluya donen bir
diinya sisteminde belki de gruplarin ayr1
ayri rezerv paralari olacak.

dirimleri, borcu 10 sene icinde
3.4 trilyon dolar daha arttira-
cak. Borclar arttikca uzun vade-
li tahvil piyasalarindan cikislar
yasanmasl muhtemel, bu da fa-
izleri yukari itecek ve yeni borc-
lanmanin maliyeti artacak... bir
kisirdongl yaratma ihtimali var.
JP Morgan’a gore tahvil faizle-
rindeki 1 puanhk artis borcun
faiz maliyetini 300 milyar do-
lar arttinyor. Tabii ki ABD’nin
elinde buna midahale edecek
cesitli dnlemler var. Ama bun-
lar yine de dolar Uzerinde baski
yaratacak.

Daha uzun vadeye gelelim.
Dolar icin bu olumsuz tablo
devam edip dolarin rezerv
roliinii azaltacak mi?

1944 Bretton Woods'tan beri
diinyada dolar rezerv para ola-
rak islem gortyor. Ancak son
yillarda dolarin  rezerv para
rolinde  asinmalar  basladi.
1999'da dolarin rezervler ice-
risindeki payl %71 iken bugln
%57.8'e distl. Bunda ABD’nin
dolari silah olarak kullanmasinin
roli de var tabii ki. Rusya'nin
300 milyar dolar Gzerindeki
dolar varligl donduruldu. Yapti-
rimlar, tm Ulkelere dolar 6de-
me sistemlerinden dislanmak
seklinde uygulaniyor. Bu da
Ulkelerin stratejik olarak rezerv-

lerini cesitlendirmesine neden
oluyor.

Her ne kadar dolarin rezerv
para olarak roll asinsa da ye-
rine koyabilecegimiz bir alter-
natif yok. Dolarin arkasinda 29
trilyon dolarlk likit bir tahvil pi-
yasas! var. Diger alternatiflerin
su anda buna yaklasma ihtimali
yok. Euro bir alternatif olarak
yaratilsa da Euro Bolgesi tam
olarak entegre olmus bir birlik
degil. Tahvil piyasasi vyaklasik
11 trilyon dolar ama yeknesak
bir tahvil piyasasi yok. Ulkelerin
riskleri birbirinden farkli. Dola-
yislyla Euro hentz dolari rezerv
para olarak ikame edebilecek
durumda degil. Cin Yuan'i ise
2016’da da SDR sepetine da-
hil edildi. Ama bir rezerv para
olmanin henliz cok otesinde.
Sermaye kontrollerinin oldugu
seffaf olmayan bir finansal sis-
temi var.

Ozetle, dolarda kisa ve orta
vadede deger kaybinin stre-
bilecegi gortlluyor. Rezerv sta-
tlsU ise asiniyor. Ancak verine
gelebilecek bir aday hentiz yok.
Degisen ve cok kutupluya do-
nen bir dinya sisteminde bel-
ki de gruplarin ayri ayri rezerv
paralari olacak. Dijital paralar
ve blockchain teknolojisi bunu
mUmkan kilabilir.
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