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*** Yasal Uyari:*** Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanlgl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatirrm ve
kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danigsmanlig sozlesmesi gergevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel olarak
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2blackdot haftalik biilteni yonetici 6zeti:

Q1. Biylik Resim: Kiiresellesme Bitmiyor, Sekil Degistiriyor
Davos 2026 konusmalari, kuresellesmenin sona erdigini degil; “hiper-kiiresellesme”nin mesruiyetini
kaybettigini ortaya koyuyor. Serbest ticaret, maliyet minimizasyonu ve sinirsiz entegrasyon Uzerine kurulu eski
model; egemenlik, glivenlik ve dayaniklilik temelli yeni bir ekonomik diizene evriliyor.
Bu yeni duzende:

e Ekonomiile glvenlik ayrigsmiyor

o Ticaret, dis politikanin dogrudan araci haline geliyor

e Devletler yeniden “merkez aktor” konumuna ylkseliyor

I 2. Davos 2026’nin iki Manifestosu: Carney vs. Lutnick
Davos’ta ayni hafta sahne alan iki sdylem, yeni kiiresel diizenin iki farkli yol haritasini temsil ediyor:
© Mark Carney — Normatif Yeniden insa
¢ Teshis: Kurallara dayali diizen zayifliyor, gug politikasi geri donuyor
e Uyari: “Uyumlu kalmak” artik guvenlik saglamiyor
e Coziim: Orta guglerin (Kanada, Avustralya vb.) koalisyonlar kurarak
o Degerler
o Dayaniklilik
o Egemenlik uyumu
temelinde yeni bir dizen insa etmesi
Kuresellesme devam edecek, ancak degerler + dayaniklilik ekseninde yeniden tanimlanacak.
\ Howard Lutnick - Egemenlik Ekonomisi
o Teshis: Kiresellesme ABD ve Batiicin basarisiz oldu
¢ Yeni model:
o “Iscidnce”
o Stratejik sektorlerde offshore yasagi
o Tarife ve yaptinmi normal arag olarak kullanma
e Mantik: Ekonomik egemenlik olmadan siyasi egemenlik olmaz
Kuresellesmenin yerine ulusal sanayi kapasitesi + tarife giicii konulmali.

@ 3. Kavramsal Dénilisim: Hiper-Kiiresellesmeden Jeo-Ekonomik Bloklara
Her iki yaklagimin ortak zemini nettir:

o Kurallar zayifliyor

e Gugc ve jeopolitik belirleyici hale geliyor

e Ekonomi, guvenligin uzantisi oluyor
Ancak yéntem ayrisiyor:

‘ Carney Yaklagimi H Lutnick Yaklagimi ‘
‘Reform edilmis ¢ok tarafllllkHGUgle pazarlik ‘
‘Orta guc koalisyonlari HBUyUk guc dayatmasi ‘
‘Normlar ve kurumlar HTarifeler ve yaptlrlmlar‘

Sonugcta ortaya ¢ikan yapi:
“Tek kuralli kiiresel pazar” degil, “coklu kuralli, blok-temelli, egemenlik odakli ag ekonomisi”

& 4. Yeni Ekonomik Diizenin Temeli: Devlet Kapitalizmi
Sanayi politikasi artik istisna degil, ana akim:
Yari iletken
ilag
Enerji
e Savunma
gibi alanlarda devlet kapasitesi stratejik zorunluluk olarak goruluyor.
Rekabet:
e Firmalar arasinda degil
o Devletlerin endiistriyel ekosistemleri arasinda yasaniyor.
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& 5. Ticaret ve Giivenlik Artik Ayrilmaz
o Ticaret anlagmalari > guvenlik paketleri
e Pazar erisimi - jeopolitik uyum sartina bagli
o Ekonomik araglar > dis politika silahi
Bu durum:
o WTO ve ¢ok tarafli kurumlarda mesruiyet ve yénetisim krizini derinlestiriyor
e Kurallarin “silahlagmasini” normallestiriyor

& 6. Bolgeselcilik 2.0: Miittefik Temelli Ekonomi
Yeni bolgeselcilik:

o Cografidegil

e Jeopolitik uyum temelli
Ana ilke: “Bagimli olacaksan, muttefikine bagimli ol.”
Bu yaklasim:

e Friend-shoring

e Ally-shoring

e Segcici entegrasyon
Kavramlarini kalici hale getiriyor.

< 7. Tedarik Zincirleri: En Ucuzdan En Dayanikliya
Verimlilik paradigmasi siyaseten surdurulemez hale geldi.
Yeni denge:

o Dusiik maliyet X

o Dayaniklilik + giivenlik + siireklilik (4
Tedarik zincirleri artik:

o Lojistik mesele degil

o Egemenligin altyapisi

A\ 8. Kurallarin Zayiflamasi = Belirsizlik Primi
Kuralli dizenin aginmasi:
e Yatirm risk primlerini ylkseltiyor
e Ortave kuguk ekonomiler igin kirilganligi artiriyor
Bu nedenle:
e Kurumsalreform
e Mini-lateral anlagmalar
e Yeninorm setleri
Ekonomik bir zorunluluk haline geliyor.

@ 9. Stratejik Sonuclar (Karar Vericiler igin)
Bu déntsum g kritik sonucu beraberinde getiriyor:
1. Pazar erisimi = Rekabet + Jeopolitik uyum
2. Tedarik zinciri = Finansal + siyasi risk yonetimi
3. Belirsizlik caginda kurumsal reform = ekonomik sigorta

-
a0 10. Sonug

Carney-Lutnick ikiligi, yeni gagin ana gerilimini 6zetliyor:

Kuresel ekonomi hala karsilikli bagimli; ancak bu bagimluk artik piyasa degil, gi¢ ve egemenlik mantigiyla
yonetiliyor.

Bu, onumuzdeki donemde:
e Yatirnm kararlarini
o Ticaret stratejilerini
e Jeopolitik risk okumalarini
Kokten yeniden tanimlayacak bir kirllmaya isaret ediyor.
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Jeopolitik ve Kiiresel Gelismeler:

Davos 2026’da Kanada Basbakani Mark Carney ve
ABD Ticaret Bakani Howard Lutnick’in Konusmalari Ne Anlatiyor?

KURESELLESMENIN SONU, JEO-EKONOMIiK BLOKLAR CAGININ DOGUSU

1. Giris: Davos 2026, Kiresellesme Tartismasinin “Sert Esigi”

Davos 2026 konusmalari, kiresellesmenin “geri ¢gekilmesi”’nden ¢ok yeniden tanimlanmasina isaret ediyor:
serbest ticaretin ideolojik Ustunligunun zayifladigl; devlet kapasitesi, glivenlik ve egemenligin ekonomik alana
yeniden baskin bigimde girdigi bir donem.

Bu donusumun iki farkli “manifestosu” Davos’ta ayni haftada sahne aldi:
¢ Mark Carney: “kurallara dayalidizen”in ¢ozulisunu kabul ederken, orta guiglerin birlikte yeni bir diizen inga
edebilecegini savunan normatif-kurumsal bir yeniden kurulum c¢agrisi yapti.
¢ Howard Lutnick: kiresellesmeyi “basarisiz politika” olarak gergeveledi; “America First”i yalniz ABD’nin
degil, herkesin benimsemesi gereken bir model gibi sundu: egemenlik, stratejik sanayi ve yaptirim/tarife
guci merkezli bir gergeve.

Bu iki soylem birlikte okundugunda, “hiper-kuresellesme”nin (maliyet minimizasyonu, en ucuz emek, maksimum
entegrasyon) yerini jeo-ekonomik bloklar, segici entegrasyon ve egemenlik-odakli karsilkli bagimulik
mantiginin aldig goraliyor.

2. Konusmalarin Metinsel Ozeti
2.1. Mark Carney: “Kurallara Dayali Diizen Bitiyor; Orta Giigler Yeni Diizen Kurabilir”
Carney’nin konusmasi U¢ eksen uzerinde ilerliyor:
1. Teshis (Rupture / kirilma): “kurallara dayali dizenin” zayifladigi; buylk guc rekabetinin sinirsizlagsma
egiliminde oldugu, “guclinun yapabildigini yaptig1” bir gerceklik.
2. Riskuyarisi: “uyum saglayip sorun gikarmama” stratejisinin guivenlik Uretmeyecegi; kiguk/orta devletlerin
“idare ederek” ayakta kalamayacagi.
3. Co6ziim gergevesi: “orta guglerin” (Canada/Australia gibi) birlikte hareket ederek kooperatif ve dayanikli
bir dizen insa edebilecegi; degerler (insan haklari, strduralebilir kalkinma, egemenlik/tlke batinlagu)
vurgusu.

Carney’nin kiiresellesme anlayisi:
o Kuresellesme “bitmiyor”, ama mesruiyet zemini degisiyor: artik maliyet/etkinlik degil, dayanikulik +
degerler + egemenlik uyumu tzerinden kurgulanmali.

2.2. Howard Lutnick: “Kiresellesme Basarisiz Oldu; Egemenlik Ekonomisi Geri Dondii”
Lutnick’in Davos panelindeki beyanlari daha ¢atismaci ve “regete” dili daha sert:
1. Teshis: “Kuresellesme Bati’da ve ABD’de basarisiz oldu”; “en ucuz emegi bulup offshore etmek” is¢i sinifini
geride birakti.
2. Yeni model: “America First”i, diger Ulkelerin de disinmesi gereken bir kamu politikasi modeli olarak
sunuyor:
o “Iscidnce”
o Stratejik sektorleri offshore etmeme (ilag, yari iletken vb.)
o Kritik bagimlliklar “en iyi muttefiklerle” sinirlama
o Egemenligin ekonomik altyapi olmadan korunamayacagi fikri
3. Arag seti: Tarife tehdidi ve pazarlik gucu (“hammer” retorigi); ticaretin “tit-for-tat” gerilime donebileceginin

normallestirilmesi.

Lutnick’in kiiresellesme anlayisi:
o Kuresellesme “dluzensiz/adaletsiz” degil, dogrudan “basarisiz”dir; yerine ulusal endustriyel kapasiteyi ve
tarife gliclinii koyan bir egemenlik ekonomisi 6nerilir.

3. Kavramsal Cerceve: “Hiper-Kiiresellesme”den “Jeo-Ekonomik Bloklar”a
Carney ve Lutnick’in ortaklastigl temel nokta: kuralsizlasma ve gii¢c politikasi geri dondu. Ayristiklari nokta: bu
dénudsumun yonetimi.
o Carney: ¢ok tarafliligin reforme edilmis bir versiyonu + “orta gug koalisyonlar”
e Lutnick: bliyiik giic dayatmasi + tarife/ekonomik kaldiragla “yeniden pazarlik”
Bu ayrim, kuresellesmenin yeni formuna dair iki senaryo Uretir:
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1. “Bloklar arasi yonetilen rekabet” (Carney’ye daha yakin): kurallar tam o6lmez; boélgesel/mini-lateral
platformlarda yeniden kurulur.

2. “Imparatorluk pazarligi / giicle ticaret” (Lutnick’e daha yakin): kurallar ikincillesir; erisim (market access)
ve guvenlik iligkileri ayni pakete baglanir.

Bu ikili yapi, literatirde “jeo-ekonomik parcalanma” tartismalariyla uyumludur. IMF’nin pargalanma ve ticaret
oruntulerindeki kaymayi inceleyen ¢alismalari bu ¢gergeveyi destekler.

4. Yeni Ekonomik Diizen: Devlet Kapitalizmi, Sanayi Politikasi ve Egemenlik Ekonomisi

4.1. “Sanayi Politikasi” artik istisna degil, ana akim

Lutnick’in metninde sanayi politikasi agik bir norm haline gelir:

ilag ve yari iletken gibi alanlarin offshore edilmesi “egemenlige aykir”dir. Carney ise daha dolayli bigimde “stratejik
ozerklik” ingasini ve devletlerin kapasite Gretmesini mesrulastirir.

Davos 2026 soylemleri, kiresellesmenin “piyasa-6ncelikli” bigiminden “devlet-oncelikli” bigimine gecgisi teyit
ediyor: rekabet artik yalniz firmalar arasinda degil, devletlerin endustriyel ekosistemleri arasinda.

4.2, Ticaret-glivenlik baginin kurumsallagmasi

Lutnick’te “egemenlik sinirlar ve stratejik uretim kapasitesi” seklinde c¢ok net bir baglanti kuruyor.
Carney’de bu baglanti daha normatif: egemenlik ve Glke butlnlugu “yeni dizenin degerleri” arasinda sayiliyor.

5. Bolgeselcilik: “Kiiresel Pazar’dan “Miittefik Aglari”’na
Kuresellesmenin yeni yonu, klasik bolgesel ticaret anlagsmalarindan daha ileri bir seye evriliyor: miittefik temelli
ekonomik mimari.

e Lutnick acgikga “bagimli olacaksaniz, en iyi muttefiklerinize bagimli olun” gizgisiyle blok mantigini kurar.

o Carney “orta guglerin birlikte hareket etmesi” ¢agrisiyla bloklasmanin yumusak versiyonunu onerir.

Sonug: Bolgeselcilik artik cografi degil; jeopolitik-uyumlu kiimelenme (alignment-based regionalism).

6. Tedarik Zincirleri: “En Ucuz”dan “En Dayanikli”’ya

6.1. “Verimlilik” paradigmasinin sonu

Lutnick’in elestirisi dogrudan verimlilik paradigmasina yoneliktir: en ucuz emek ve offshore, “is¢iyi geride
birakmigtir.”

Carney de “hos bir hikdyenin bittigini” sdyleyerek ayni paradigmanin siyasal zemin kaybini teslim eder.

6.2. Dayaniklilik-verimlilik takasi

OECD’nin tedarik zinciri kirilganliklari ve ekonomik giivenlik vurgulu ¢alismalari, “resilience agenda”nin kurumsal
zemine oturdugunu gosterir. IMF literatlrt de pargalanma senaryolarinin refah/etkinlik maliyetleri ile dayaniklilik
hedefleri arasindaki gerilimi modelliyor.

Tedarik zinciri, artik “lojistik” degil; stratejik egemenlik altyapisidir.

7. Kiiresel Kurumlarin Rolii: WTO/¢ok-taraflilik “Azaliyor mu, Déniistiyor mu?”
Carney: “kurallara dayali duzen zayifliyor” diyerek mevcut kurumlarin etkinlik kaybini kabul eder; ama ¢6zimu yeni
koalisyonlarla kurallari yeniden liretmekte gorur.

Lutnick: WEF’in temsil ettigi kureselci gizgiyi hedef alarak daha “kurum-stpheci” bir yaklagim sergiler.

Bu tartisma WTO reformu tartismalariyla ayni hatta ilerliyor: ticaretin “silahlasmasi” (weaponization) ve kurallarin
guncellenmesi ihtiyaci, 6zellikle Avrupa kanadinda yogun bicimde dile getiriliyor.

8. Karsilastirmali Soylem Analizi: iki Konusmanin “Kiiresellesme Teorisi”
8.1. Ortak zemin

1. Kuralsizlasma / glic rekabeti teshisi

2. Egemenlik ve dayaniklilik vurgusu

3. Tedarik zincirlerinin stratejiklesmesi

8.2. Ayrisma
o Carney: normatif-kurumsal yeniden insa; orta gug koalisyonu, degerler tizerinden mesruiyet uretimi.
¢ Lutnick: ekonomik milliyetgilik; tarife tehdidiyle pazarlik, “is¢i 6nce” Uzerinden ig siyasete bagli mesruiyet.

8.3. Birlikte okundugunda ortaya ¢ikan resim
Kuresellesme artik:
o “Tek kuralli kiiresel pazar” degil,
o  “Coklu kuralli, blok-temelli, egemenlik-odakli ag ekonomisi” dir.
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9. Kiiresellesmenin Nereye Evriliyor?
Davos 2026’da gindeme gelen soylemler, kiiresellesmenin sona ermedigini; fakat “hiper-kiresellesme”nin
mesruiyetini kaybederek jeo-ekonomik bloklar ¢aginin igine evrildigini gosteriyor.

Bu yeni ¢agin 6 yapisal 6zelligi:

1. Secgici entegrasyon (her seyde serbestlesme degil; stratejik alanlarda kontrol)
Miittefik-temelli ticaret (friend-shoring/ally-shoring mantigi)
Sanayi politikasi normu (stratejik sektorlerde devlet kapasitesi)
Tarife/yaptirnmin rutinlesmesi (ekonomik aracglar dis politika enstriumani)
Kurumsal reform ihtiyaci (WTO ve benzeri kurumlarda yonetisim krizi)
6. Dayanikliik-verimlilik takasi (maliyet yerine guvenlik/istikrar)

arwn

10. Sonuc ve Politika Cikarimlari
Carney-Lutnick ikiligi, aslinda yeni donemin ana gerilimini 6zetliyor:
o Kiiresel ekonomi hala karsilikli bagimu;
¢ Ancak bu bagimulik artik “piyasa mantigiyla” degil “giic/egemenlik mantigiyla” yénetilmek isteniyor.

Bu, yatinnm ve risk degerlendirmesinde Ug¢ pratik sonug uretir:
1. Pazar erisimi artik sadece rekabetgilikle degil, jeopolitik uyum ile de belirlenir.
2. Tedarik zinciri stratejisi, finansal verimlilik kadar siyasi risk yonetimi haline gelir.
3. Kuralli duzenin zayiflamasi, “belirsizlik primi”ni yikseltir; bu nedenle kurumsal reform (WTO/¢ok tarafli
cerceveler) ekonomik bir zorunluluk gibi yeniden giindeme gelir.
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