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ABD Tahvil Getirileri Yiikselince
Borg, Dolarin Giucunu Tehdit Etmeye mi Bagladi1?

Altin, dolar ve hazine tahvilleri... Kiresel finans sisteminin gelecegi Uzerine
yasanan catismay! ortaya koyan Uglu.

Altin artik kuresel piyasalarda sadece degerli bir maden olarak hareket
etmedidi gibi, ABD Hazine tahvilleri de sadece hikumet but¢e acgigini finanse
etmek icin bir ara¢c degildir. Altin, Dolar ve tahvil getirilerindeki hareketlerin
ardinda, kuresel finans sisteminin gelecegiyle ilgili daha derin bir ¢catisma
yatmaktadir; bu da ABD’nin borcunun buyumesiyle birlikte giderek daha acil
hale gelen su soruyu gundeme getirmektedir: ABD, artan borglarini, bu borcun
maliyeti Dolarin gucune yonelik bir tehdide donismeden ne zamana kadar
finanse edebilir?

Bu, ABD’nin bir i¢ muhasebe meselesi dedildir; zira ABD Hazine tahvilleri
kiresel finans sistemindeki en 6nemli varliklardan birini temsil etmekte olup
Dolar, uluslararasi rezervler ve odemeler icin ana para birimidir; altin ise,
herhangi bir hUkimet veya merkez bankasi igin bir yukumluluk temsil etmeyen
bir varlik olarak kademeli olarak yeniden sahnenin onune c¢ikmaktadir. Bu
nedenle, Dolar ile tahvil getirileri ve altin arasindaki iligkiyi izlemek, kuresel
finans sisteminde yagsanan dontusumleri anlamanin en iyi yollarindan biri olabilir.

Tahviller... Artik kliresel varlik haline gelen bir borgtur

Amerika butgce acgigindan muzdarip oldugunda, bunun bir kismini Hazine
tahvilleri ihra¢ ederek bor¢lanma yoluyla finanse etmektedir. Dolayisiyla tahvili
satin alan yatinnmci, getiri karsiliginda parasini hukumete borg vermekte,
ardindan vade sonunda nominal degerini geri almaktadir. On yillar gectikge, bu
tahviller hukimeti finanse etmenin bir aracindan ¢ok daha fazlasi haline
gelmistir; zira bankalarin, sigorta sirketlerinin, emeklilik fonlarinin, yatirrmcilarin,
finansal kuruluslarin ve yabanci merkez bankalarinin elinde tuttugu temel bir
finansal varlik haline gelmistir. Amerikan sisteminin gucu tam da burada yattigi
gibi ancak potansiyel zayif noktalarindan biri de yine burada yatmaktadir; zira
hukumetin borclanma ihtiyaci arttikga, yatinrmcilari daha fazla bor¢ senedi
almaya ikna etme ihtiyaci da artmaktadir. Eger bu yatirrmcilar daha yuksek
getiri talep etmeye baslarsa, borclanma maliyeti de yukselmektedir.

Tahvil getirilerinin ylkselmesi ne anlama geliyor?

Basit ama son derece 6nemli bir kaide vardir: Tahvil getirilerinin yukselmesi
genellikle fiyatlarinin dismesi anlamina gelmektedir; ¢lnkd yatinmci daha
yuksek getirili yeni bir tahvil satin alabiliyorsa, daha az getirili eski tahvillerin
cazibesi azalmaktadir. Ancak siyasi agcidan en onemlisi, uzun vadeli getirilerin
yukselmesi piyasalarin hukimete gonderdigi bir mesaj niteliginde olabilir: Size



bor¢ vermek karsiliginda daha yuksek getiri istiyoruz. Bunun nedeni,
enflasyonun yukselmesi, yuksek faiz oranlarinin devam edecegi beklentileri,
borg ihracindaki artig, tahvillere olan talebin gerilemesi veya risk priminin
ylukselmesi olabilir. iste bu yiizden soru sadece tahvil getirileri ne kadar sorusu
deqil; ayni zamanda neden yukseliyor sorusudur.

Fed faizleri artirabilir ama her seyi kontrol edemez; nitekim Federal Rezerv
faizleri yUkselttiginde para ¢ok daha maliyetli hale gelir ve bu da kredileri,
ipotekli konut kredilerini (mortgage), sirketleri ve piyasalari etkiledigi gibi
tahvilleri de etkiler. Ancak uzun vadeli Hazine tahvillerinin getirisini yalnizca
Federal Rezerv belirlemez; zira piyasa gelecege bakar; eger yatirimcilar
enflasyonun yuksek kalmaya devam edecegini, kamu borcunun artmaya devam
edecegini veya hukumetin buyuk miktarda tahvil inrag etmeye ihtiyaci olacagini
dusunurlerse, daha yuksek getiri talebinde bulunabilirler. Burada, Federal
Rezerv'in faizi artirma yonunde dogrudan bir karari olmasa bile uzun vadeli
tahvil getirileri yikselebilir. Iste dikkatle izlenmesi gereken yon budur; faiz
hakumetin kendisi icin bir sorun héline geldiginde, enflasyonla micadele etmek
icin faizi yukseltmek gerekli olabilir, ancak bu, bor¢clanmaya dayanan hukimet
icin bir maliyet tasimaktadir. Borcun bir kismi daha yuksek faiz oranlariyla
yeniden finanse edildikg¢e, faiz 6demeleri de artmaktadir.

Nitekim ABD Hazine Bakanhgi, borg servisi maliyetinin borcun boyutuna ve
mevcut ve yeni menkul kiymetlerdeki faiz oranlarina bagl oldugunu ve yuksek
faiz oranlar ile enflasyonun, faiz giderlerinde fiilen artisa yol agtigini
aciklamaktadir. iste burada, faiz oraninin yikselmesi, borglanma maliyetinin
yukselmesi, faiz ddemelerinin artmasi, butge Uzerindeki baskinin artmasi,
bor¢clanma ihtiyacinin ve daha fazla tahvil ihra¢ etme gereginin artmasi,
ardindan piyasanin talep ettigi getirilerin yukselme ihtimali ve bor¢ maliyetinin
yeniden artmasi gibi tehlikeli bir dongu ortaya gikmaktadir.

Peki bu dongu devam edecek olursa; faiz oranlari ve getiriler yuksek
kalmaya devam ettigi takdirde, Amerikan ekonomisi bu borcun servis
maliyetini tagiyabilir mi?

Borg miktari sorunun sadece yarisidir; gunka Amerikan borcu sabit bir rakam
degil, aksine her gun degismektedir. Nitekim Hazine Bakanhgi, "ulusal borcun",
gelirleri asan harcamalar finanse etmek icin yapilan devlet borglanmalarinin
birikimi oldugunu ve surekli aciklarin borg birikimine yol agtigini agiklamistir.
Ancak sadece toplam borg rakamina odaklanmak yaniltici olabilir, zira asil risk,
borcun buyuklugu, faiz orani ve borcun buyime hizi gibi U¢ unsurun bir araya
gelmesiyle ortaya cikar.

Bir devlet, finansman maliyeti dusukse devasa bir borcu kaldirabilir, borg
istikrarliysa faizlerdeki artisi da kaldirabilir; ancak devasa borg ile surekli agik
ve yuksek getirilerin bir araya gelmesi, kamu maliyesi Uzerinde giderek artan bir
baski olusturur.

Amerika’nin borcuna sahip olan kimdir? Soru 6nemlidir; ¢inku bazilari
ABD’nin borcuyla, sanki Cin gibi tek bir Ulkenin tahviller araciligiyla ABD’nin
kaderini elinde tutuyormus gibi muamele etmektedir; ancak gergekte durum ¢ok



daha karmasiktir; zira ortada Amerikali yatirnmcilar, bankalar, emeklilik fonlari,
sigorta sirketleri, yatinm fonlari ve Federal Rezerviin yani sira yabanci
hakumetler, merkez bankalari ve yatirrmcilar da vardir.

Son ABD verileri, yabanci mulkiyetteki cesitliligin boyutunu acikga ortaya
koymaktadir. Zira Haziran 2026 itibariyla Japonya, yaklasik 1,117 trilyon Dolar
ile ABD Hazine tahvillerinin agiklanan en buyuk yabanci hissedari olup; onu
yaklasik 940 milyar Dolar ile Birlesik Krallik ve yaklagik 633 milyar Dolar ile de
Cin takip etmektedir.

Boylece Amerika'nin borg piyasasi, devletten kopuk harici bir piyasa degildir;
aksine hukumeti, bankalari, Federal Rezerv'i, yerli ve yabanci yatirimcilari
kapsayan devasa bir agdir.

Ulkeler neden hazine tahvilleri satin aliyorlar? Cinki kiresel finans
sistemi buyuk oOlgude Dolar tGzerine kurulu olup Dolar rezervlerine sahip Ulkeler,
bu rezervleri degerlendirmek icin nispeten likit ve guvenli varliklara ihtiyag
duymaktadirlar; ABD Hazine tahvilleri ise on yillardir en onemli segeneklerden
biri olmustur.

iste burada; Dolar-kiiresel rezervler-Hazine tahvilleri-ABD hiikiimetinin
finansmani gibi son derece guclu bir iligki ortaya ¢ikmaktadir.

Bu dongu, Amerika’nin, ayni buyuklukte bir borca sahip bagka bir tlkenin
kargi karsiya kalabileceginden daha dusuk bir maliyetle borglanmasina
yardimci olmustur. Ancak ayni zamanda, kuresel yatirrmcilarin Hazine
tahvillerine yonelik davraniglarindaki herhangi bir koklu degisiklik, finansal
piyasalarin 6tesine gecgen etkileri olabilecegi anlamina gelmektedir.

Altin sahneye arka kapidan giriyor

Amerikan tahvili ABD hukumeti Gzerinde bir borcu temsil ederken, altin ise
hi¢c kimsenin Uzerinde bir borcu temsil etmez. Tahvil getiri saglarken, altin faiz
getirmez. Bu nedenle, tahvillerin reel getirileri yukseldiginde, altin tutmanin
maliyeti alternatif firsat bakimindan daha yuksek bir hale gelmektedir; bu da
getiriler ve Dolar birlikte yukseldiginde altinin genellikle neden baskiya maruz
kaldigini agiklamaktadir. Bu da son gunlerde piyasalarda agikga gorulmektedir;
zira 7 Eylul 2026’da, faiz artigi beklentilerini artiran gugli ABD istihdam
verilerinin ardindan altin fiyatlari gerilerken, tahvil getirileri ise yukselmigtir.
Reuters’in aktardigi piyasa verilerine gore, Eylul toplantisinda faiz artisi olasihgi
yaklasik %58’e ulagmigti. Bundan birka¢ gun once de, tahvil getirileri ve Dolar
deger kaybettiginde ise altin yukselmisti; bu da varliklar arasindaki geleneksel
iligkiyi yansitmaktadir.

Ancak reel getiriler nominal getirilerden daha onemlidir; zira eger tahvil
yatinnmciya %5 getiri sagliyor, ancak enflasyon %6 seviyesindeyse, reel getiri
yaklasik olarak negatif olur. Ancak getiri %5 ve enflasyon da %?2 ise, reel getiri
daha cazip bir hale gelmektedir.



Bu nedenle yatinmciyi ilgilendiren soru; sadece tahvilin ne kadar odedigi
degildir? Ayni zamanda: enflasyondan sonra bu getirinin ne kadarinin
kalacagidir? Reel getiriler dustugunde, altin nispeten ¢ok daha cazip bir hale
gelmektedir. Reel getiriler yukseldiginde ise altin, tahvillerden daha gugclu bir
rekabetle kargi kargiya kalmaktadir.

En buyudk tehlike, iflas degil, guven kaybidir; nitekim Amerika, yabanci para
birimiyle borcunu 6demekten aciz olan bir Ulkeye benzeyen geleneksel bir riskle
kargi karsiya degildir; gunku Dolar kendi para birimidir ve tahvilleri de Dolar
cinsindendir; ancak bu, borcun maliyetsiz oldugu anlamina gelmez; c¢unku
hikimet borgclanmaya devam edebilir, fakat soru sudur: Hangi fiyata? Sorun da
iste burada yatmaktadir. Eger yatirimcilar surekli olarak daha yuksek getiri talep
etmeye baglarsa, Amerika mutlaka geleneksel anlamiyla bir “iflas” ile karsi
karsiya kalmayabilir, ancak devletin finansman maliyetinde surekli bir artis,
blatce Uzerindeki baski, faiz 6demelerinde sigkinlik ve para ve maliye politikasi
uzerinde baskilar gibi daha karmasik bir durumla kargi karsiya kalabilir.
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