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ABD’de Bor¢ Tavani Sorunu

ABD’de bor¢ tavani gerilimi, Dolarin ayricalikli konumunu sorgulatiyor... 27 Haziran 2025

2025 yili itibariyla ABD kamu maliyesi, hem siyasi tartismalarin hem de
finansal piyasa endiselerinin merkezine yerlesmis durumda. Ticaret
politikalarinda korumacilik yeniden ylkselise gecerken ve tarife tartismalan
gliindemi mesgul ederken, Trump’in “One Big Beautiful Bill” olarak adlandirdigi
vergi indirim paketinin Kongre giindemine tasinmasi, kamu gelirlerinin seyri
Gzerinde belirsizlik yaratiyor. Bu mali ve siyasi ¢alkantilarin ortasinda, uzun suredir
¢6zim bekleyen bir bagka yapisal sorun olan borg tavani krizi, piyasalarin odagina
yeniden girmis durumdadir.

ABD Hazine Bakanlig’'nin 2025 yili ortasinda borglanma sinirina ulastig
gorilmektedir. Bu esik asildiktan sonra devreye alinan “olagantstii énlemler”
sayesinde 6demeler gecici olarak siirdiiriilebiliyor. BPC (Bipartisan Policy Center)
tarafindan yayinlanan son tahminlere gore, bu araclarin da Agustos-Ekim arasi
bir dénemde tiikenebilecegi belirtiliyor. Bu doneme de, Hazine'nin nakit ve gegici
onlemleri tiiketecegi ve temerriide disme riski dogacagl son tarihi ifade etmek
Uzere “X-tarihi” deniyor.

Ozetle, oniimiizdeki haftalarda borc limitiyle ilgili gelismelerin piyasalar
izerinde belirleyici olacag bir siirece giriyoruz.

Borg tavani krizi yalnizca teknik bir nakit akisi sorunu degil; ayni zamanda ABD’deki
siyasi kutuplasmanin, yapisal bitce agiklarinin ve mali sirdirilebilirligin test
edildigi bir alan olarak da 6ne cikiyor. Ozellikle Dolarin kiiresel rezerv para statiisi,
ABD tahvillerine olan giliven ve sermaye piyasalarindaki oynaklik bu basliktan
dogrudan etkilenme riski tasiyor.

Bu raporda, bor¢ tavani kavramini temelleriyle ele aliyor, 2025 krizini 6nceki
donemlerden ayiran faktorleri detaylandiriyor ve piyasalar icin muhtemel
sonuglarini senaryolar Uzerinden analiz etmeye calisiyoruz. Ayrica harcama
kalemleri Uzerindeki olasi etkileri, politika yapicilar arasinda yasanan goriis
ayriliklarini ve Dolarin kiresel pozisyonuna dair potansiyel yansimalar da
degerlendiriyoruz.

ABD borg tavanina iliskin gelismelerin sadece ABD ekonomisi degil, kiiresel
finansal sistem icin de belirleyici olabilecegi bir dsnemde, bu siirecin dikkatle
izlenmesi gerektigini diisiiniiyoruz.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Grafik 1: ABD - Kamuya Ait Borcun GSYH’ye Orani (%)
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Kaynak: Kongre Biitge Ofisi (CBO) (US), Gedik Yatirim Arastirma
Not: 10 yillik ve uzun vadeli gérinim raporlarindan alinmistir.

Grafik 2: Yasal Bor¢ Tavani ve Sinira Tabi Borg (Trilyon Dolar)
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Kaynak: Kongre Arastirma Servisi, Yonetim ve Biitce Ofisi ve
Hazine Bakanligi (US), Gedik Yatinm Arastirma

Grafik 3: Federal Harcama ve Gelirler (GSYH’nin %’si)
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GedikYatl rim Makro Goriiniim — ABD Borg¢ Tavani

Borg¢ tavani nedir?

Borg¢ tavani, Amerika Birlesik Devletleri’nde federal hiikimetin yasal olarak borglanabilecegi toplam miktar
belirleyen bir sinirlamadir. ilk kez 1917’de cikarilan Second Liberty Bond Act kapsaminda uygulamaya konmus
bu mekanizma, baslangicta ylriitmenin savas doneminde hizli borglanabilmesini saglamak amaciyla getirilmisti.
Zamanla, bu sinirlama butge politikalarn Gzerindeki etkisi nedeniyle siyasetin merkezine yerlesti. Hazine
Bakanligl, bu sinira ulastiginda ancak Kongre’nin onayiyla borg tavani artirilabiliyor; aksi takdirde devletin 6deme
kapasitesi sinirlaniyor. Borg tavani, bir biitce plani degil, gegmiste onaylanmis harcamalarin finansman aracidir.
Dolayisiyla borg tavanina ulasilmasi, yeni harcamalardan cok mevcut yikimliliklerin strdirilmesiyle ilgilidir.

Borc tavani uygulamasi, diinyada yalnizca ABD ve Danimarka’da vardir. Ancak Danimarka’daki tavan, borglarin
bes kati kadar yiiksek oldugundan, 6nemli bir sorun teskil etmez. Avrupa Birligi gibi cogu lilke bor¢/GSYH oranina
(6rnegin %60) bakar.

Neden borg tavani siirekli tartisiliyor?

ABD’de kamu harcamalari yapisal olarak gelirlerin {izerinde seyrediyor. Savunma harcamalari, sosyal glivenlik
ddemeleri, saglik sistemi ve pandemi sonrasi mali tesviklerle federal biitce agiklari siirekli hale geldi. Ozellikle
2017’deki blyik capli vergi indirimleri ve 2020-2021 dénemindeki pandemi destekleri bor¢ stogunu keskin
sekilde artirdi. Hazine, bu agiklari kapatmak igin yeni borglanmalar yapmak zorunda kaliyor. Ancak borg tavani
buna teknik bir engel olusturuyor. Kongre bu siniri diizenli olarak yiikseltiyor olsa da, her seferinde bu adim ciddi
siyasi pazarliklara sahne oluyor. Clinku borg tavani, taraflarin kendi politik gindemlerini ilerletmek icin kullandigi
bir pazarlik aracina déntismis durumda.

2025’te borg tavani neden daha biiyiik bir kriz haline geldi?

Bu yilki krizi benzersiz yapan birkag unsur var. Oncelikle, ABD’nin toplam borcu 2020 basinda 23 trilyon dolar
civarindayken, buglin 36 trilyon dolari asti. Bu artisin temel sebepleri arasinda pandemi harcamalari, faiz
oranlarindaki ylikselis nedeniyle artan borglanma maliyeti ve yapisal biitce aciklari yer aliyor. Ayrica Baskan
Trump’in destekledigi “One Big Beautiful Bill” adli kapsamli yasa paketi borg tavanini 5 trilyon dolar artirmayi
ongoriiyor. Bu, ABD tarihindeki en biyik artis olurken, ayni zamanda 2025 sonrasi kalici hale gelmesi planlanan

vergi indirimlerini ve bazi sosyal harcama taahhiitlerini iceriyor.

Senato’daki versiyonda borg tavani 5 trilyon dolar artirilirken, Temsilciler Meclisi tasarisinda bu rakam 4 trilyon
dolar olarak &neriliyor. Ancak her iki 6neri de, borglanma kapasitesini genisletmekle birlikte, yapisal biitce
disiplini tartismalarini da beraberinde getiriyor. Kongre icindeki Cumhuriyetciler arasinda yer alan “fiscal hawk”
kanadi, harcamalarin ciddi sekilde kisilmasini talep ediyor. Demokratlar ise sosyal programlarin korunmasinda
Israrcl. Bu ¢ikmaz, borg tavani krizini teknik bir konudan ¢ok, kurumsal bir tikanikliga donustiriyor.

Borg tavani asildiginda ne olur?

Tl

Borg tavani zamaninda artirilamazsa, ABD Hazine Bakanlig “extraordinary measures (olaganiisti énlemler)” adi
verilen ve asagida listelenen gecici nakit yonetimi araclarini kullanarak borg limitini asmadan 6demelerini
stirdirmeye calisir. Borg limiti asildiktan sonra, olagan(stii tedbirler ile temerriit 6-9 ay kadar ertelenebilir.

» Federal emeklilik fonlarinin yatirimlarini durdurmak veya itfa etmek
» Fed’deki Hazine Genel Hesabi’'ndan (TGA) nakit cekmek

> Eyalet ve yerel yonetim tahvillerinin (SLGS) ihracini askiya almak

ABD’de borg tavani halihazirda asildigl ve limit askida kaldigi igin, Kongre yeni yasal diizenleme yapana kadar
Biitce olaganistli yontemlerle idare ediliyor. BPC (Bipartisan Policy Center) tarafindan yayinlanan son
tahminlere gore, Hazine’nin bu dnlemleri 15 Agustos ile 3 Ekim 2025 tarihleri arasinda tiikenecek. Bu “X
tarihi” olarak adlandirilan esik, borc temerriidiiniin fiilen baslayabilecegi giinii ifade etmektedir.
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GedikYatl rim Makro Goriiniim — ABD Borg¢ Tavani

ABD’nin giincel bor¢ goriiniimii ne durumda?

2025 Haziran itibariyla ABD'nin kamu borcu yaklasik 36 trilyon dolara ulasti. Bu rakam, GSYH'nin %120'sine
yaklasiyor. Bu borcun yaklasik 8 trilyon dolari kisa vadeli (bir yildan kisa) tahvillerden olusuyor. Bu durum, borg
servis maliyetlerini faiz oranlarina son derece hassas hale getiriyor. ABD'nin sadece faiz 6demeleri, 2025 itibariyla
yillik 1,1 trilyon dolari bulmus durumda. Bu rakam, Savunma Bakanlig| biitgesini gegmis durumda.

Federal hikimet, her gin ortalama 17 milyar dolar harcama yapiyor. Buna karsin, son aylarda gimrik
gelirlerinden gelen ek gelirler gibi bazi kalemler gecici destek saglasa da, bu gelirler yapisal sorunlara ¢6zim
sunmuyor. Tarife gelirleri mayis ayinda 22 milyar dolari asti, ancak bu meblag glinlik harcama temposu
karsisinda cok sinirli kaliyor.

ABD’de borc tavani krizinin ¢ézimu icin Cumhuriyetci Parti icinde dahi fikir ayriliklari bulunuyor. Senatér Rand
Paul gibi isimler, pakette borg tavani artinmi yer aldigi siirece destek vermeyecegini ifade ediyor. Ote yandan,
Baskan Trump israrla bu paketin gegcmesini istiyor ve Kongre Uyelerine “tatil yok, kendinizi bir odaya kapatin ve
tasariyi gegirin” ¢agrisi yapiyor.

Beyaz Saray ve Demokratlar, sosyal harcamalarda kisintiya karsi c¢ikarak, ¢ozimin vergi gelirlerinin
artirllmasindan gegecegini savunuyor. Bu kutuplagsma, borg tavani krizini sadece bir mali mesele degil, ayni
zamanda 2024 sec¢imlerinin ardindan olusan yeni siyasi dengelerin bir testi haline getiriyor.

Demokratlar ve Cumhuriyetciler arasinda siiregelen tartisma konulari nelerdir?

Borg limitinin yikseltilmesine yonelik siyasi pazarliklar, buylk olasilikla federal harcamalarda belirli diizeyde
kesintileri beraberinde getirecektir. Cumhuriyetci Kongre Uyeleri arasindaki ideolojik gesitlilik, bor¢ tavaninin
askiya alinmasinin ancak bazi mali disiplin 6nlemleriyle mimkin olabilecegine isaret ediyor. Bu noktada, kesinti
yapilabilecek li¢ ana kalem 6ne ¢ikiyor:

= Zorunlu harcamalar: Kongre oyu gerektirmeyen kalemler,
= ihtiyari harcamalar: yillik biitce siireciyle belirlenen harcamalar ve
= Tamamlayici 6denekler: afet yardimi gibi olaganisti kalemler

Demokrat kanat ise bu kesintilere karsilik bazi vergi artirimlari veya yeni gelir kalemleri talep edebilir. Ancak baz
programlarin tamamen kaldirilmasi veya derin sekilde budanmasi, kisa vadede biitce disiplinine katki saglasa da,
orta vadede ABD ekonomisinin kurumsal isleyisine, finansal istikrara ve toplumsal refaha ciddi zararlar verebilir.
Bu cercevede en kolay hedef, ihtiyari harcamalar olacaktir. Zira bu kalemler, hiikiimetin temel isleyisi agisindan
zorunlu olmayan ¢ok sayida programi kapsar. Mevcut durumda savunmaya yonelik ihtiyari harcamalar yaklasik
848 milyar dolar, savunma disi ihtiyari harcamalar ise 948 milyar dolar seviyesindedir.

Savunma digi kalemler zaman zaman “gézde projeler”, “beyaz filler” veya “bir yere ¢ctkmayan képriiler” gibi
sembolik yatirimlar olarak elestirilse de, bu kategoride hava trafigi kontrold, i¢ glvenlik, finansal piyasa
dizenlemeleri, salgin hastaliklarla micadele ve cocuklara yonelik beslenme programlari gibi kritik kamu
hizmetleri de yer almaktadir. Kongre Biitgce Ofisi (CBO) tarafindan sunulan bazi éneriler, bu harcamalarin nasil
kisitlanabilecegine dair fikir vermektedir: muharip asker sayisinin azaltilmasi, bazi askeri personelin sivil
memurlarla degistirilmesi, F-22 ve B-1B ugaklarinin emekliye ayrilmasi ve Ford Sinifi ugcak gemisi insasinin
durdurulmasi gibi savunma harcamalarina yonelik radikal oOnlemler, olasi senaryolar arasinda
degerlendirilmektedir.

“Pet projects” — Gozde projeler

Genellikle bir siyasetginin 0zel olarak destekledigi, secmen tabanina hitap eden ama ulusal 6ncelikler agisindan
tartismali projeleri ifade eder.

“White elephants” — Beyaz filler

Maliyeti yiiksek, verimsiz, stirdiiriilemez veya islevsiz biiylik kamu yatirimlarini tanimlar. Sembol haline gelmis,
genellikle prestij amagli ama ekonomik getirisi dislik projelerdir.

“Bridges to nowhere” — Bir yere ¢ikmayan kopriler

Fiili olarak ya da sembolik anlamda islevsiz altyapi projelerini ifade eder. En bilinen 6rnegi, 2000’lerin basinda
Alaska’da insa edilmek istenen ama ¢ok tartismali hale gelen “Gravina Island Bridge” projesidir.
3

444 0435 www.gedikyatirim.com.tr



GedikYatl rim Makro Goriiniim — ABD Borg¢ Tavani

“Hiikiimet kapanmasi” ile “Bor¢ tavaninin asilmasi sonucu temerriit” arasindaki fark

Hiikiimet kapanmasi, Kongre'nin yeni mali yil igin harcama yetkisini saglayan bltge yasalarini zamaninda
gecirememesiyle ortaya c¢ikar. Bu durumda federal kurumlar, zorunlu olmayan hizmetleri durdurur; kamu
calisanlarinin biiyiik kismi licretsiz izne ¢ikarilir ve devletin idari isleyisi gecici olarak aksar. Ornegin, ABD’de
modern biitge slirecinin basgladigi 1976 yilindan bu yana federal hiikiimet 21 kez kapandi. Bu kapanmalardan en
uzunu, 1. Trump déneminde sinir duvari igin istenen dédenek yiiziinden yasanan kriz sonucu, 22 Aralik 2018 —
25 Ocak 2019 arasinda olmak lizere 35 giin slrdi. Bu dénemde yaklasik 380.000 federal ¢alisan licretsiz izne
¢ikarildi, 420.000 calisan Ucretsiz ¢alisti. Kongre Biitce Ofisi’ne (CBO) gére, 11 milyar USD zarar ortaya ¢ikti (3
milyar USD kalici kayip).

Bor¢ tavaninin asilmasi sonucu temerriit ise, cok daha ciddi bir risktir. Borg tavanina ulasildiginda ve Hazine
Bakanlig borglanarak nakit temin edemediginde, mevcut finansal yikimlilikler 6denemez hale gelir. Bu,
sosyal giivenlik ddemeleri, Medicare, calisan maaslari, borg faizleri ve tahvil sahiplerine yapilan édemeler dahil
tim kamu yikimliliklerini tehdit eder. ABD’de borg tavani (debt ceiling) teknik olarak hig asilmamis, ancak ve
Kongre'nin ge¢ miidahalesi nedeniyle bu sinira gok yaklasildigi zamanlar olmus ve piyasalarda ciddi stres
yasanmustir. Ornegin, Temmuz—Agustos 2011 déneminde Kongre son anda “X Tarihi”ni 6nlemis, ancak yasanan
stres sonucunda S&P, ABD’nin kredi notunu tarihinde ilk kez AAA’dan AA+’ya dlsirmus, piyasalarda ciddi
volatilite yasanmistir. Ekim 2023’te ise yasanan biitce anlagsmazliklari nedeniyle hem borg tavani hem de
hiikiimet kapanmasi riskleri bir arada yasanmis, kriz Hazine’nin sadece birkag giinlik nakdi kalmisken son anda
asilabilmis ve temerriit riski 6nlenmistir

Ozetle, “kapanma”, devletin yeni harcamalar yapamamasidir; “temerriit” ise, mevcut borglarini
ddeyememesidir. ilki ydnetimsel bir duraklamayken, ikincisi ABD’nin mali giivenilirliginin sorgulanmasina yol
acmasl nedeniyle, kiiresel piyasa istikrari agisindan yikici sonuglar dogurabilecek sistemik bir krizdir. Artan
temerrdit riski, ABD tahvil faizlerinin ylkselisine, hatta kredi notunun indirilmesine dahi yol agarak piyasalarda
ciddi dalgalanmalar yaratabilecek bir gelismedir.

Piyasa etkileri ve olasi senaryolar

Simdilik finansal piyasalarda biiylik bir cokiis goézlemlenmese de, risk algisinin hizla degismekte oldugu agik. 10
yillilk ABD hazine tahvili faizleri gorece yatay seyretse de, tlkenin kredi riskini yansitan CDS primlerinde dikkat
gekici bir ylkselis gozleniyor. JPMorgan CEO’su Jamie Dimon ve Bridgewater kurucusu Ray Dalio gibi piyasa
otoritelerinin ABD’nin borg stirdirilebilirligine dair acik uyarilari, yatirimer duyarliiginda kirilgan bir déneme
girildigine isaret ediyor.

Borg tavani son anda artirilsa dahi, bu yalnizca gegici bir rahatlama saglayabilir. Temel sorunlarin ¢oziilmemesi,
her krizin ardindan ABD mali sistemine olan yapisal gliveni biraz daha asindiriyor. Bu gliven erozyonu, ABD'nin
borglanma maliyetlerini artirmakta ve uzun vadeli faizler igin "yeni normal"in daha yliksek seviyelerde
olusmasina zemin hazirlamaktadir.

Bu goriniim, ozellikle Bagkan Trump’in yeniden giindeme tasidigl blyik 6lgekli vergi indirimleriyle birlikte
degerlendirildiginde daha da 6nem kazaniyor. 2017°de vyurirlige giren vergi reformunun uzatilmasinin
ontiimizdeki 10 yilik dénemdeki maliyeti 3-4 trilyon dolar civarinda hesaplanirken, sosyal glivenlik, saglik
hizmetleri ve altyapi gibi diger kalemleri de iceren genis kapsamli yeni paketin toplam maliyetinin 8-9 trilyon
dolara ulasabilecegi tahmin ediliyor. Bu tiir bir genisleme, kamu borcu lzerindeki baskiyi artirarak, érnegin 10-
yillik tahvil faizlerinin uzun siire %4 sinirinin tizerinde kalmasina, hatta belki de %5 seviyesini agsmasina neden
olabilir. Bu ylikselisler de ABD borcunun siirdirdlebilirligine iliskin endiseleri daha fazla alevlendirebilir. Artan
kamu bor¢luluguna karsilik FED’in bu borcu monetize etmek zorunda kalmasi (tahvil alimlarina yénelmesi)
enflasyonist baskilarin da artmasina yol agabilir.
Ozetle, 2025 yilinin ilk yarisina “tarife belirsizligi” cercevesindeki gelismeler damga vurmusken, yilin ikinci
yarisinda tarife gelismelerinin yaninda ABD’nin biitge acigi ve borglulugu eksenindeki gelismeler ve tartigmalar
da piyasa fiyatlamalar Gzerinde fazlasiyla etkili olabilir.
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G_edikYatl rim Makro Goriiniim — ABD Borg¢ Tavani

Dolarin ayricalikli konumu (rezerv para statiisii) sorgulaniyor...

Boylesi bir ortamda, “bor¢ tavani” meselesi yalnizca teknik bir bltce tartismasi olmanin 6tesine gegerek,
ABD’nin kiiresel ekonomik sistemdeki kredibilitesini sorgulatir hale geliyor. Borgluluga iliskin artan kaygilar,
rezerv para olan Dolarin “giivenli liman” statlisiini de zedeliyor. Nitekim son donemde Amerikan tahvil faizleri
yukselirken, klasik korelasyonun aksine Dolar zayifliyor ve Ons altin gii¢ kazaniyor. Bu durum, ABD'nin mali
sirdirilebilirligine dair endiselerle tetiklenmesinden kaynaklaniyor. Bu tablo, tahvil faizleri yiikseldiginde
Dolarin gliclenip altinin zayifladigl klasik dongiintin kinldig yeni bir ddneme girildigine isaret ediyor da olabilir.
Dolayisiyla 6nlimiizdeki bu siireci, yatirimcilarin piyasa fiyatlamalarini degerlendirmekte daha da zorlanacagi bir
dénem olarak nitelendirmek hig de yanlis olmayacaktir.

Merkez bankalarinin Dolar yerine altin talebini artirmasi da bu déniisimiin bir baska géstergesi. Altin, sinirli arzi
ve tarihsel glivenli liman roliiyle, 6zellikle borgla bogusan biylik ekonomilere karsi portféylerde alternatif olarak
one c¢ikiyor. 2023 sonrasi dénemde jeopolitik riskler ve yliksek enflasyon beklentilerinin etkisiyle ivmelenen ons
altin, 2025’te borg dinamiklerindeki bozulmayla birlikte yeniden stratejik bir glivenli liman konumuna yerlesmis
durumda.

Sonug: ABD bor¢ tavani sorununun zamaninda asilmamasi bir giiven krizine doniiserek ciddi dalgalanma
yaratabilir

Sonug olarak, ABD tahvil faizlerindeki yiikselisin bu kez sistemik giivensizlikten kaynaklaniyor olusu,
yalnizca ABD’nin mali dengelerini degil, kiiresel finansal diizenin temel direklerinden biri olan Dolarin
rezerv para statiisiinii de tartismaya aciyor. Bu statiideki asinma, sadece ABD icin degil, kiiresel ekonomi
icin de yeni ve belirsiz bir donemin habercisi olabilir.

Her yaklasan “X tarihi”, bu anlamda yalnizca ABD Hazine'sinin borg siirdiiriilebilirliginin degil, tiim kiiresel
diizenin sinandig bir esik haline gelmektedir. Her yeni “X tarihi”, yalnizca piyasalar icin degil, kiiresel
ekonomik diizenin istikrari icin de tehdit olusturmaya devam edebilir.
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GedikYatl rim Makro Goriiniim — ABD Borg¢ Tavani

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm
Danigsmanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum
ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri
vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber
verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul
Degerler A.S. sorumlu degildir.

6

444 0435 www.gedikyatirim.com.tr



