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ABD Bor¢ Tavani: Trump istedigini yapabilecek mi?

Okan ERTEM, FRM

okan.ertem@akyatirim.com.tr

ABD Baskani Trump’in Carsamba sabah saatlerinde yaptigl konusmasinda vergi indirimlerine iliskin iddial
konusmasi sonrasinda olasi bir vergi indiriminin finansmani konusundaki en biiyiik engel olan borg tavaninin
aktif hale gelmesine 12 giin kaldigini goriiyoruz. 15 Mart tarihinde yeniden gecerli olacak “Borg¢ Tavani (Debt
Ceiling) uygulamasi ABD’nin mevcut 20 trilyon dolar olan bor¢ limitinin Gzerinde borglanma yapmasini
engelliyor. ABD Hazine bilangosuna baktigimizda;

e Mevcut tavan 20 trilyon dolar olup, 27 Subat itibariyla ABD Federal Hiikiimeti'nin 19,93 trilyon dolar
borcu bulunmaktadir.

e Borg tavanina yaklasik 70 milyar dolar kalmis goériintyor.

e ABD GSYiH’si 18,8 trilyon dolar (31/12/2016)

e Bor¢/GSYiH orani %104,6 (31/12/2016)

e Federal Hiukiimet Kasasindaki nakit (31/01/2017) 187 milyar dolar

e 2016 yili ortalama aylik bitce acigi (rollover hari¢ borglanma ihtiyaci) 48,6 milyar dolar.

Bu rakamlara bakildiginda her ay ortalama 48 milyar dolar acik verilir ise kasadaki nakit 3 ayda bitiyor. Borg
limitine kadar kullanilsa 70 milyar dolarlik borglanma ile de ancak 1 aylik bitce acigi finanse edilebiliyor. Yani
mevcut kaynaklar ile (Kongre bor¢ tavanini artirmaz ise) ABD Hazinesi borglarini, vadesi gelen tahvilleri
tizerindeki kupon o6demelerini ve harcamalarini en fazla 4 ay kadar (ilave kesintiler yapilmaz ise)
surdiirebilir.

Kongre Borg tavani yasasinda bir degisiklige gitmez ise ne olur? Trump reformlari ve piyasalar nasil etkilenir?

Yukarida yapilan hesaplamalar dogrultusunda ABD Hazinesi borglarini 6demeyi en fazla Agustos ayina kadar
strdirebilir. 2014 yilinda oldugu gibi “default-temerrit” konusu giindeme gelebilir. Ancak realite buyik
devletlerin “default” etme senaryolarinin gerceklesmedigini ve konunun bir sekilde ¢6ziime kavusturuldugunu
gostermistir. Burada da konu bir sekilde ¢6ziime kavusturabilir ancak Trump reformlari olumsuz etkilenecektir.
Bu senaryonun piyasa etkisini 6zetlersek:

ABD hisseleri negatif: Trump reformlarinin gergeklesmemesi/ertelenmesi ise S&P500 hisse senedi endeksini
bu noktaya kadar tasiyan ana katalizoriin ortadan kalmasi ve hisse senetlerinde satis anlamina gelir.

ABD tahvil fiyatlar pozitif, faizleri negatif: ABD ekonomik biylmesine olan iyimserligin ortadan kalkmasi ve
hisseden ¢ikan paranin ABD tahvillerine yonelmesiyle 10 yillik tahvil faizinde hizh bir geri ¢ekilme yasanabilir.
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Dolar kisa vade (1-2 giin) pozitif, orta vade negatif: ABD dolarinda risk istahinin azalmasiyla birlikte ilk etapta

bir yikselis gorilebilecekken, faiz oranlarinin dislik kalmasi beklentisiyle dolar uzun vadeli deger kaybina
yonelebilir.

Gelismekte olan ililke borsalari kisa vade (1-2 giin) negatif, orta vade pozitif: ABD borsalarinda yayginlasan
satislar ile birlikte gelismekte olan Ulke borsalari ilk etapta saticili seyredebilir. Ancak satiglarin dinmesiyle
birlikte ABD 10 yillik faiz oranlarinda gerileme ile birlikte yikselis baslayabilir. Ons altin ¢ok hizli primlenebilir.

Kongre ve Temsilciler Meclisinin biiyiik boliimii Trump’in elindeyken Borg Tavaninin uygulanma olasilhigi var
mi?

Mevcut durumda Temsilciler Meclisinde 435 (iye bulunuyor ve bunlarin 241’i (%55) Cumhuriyetci (Trump) parti
milletvekili. Senato’nun ise %52’si Trump’in elinde. Her iki meclisin de Cumbhuriyetgi agirhkli oldugu bir
ortamda borg tavaninin ylikseltilmesi veya kaldirilmasi mantikli gériintiyor. Ancak Obama déneminde Tavanin
sabit kalmasi yoninde oy kullanan ve Obama’yi zor durumda birakan Cumhuriyetgilerin bir kisminin ABD
Hiklmetinin ylksek borgluluk oranindan rahatsiz olduklarini gérilyoruz. Bu durum Kongre’nin borg tavanini
sabit birakma senaryosunu canli tutuyor.

Kongre Borg tavani yasasinda degisiklige gider ise ne olur?
Burada iki senaryo var:

Senaryo 1: Borg tavani limiti kaldirilir (Piyasa dostu senaryo): ABD hizla borglanmaya devam eder: Boyle bir
durumda Trump vergi indirimleri kolaylkla finanse edilebileceginden reformlar kolaylikla Kongre’nin
onayindan gecger. Vergi indirimleri hizla yapilir, ABD borsalari 6éncl olmak Uzere BIST100’iin de iginde
bulundugu gelismekte olan tlke borsalari primlenmeye devam eder. Dolar ilk etapta artan risk istahi nedeniyle
negatif etkilense de, ilerleyen donemlerde ABD bor¢lanma maliyetlerinin artacagi beklentisiyle yeniden gli¢
kazanabilir. Ons altin artan faiz oranlari nedeniyle bu gelismelerden negatif etkilenebilir.

Senaryo 2: Borg tavani limiti artirilir: Limit Trump’in altyapi harcamalari plani kadar veya daha fazla (1 trilyon
dolar) artirilir ise 1. Senaryoda goriilen piyasa etkisini yasayabiliriz. Ancak clzi bir artirim yapilir ise bu durum
Trump reformlarinin aksamasinda neden olur. ABD hisse senetleri satis baskisiyla karsilasir, ABD tahvil faiz
oranlari diiger, Fed faiz artirim olasihgi azalir ve altin yiikselebilir.

Ve biraz da tarih: Bor¢ tavani nedir ve ABD’de yakin donem borg¢ tavani tartismalari ne ydnde
gerceklesmistir?

ABD Kongresi 1917 yilinda yirirlige konulan “Second Liberty Bond Act of 1917”ile Birinci Dlinya Savasi’nin
finansmaninda kontrol saglanmasi amaciyla ABD Hiikiimeti’'nin borclanma miktarini kontrol altina almistir.
Donem doénem belirlenen limitler dogrultusunda Hikimet borglanmalari ABD Kongresi'nin onayiyla
sinirlandirilmistir. Borg limiti uygulamalarina dair yakin tarih 6érneklerine bakildiginda;

2011 - Borg tavani yasasinin son ginl geldiginde tavan ylikseltilmedi. ABD Hazinesi tavan yiikseltilene kadar
“olaganistli” harcama kesintileri 6nlemi aldi. S&P, ABD’nin kredi notunu indirdi. Global piyasalarda sert
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satislar goruldi. Bu gelismeler sonrasinda tavan 16,4 trilyon dolara yikseltildi. Ancak 2012 yilinda yeni

borclanmalar yapilarak borg tavanina ulasildi.
2012 - Vergi kanunlarinda dizenlemeler yapilarak, yeni borglanmalara olan ihtiyag azaltilmaya g¢ahsildi.

2013 Subat — Obama yonetimi Kongre karariyla Mayis ayina kadar tavan uygulamasini dondurdu. Borg tavani
Mayis ayinda 16,7 trilyon dolara revize edildi.

2014 ve 2015 yillarinda borg tavani kanunu birkag kez donduruldu.
2015 Ekim ayinda tavan uygulanmasi 2017 yili Mart ayina kadar donduruldu.

Mevcut tavan 20 trilyon dolar olup, 27 Subat itibariyla ABD Federal Hikiimeti’'nin 19,93 trilyon dolar borcu
bulunmaktadir.

ABD Federal Hiikimet kasasindaki nakit miktari ve bu nakite ka¢ aylik bitce agiginin finanse edilebilecegi
asagida yer aliyor. Son durumda Hikimet kasasindaki nakit ile, ilave bor¢glanma yapilamadan, yaklasik 4 ayhk
bltce acigl verilebiliyor.
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