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Cin, ABD tahvillerine sirtini donebilir mi?
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Cin yetkililerinden gelen agiklamalar diin piyasalarin gindemine oturdu. ABD borglanma
senetlerinin dnemli bir alicisi olan Cin (%7) 2018 yilinda ABD tahvillerinde yeni alim yapmayi
disinmedigini belirtti. Ancak bugilin Cin doviz rezervleri yonetiminden sorumlu SAFE
kurulusu bu aciklamalari yalanladi. Olan ABD faizlerine oldu. 10 yil vadeli ABD faizleri gtin
icerisinde %2,58’e ylikselirken, buglin yeniden %2,54 civarinda islem goruyor.

Peki Cin alimlari olmayacagi nedeniyle mi ABD 10 yillik tahvilinin faiz oranlari yikseliyor?
Yoksa piyasadan cekilen Fed’in etkisi (bilanco kiictiltmesi) ve vergi reformunun getirecegi
bltce aciklarinin etkisi daha buaytk olabilir mi?

Oncelikle ABD toplam borcu ve borg veren iilkelere bakalim. 2017 yilinda ABD’nin borcu 357
milyar dolar artarken, Cin ABD’ye 138 milyar dolar bor¢ vermis. Cin’in tahvil alimlari yolu ile
verdigi toplam borcun ABD borg¢ stogu igerisindeki orani %7 civarina ulagsmis durumda.
Asagidaki tablolara bakildiginda Cin’in de icerisinde bulundugu global merkez bankalarinin
yatirim yaptiklari tahvil miktari toplamin arzin %39’unu olustururken, Fed tek basina ABD
Hikameti tahvillerinin %15’ini tasir durumda. Diger bir deyisle 2008 krizinden ¢ikis slirecinde
ABD Hiikiimet’inin ana destekgisi olan ABD Merkez Bankasi (Fed) nin 2,4 trilyon dolara ulasan
ABD tahvil portfoyt olusmus durumda...

Senelik Senelik

Milyar dolar 01/2017 01/2018 Pay Degisim  Degisim %

ABD kamu borcu 2017 15873,8 16230,7 100% 357 2,2

Gin Merkez Bankasi tarafindan verilen borg 1051 1189 7% 138 13,1

Kreditorler (ABD'ye borg verenler) 01/2017 01/2018

Yabanci Merkez Bankalari 5953 6349 39% 396,4 6,7

Fed 2464 2453 15% -11,1 -0,5

Diger (Hanehalklari, Yatirrm ve Emeklilik Fonlari vb) 7330 7442 46% 111,9 1,5

Yabanci Merkez Bankalari (ilk 10) 01/2017 01/2018 Pay  Degisim %

Cin 1051 1189  19% 138,1 13,1

Japonya 1103 1094 17% -8,6 -0,8

irlanda 294 312 5% 18,7 6,4

Brezilxa 258 270 4% 12i3 4i8
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Cayman Adalar 257 270 4% 13 51
isvicre 224 254 4% 30 13,4
ingiltere 214 226 4% 11,8 5,5
Liksemburg 219 218 3% -1 -0,5
Hong Kong 189 192 3% 2,9 1,5
Tayvan 184 182 3% -1,9 -1

2018 yili ABD borglanma ve bltge agigi takvimini ¢ikardigimizda ise Cin’in buzdaginin yalnizca
gorunen yuzi oldugunu farkediyoruz. 2018 yilinda gegen senenin iki katina yakin borglanma
yapmasl (869 milyar dolar) ABD Hiikiimeti, vergi reformunun getirdigi ilave 111 milyar
dolarhk butce agigini da yikleniyor. Bu rakama Fed’in bilanco kictltmesi kapsaminda
portoylinde yer alan ABD Hiikiimet tahvillerinden vadesi gelen 250 milyar dolarlik bir mebla
ile yeniden Hikimete borg vermeyecegi (ikincil piyasa) varsayildiginda, Cin’in gegtigimiz sene
aldigi 138 milyar dolarlik tahvili bu sene almamasinin ¢ok 6nemi kalmiyor. ABD emeklilik
fonlarinin hukuki diizenlemeler nedeniyle uzun vadeli ABD tahvili alma zorunlulugu ise ABD
Hikimeti’ne ancak 110 milyar dolarlik ek kaynak saglayabiliyor. Buzdaginin tamami 1,3
trilyon dolar bayukliginde...

2018 Yili ABD tahvil arz fazlasi tahmini hesaplamasi
(Milyar dolar)
ABD 2018 net bor¢clanma tahmini

2018 yili Fed'in geri almayacagi tahvil miktari
Bltce acgig1 artist *

Cin alimi durdurma acgiklamasi

Emeklilik fonlari vade uzatma nedeniyle alim
Toplam arz fazlasi

*2017 yilinda 666 milyar dolar olan ABD butce aciginin vergi reformunun yirirlige girmesi ile birlikte 2020
yilhinda 1 trilyon dolara ulagsmasi bekleniyor. Yillik ortalama 111 milyar dolarhk bir artis hesapliyoruz.

Cin ABD tahvillerinden parayi ¢ekip nereye yatiracak?

Akillara takilan diger bir soru da Cin’in doviz rezervlerini hangi piyasaya yatiracagi. Son
verilere gore Cin’in 3,13 trilyon dolar doviz rezervi bulunuyor. Cin rezervlerin para birimleri ve
enstrimana gore dagilimini yayinlamasa da analizler rezervlerin yaklasik %67’sinin, yani 2,09
trilyon dolarin ABD tahvillerinde tutuldugunu gosteriyor. Bu miktarin yillar icerisinde
eritilerek baska piyasalara ve para birimlerine kaydirilmasi icin en yakin alternatif bono
piyasalari.



Bank for International Settlements verilerine bakildiginda ABD’den sonra en yliksek bono
ihracina sahip (kamu+o6zel) tilkeler asagidaki tabloda yer aliyor. Cin’in 2 trilyon dolarlik ABD
tahvil portfoylnu bu Glkelere kaydirmasi matematiksel olarak mimkiin goriinse de pratikte
cok kolay degil. Bunun en 6nemli nedeni 2008 krizinden bu yana global bono piyasalarini
tabiri caizse paraya bogmus olan Merkez Bankalari. 2017 verilerine gore Euro bolgesi tahvil
ihraglarinin %21’i ECB’nin portféylinde bulunuyor. ECB Avrupa bolgesi sirket tahvillerinin de
%5,1’ini almis durumda. Japon Hikimet tahvillerinin %44’ ise Japonya Merkez Bankasi
tarafindan tutuluyor. Sirket tahvil piyasasi icin ise bu rakam %13,5. ingiltere’de ise Hiikiimet
tahvil piyasasinin %$21’i BOE’nin kontroli altinda®. Global bono-tahvil piyasalarinda likiditenin
Merkez Bankalari tarafindan ¢ekildigi bu ortamda Cin Merkez Bankasi’nin hareket alani kisith
gorunuyor.

Tahvil piyasasi

(Milyar dolar) Ozel Sektor
ABD 38504 17082 21422
Japonya 12580 9425 3155
ingiltere 5694 2612 3082
Fransa 4390 2172 2218
Almanya 3533 1841 1692
italya 3157 2192 965

Hisse senedi piyasalari Cin rezervleri icin alternatif olabilir mi?

Cin Merkez Bankasi, diger MB’larinda oldugu gibi, konservatif ve tahvil agirlikli portfoy
stratejisini takip ediyor. Hisse senedi ve benzeri yatirimlar Cin varlik fonu CIC tarafinda daha
agresif bir bakis acisiyla portfoylerde tutuluyor. Cin Merkez Bankasi’nin 2 trilyon dolar
civarindaki ABD tahvil portféylni hisse senedi piyasalarina aktarmasi, Merkez Bankalari
rezerv yonetim stratejisi disina cikabilir. Boyle bir durum CIC’in Merkez Bankasi konumunu
almasi anlamina gelir ki, pratik olarak mimkin degil...

L https://www.zerohedge.com/news/2017-09-05/what-share-bond-markets-do-central-banks-own-deutsche-bank-answers
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