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GIRIS:

2025 yili ABD tahvil piyasasi icin yUksek belirsizlik, siyasi etki ve artan ekonomik istikrarsiziik
beklentisiyle sekillendi. Donald Trump’in ikinci kez baskanliga secilmesi ile baslayan strec,
yalnizca politika yapicilar arasindaki guc mucadelesini degdil; ayni zamanda yatinmcilarn
gelecege dair risk fiyatlamalanni da énemli dlcUde etkiledi. Bu yazmizda, 2025'in ilk
yarsinda tahvil getirilerini etkileyen U¢ ana unsur olan baskanlik politikasi, ithalat tarifeleri
ve borclanma dinamiklerini ele aliyoruz.
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TRUMP 2.0, FED VE TAHVIL PIYASASINDA RISK PRIMI FIYATLAMASI

Trump’'in 4 Kasim 2024'te baskanlk secimini kazanmasiyla beraber Amerika’'da
yatinmcilar ve ekonomistler yeni bir ekonomik plan beklentisine girdi. 2023 yilinin Temmuz
ayindan itibaren politika faizi Ust bandini %5.5'te sabit tutan Fed, Agustos 2024'ten
Trump'in baskanlik koltuguna oturdugu 2025 Ocak ayina kadar politika faizi Ust bandini
%4,5'e kadar indirdi. Trump’'in bUtce politikalarnin  enflasyonist riskini géz 6nUnde
bulunduran Fed Baskani Jerome Powell, faiz indirimlerinin yavaslayacagl yonunde
sinyaller verdi. 20 Ocak 2025'te baskanlik koltuguna oturdugu ilk ginden itibaren faiz
indirimlerinin devam etmesi gerektigini savunan Trump, Fed tarafinda karsilik bulamadi.

Grafik-1: 2025-06-2026/Kaynak: Bloomberg Terminal, ABD Enflasyon-Faiz Orani Karsilastirmasi

Trump, ABD'de dUsUk faizler ile ekonomik bUyUmeyi desteklemeyi, yUksek tarifeler ile cari
acigl kapatmayi, dustk borclanmaile borc/gelir oranini dusirmeyi ve ABD UrUnlerine olan
talebi yurtdisi pazarlarinda artirmayi hedefliyordu. Trump'in genisletici para politikasinin
ve tarifelerinin yeniden enflasyona sebep olacagini 6ngdren Fed, Ocak 2025'ten bugine
sabit faiz politikasi uyguluyor. Fed ve Trump arasindaki gerilimin  artmasi Fed'in
kredibilitesinde ve bagimsizliginda supheleri artinrken yatinmcilar politika belirsizliginden
dolayr uzun vadeli tahviller icin daha yuksek risk primi beklentisine girdi. Enflasyon
beklentilerinin artmasi, ekonomik durgunluk olasiligi ve Trump’in piyasa sarsicl aciklamalar
2025 yiinin ilk ceyreginde getiri beklentilerinde siddetli dalgalanmalara yol acti.



TRUMP TARIFELERININ TAHVIL PIYASASINA ETKILERI

Amerika’'da “Liberation Day” Tarifeleri olarak adlandinlan ithalat tarifeleri 2 Nisan 2025'te
aciklandi. Trump'in agresif ekonomik bUyUme politikasinin en buyUk yapl taslanndan biri
olan tarifelerle, ABD ithalatini ve disa bagimliigini azaltmakla beraber Ulke ici Gretimi
tesviklemek ve ihracat artirmak hedefleniyordu.

Tarifeler ekonomik olarak daraltici nitelik tasiyan ticari bir unsurdur. ithalatin pahali
olmasina ve ekonomik duraganliga sebep olabilir. 2 Nisan tarifeleri, Baskan Trump'in
hedefleri dogrultusunda, ABD'nin uzun vadede ekonomik bagmliigini azaltmak ve cari
acig kapatmak amaclarini tasiyor. Yeni tarife kararlanyla beraber %10 oraninda alt tarife
limiti belirlenerek bircok Ulkeye artinimis oranlar sunuldu. Bunlardan énemli olanlar;
Cin:%34, Avrupa Birligi:%20, Guney Kore: %25, Hindistan:%26 seklindedir. Tarifelerin
aciklanmasiyla ekonomik durgunluk beklenen piyasalarda 1 yil ve Uzeri vadeli tahvillerin
getirisinde kisa sUreli dUsUs gdzlemlendi. Bu durum finansal piyasalarda yatinmcilarin
Fed'in faiz indirimi uygulayacagini fiyatlamaya baslamasina sebep oldu.

Grafik-2: 2025-06-26/Kaynak: Bloomberg Terminal, ABD Tahvilleri Getiri EQrisi Karsilastirmasi

Tarife savaslannin kizsmasi ve Cin'le olasi bir ficaret savasina gidiimesi uzun dénemli getiri
beklentilerini yeniden yukseltti. Trump’in tarife aciklamasi sonrasi 10 yillik tahvil getirisi 4%
iken Cin'e karsi olan tarifelerin %84’ e cikarildiginin ilan edildigi 10 Nisan gunu getiri oranlari
%4.5'e dayandi.. Trump'in tarifelerinin ve daha gevsetici olmasini istedigi para
politikalarnnin  enflasyonist sonuclarni géz 6ntnde bulunduran yatirmcilarn, baz
ekonomistlerin ekonomik durgunluk beklentilerine ragmen uzun vadede yUksek risk
beklentilerine devam etmesiyle 2 yillk ve 10 vyilik gefiri farklannda da genisleme
gbzlemlendi.
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Grafik-33: 2025-06-26/Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Louis via FRED®, ABD Tahvilleri 10Y-2Y Spread

Uzun vadeli faizlerin artmasiyla, getiri egrisi yilin baslangicina kiyasla diklesme gdsterdi. 9
Nisan 2025'te tarifelerin 90 gUn durdurulmasiyla piyasalarda kisa sureli rahatlik hakim
olurken tahvil getiri beklentilerinde dnemli bir dedisiklik gézlemlenmedi.

ABD BORCLANMASI NE ANLATIYOR VE KURESEL TAHVIL YATIRIMCISININ
TUTUMU

Trump déneminde ekonomi politikalarina dair belirsizliklerin artmasiyla kamu borc¢lulugu
yUksek olan (bor¢c/GSYH orani %120) ABD'nin bor¢ sUrdUrUlebilirigine dair endiseler olustu.
Bdylece, kredi derecelendirme kuruluslarindan Fitch, 1 Agustos 2023 tarininde ABD'nin
kredi notunu AAA’dan AA+'ya; Moody's ise 16 Mayis 2025'te AAA'dan AAT'e cekti.

ABD’nin uzun yillardir hedef olarak kullandigi borclanma tavan limitinin bugun (30 Haziran
2025) itibariyle 36.1 frilyon $ olmasi ABD'nin toplam borclanma limitine dayandigini
gOsteriyor. Limiti 5 frilyon $ arfirmakicin yeni tasan an (29 Haziran 2025) itibariyle senatonun
onayini bekliyor. 1917'den beri borclanma limitinin dUzenli olarak yUkseltiimesi simdilik bir
sorun teskil etmese de limite yaklasiimasi ve gecmise dayal duzenli limit artinmlar ABD
borclanmasinda artis beklentisi yaratti. Amerikan dolarini -yani dionyada genel kabul
gobren rezerv para birimini- basma hakkl olan ABD'nin bor¢c édeyebilme gicUnU devam
ettirebilmesi hUkUmetin dUzenli vergi toplayabilmesine, dUnya rezerv pozisyonundaki
istikranni surdUrebilmesine ve Ulke ekonomisinin dUzenli bir sekilde bUyUyebilmesine
baglidir. Denklemdeki linklerin bozulmasi “gUvenli liman” olarak bilinen Amerikan
tahvillerinin gelismekte olan ekonomilerdeki tahvil riskini tasimaya baslamasina rota
olusturur.

3Grafik-3: https://fred.stlouvisfed.org/series/T10Y2Y
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Bdyle bir rota yakin gelecekte gézUkmuyor. Haliyle bu negatif 6ngért ABD tahvillerinin en
bUyUk mUsterisi olan Cin ve Japonya'nin hizli tahvil satislarina baslamasiyla sonuclanirdi.
2025 Nisan ayinda Cin'in 750 milyar $ rezervinden sadece 10 milyar $, Japonya'nin ise
1.130 trilyon $ rezervinden sadece 4 milyar $ tahvili elden cikarmasi bUyUk bir satisin
baslamadigini gosteriyor.
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Grafik-44: 2025-06-29/Kaynak: U.S. Department of the Treasury, Hazirlayan: Ali Tanman

G7 Ulkeleri 2022'den beri dUzenli bir sekilde ABD tahvil rezervlerini genisletirken ayni zaman
icerisinde yalnizca Cin, ABD tahvil pozisyonlarinin %20'sinden fazlasini elden ¢ikardi. BUyUk
ekonomilerin tahvil satislar, getiri egrisini dnemli dlcide etkilerdi. Tahvil satislarinin
artmamasi ve genele yayllmamasi, ABD'nin borclarnni &demesine olan guvenin en bUyUk
gostergesidir ve dnemlidir. Fed'in bagimsizlik riski, ABD kredi notunun dusmesi ve getiri
egrisinin diklesmesi uluslararasi yatinmcilar panik moduna gecirmemistir.

Cin'in satis ydnUndeki pozisyonu su an tek érnektir. Cin'in bu hareketi, tek partili yénetilen
ve farkl ekonomik vizyona sahip bir Ulke olarak ayr incelenmelidir.

4Grafik-4: https://ticdata.treasury.gov/resource-center/data-chart-
center/tic/Documents/slt table3.himl
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Grafik-5: 2025-06-26/Kaynak: Bloomberg Terminal, Farkli Vadeli ABD Tahvillerinin Son 1 Yildaki Getiri Egrilerinin Karsilastinimasi

Tahvil getirilerini degerlendigimizde 20 yillik, 10 yillik ve 3 aylik tahvil getirilerinin yil icerisinde
dalgalanmalara ragmen yil baslangicindaki yuksek seviyelere yakin oldugunu; 1 villik, 2
yillik ve 5 yillik tahvil getirilerinin ise fark edilebilir bir sekilde dustigunu goruyoruz. Bu durum,
getiri egrisini diklestirmis olup uzun ile orta dénem spread’lerin genislemesine sebep
olmustur. Orta dénemde ekonomik yavaslama beraberinde faiz indirimi beklentisi vardir;
uzun ddnemde ise resesyon ya da borc édeyememe beklentisi gdézlemlenmemektedir.
ABD'nin kredi notunun dismesi, borc limitinin artinlacak olmasi, Trump ve Fed arasindaki
ekonomik uyumsuzluk yatinmcilarin gézinde ABD Ulke riskinin artmasina ve yatinm
kosullarinin gelismekte olan UGlkelere yaklasmasiyla sonuclanmistir. Yurtdisi pozisyonlarina
bakildiginda Cin haricindeki gelismis dinya ekonomilerinin  ABD tahvillerine olan
gUveninde anlaml bir degisiklik gézlenmemistir.

Sonuc olarak, tahvil piyasasinda kisa dénemli ekonomik yavasiama fiyatlanmakta, uzun
dénemde daha yuUksek risk primleri talep edilmektedir; ancak ABD’'nin ekonomik
hegemonyasini tehdit edecek ya da borclanma politikasinda radikal bir dedisiklige
gidilmesini zorunlu kilacak bir durum saptanmamistir.

KAYNAKLAR:

1. Bloomberg Terminal

2. Dolan, M., 2025, "Shrieks and shrugs meet alarming US debft pile", Reuters, 23 June

3. U.S. Department of the Treasury, 2025, "Daily Treasury Yield Curve Rates — June
2025", U.S. Department of the Treasury



https://www.reuters.com/markets/us/shrieks-shrugs-meet-alarming-us-debt-pile-2025-06-23/
https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/TextView?type=daily_treasury_yield_curve&field_tdr_date_value_month=202506
https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/TextView?type=daily_treasury_yield_curve&field_tdr_date_value_month=202506

	2025’İN İLK YARISINDA ABD TAHVİL PİYASASINA BAKIŞ
	Ali tanman1, sami can seven2, temmuz 2025
	Giriş:
	TRUMP 2.0, FED VE TAHVİL PİYASASINDA RİSK PRİMİ FİYATLAMASI
	TRUMP TARİFELERİNİN TAHVİL PİYASASINA ETKİLERİ
	ABD BORÇLANMASI NE ANLATIYOR VE KÜRESEL TAHVİL YATIRIMCISININ TUTUMU
	Çıkarım:
	Kaynaklar:


