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ABD’nin Bakkal Defteri

egerli okurlar, bu yozida sizlere
DABD Hazinesi tarafindan ihrag

edilen  menkul  kiymetlerin
2002-2011 yillarn arasindaki geligimini
ve dagiimini gésteren bir rapordan
sectigim baz bilgileri aktarmak istiyo-
rum. Rapor 2012 yilinin Nisan ayinda
yayinlanmig ve bilgiler 30 Haziran
2011 tarihine kadar olan zamani kap-
siyor. S6z konusu rapora ve verilere
infernet Uzerinden erismek mUmkon(*).
Baslikia kullandigimiz bakkal defteri ise
malum, mahalle bakkalinin veresiye
defteri. Yani bakkalin size verdigi vere-
siye mal kargih@ hesabiniza yazdigs
borcun yer aldi§ defter. Burada mal
ABD tarafindan gikarlan tahvil oluyor.

ABD Hazinesi tarafindan yayinlanan
raporun ilk béliminde yer alan ve
durumu net ve kisa sekilde &zetleyen
tablodan derledigimiz bir bilgiyi aktara-
rak baglayalim. ABD’nin 2004 Haziran
ayinda 5,4 trilyonu uzun vadeli, 588
milyan kisa vadeli olmak Uzere 6 trilyon
dolar olan menkul kiymet portféy
(borcu) 2011 Haziran ayinda 11,561
trilyonu uzun vadeli, 878 milyan kisa
vadeli olmak Uzere toplaomda 12,44
trilyon dolara ulagmis. Yani %130luk
nominal bir artig olmus. Ayni dénemde
ABD ekonomisi nominal olarak %19
bUyUmUs.

Bu durumu T numarali tablodan da
gorebiliriz. Tabloda ABD’'nin GMSH ve
bor¢ rakamlan belli bir artg seyrini
takip ediyor, ancak bu artig bor¢lanma
surecinde yUkselen bir seyir izliyor. Bu iki
parametrenin biyime hizlarina bakin-
ca (sag eksen) borcluluk ve biyime
2009 yilinda negatif gelisme kaydet-
mesine kargin hemen ardindan meshur
parasal genigsleme (quantitative easing)
ile birlikte borgluluk ciddi 6lgide arfar-
ken bUyime rakami da negatiften pozi-
tife yOkseldigi gérilmekte.
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ABD menkul kiymetler portféyinin yaklo-
stk %61'lik kismi 10 Ulkeye ait. Bu listenin
en baginda yer alan Cin ve Japonya séz
konusu 12,44 trilyon dolarlik portféyin
yaklagik %27'sini ellerinde bulunduruyor. 2
ve 3 numarali tablolarda sirasiyla en biyik
portféye sahip 5 Glke ve portfdy biyuklik-
leri ile ilk 10’da yer alan Glkelerin toplam
ABD tahvil portféyinin yizde kagini elle-
rinde bulundurduklan bilgisi yer aliyor.
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Raporda yer alan bilgiler-
den c¢ikarsadigimiz bir
diger ilging bulgu ise
Cin'in ABD menkul kiy-
metler portféylne yophg
yatnmin -~ artig  hizi.
Asagida yer alan 4 numa-
rali grofik bunu net bir
sekilde ortaya koymakia.
2002 yilinda yaklagik 200
milyar dolan olan portféy
gecen dokuz yilda 1,73
trilyon dolara gkmig. Tabii ki bugin
Gin'in ulusal déviz rezervinin 2,5 trilyon
dolarin Uzerinde oldugunu da hatirla-
makta fayda var.
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Degerli okurlar, yukarda aciklama-
ya cahsh@imiz durum ilging gelebi-
lir. Ancak s6z konusu gelismelerin
nedenlerini aciklamak mUmkan. Bu
nedenlerin bir kismi artik bilinmek-
te. Hemen bir bilgi daha verelim,
ABD sadece tahvil ihracgisi degil,
ayni zamanda diger Glkelerin de
tahvillerini elde tutuyor ve bu tutar
da yaklagik 6,5 trilyon dolar civarin-
da.

Tom bu anlattiklarimizdan sonra
akliniza bazi sorular gelebilir. Séyle
ki: ABD s6z konusu tahvillere ne
kadar faiz 8duyor? Elinde bulun-
durdugu diger Ulke tahvillerine ne
kadar faiz édUyor? Yani kactan
bor¢ veriyor, kactan borg aliyor?
ABD kokenli buoyUk yatinm bankala-
rinin  olusturdugu sendikasyonlar
yoluyla  saglanan  kredilerin
(Olke/kurum bazinda) faizi nedir?
IMF Glkelere hangi faiz oranindan
borg veriyor?¢ Bu sorularin yanitlari-
ni raporda kismen bulmak mim-
kin, digerleri ise arasgtirmayr daha
dogrusu biraz zahmeti gerektiriyor.
Degerli okurlar, ABD'nin parasal
anlamda da rakipsiz bir kiresel gig
oldugu asikér. Kuresel para kontro-
|0 bUyUk 6lgide ABD’nin elinde.
Diger taraftan ABD ile yokin ve
bUyUk capli parasal iligkide olan
ulkeler birbirleri ile karsilikli bagim-
hilik (interdependency) ve baglanti-
lari  (interconnection) nedeniyle
daha buyUk bir kiresel risk olustu-
ruyor. Bu Glkelerin herhangi birinde
meydana gelebilecek olasi bir krizin
kuresel yayilma etkisi cok kisa sure-
de kendini gésterebilir. Bu cerceve-
de ABD veresiye defterinin yakindan
takip edilmesi ve yorumlanmasi
gerekli. S6zimiz elbette oncelikle
Ulkelerin ekonomi ydénetimlerine,
bUyUk ve uluslararasi bazda faaliyet
gosteren sirketlere (cok uluslular),
iktisatcilara, finansgilara velhasil
kelam akademisyenleredir. Belki
merak etmissinizdir, Tirkiye bu bor-
cun ne kadarini elinde bulunduru-
yor? Soyleyelim, 43 milyar dolarlk
kismini, yani %0,35’ini.

ILGINC NOT: Istatistiklerde iki
Ulkenin ifade edilis tarzi dikkatimi
cekti, paylasayim: “12807 Turkey
(including Aegean Islands of Imbros
and Bozcaada (Tenedos))”. 11207
Greece (including the Aegean
Islands (Khios, Kikladhes, Evvoia,
Lesvos, Samos, Samothraki, etc.),
the Dodecanese Islands (and
Rhodes), the lonian Islands, and
Crete).

(*) “Report on Foreign Portfolio
Holdings of U.S. Securities as of
June 30, 2011”, Department of the
Treasury, Federal Reserve Bank of
New York, Board of Governors of

the Federal Reserve System, April
2012.




