DENEYİMLER

R. Hakan ÖZYILDIZ
Borçlanma Faizleri ve Döviz Hareketleri
Bu ülkede çok uzun zamandan beri tartışılır: faizler bilinçli olarak yüksek tutuluyor. Çünkü böylelikle daha fazla döviz girişi sağlanıyor ve kura baskı oluşuyor. Bu sayede YTL değerleniyor, enflasyon düşüyor, ithalat artarken ihracat azalıyor, cari açık artıyor. Daha çok dövize ihtiyaç duyuluyor, faizleri düşürmek her geçen gün daha da zorlaşıyor. Bu sarmal böyle devam edip gidiyor.
Bu savın doğruluğunu tartışmak niyetinde değilim. Sadece bir gözlemimi sizlerle paylaşmak istiyorum. Aşağıdaki grafik 2002 yılının başlarından itibaren derlenmiş verilerden elde edilmiştir. Grafik önemli bir varsayıma dayanıyor: Hazine ihalelerine giren yatırımcılar Merkez Bankası’nda dolar bozdurarak YTL alıyorlar, ihaleye giriyorlar, aldıkları devlet iç borçlanma senetlerini itfa tarihine kadar elde tutuyorlar, Hazine’den paralarını YTL olarak alır almaz Merkez Bankası’ndan tekrar dolar alıyorlar. Sol eksende dolar sattıkları tarihteki kur ile aldıkları kur arasındaki fark gösteriliyor. Pozitif değerler dolar satış tarihindeki kurun alış tarihindeki kurdan daha yüksek olduğunu gösteriyor. Negatifler ise tersini.
Grafik: Hazine ihale ve itfa tarihlerinde oluşan kur farkları ve bileşik faizler
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Dikkatinizi çekmiştir. İkinci piayasada oluşan bileşik faiz ile kur farkı arasında çok güçlü bir bağlantı var. Kur farkı itfa tarihinde ihale tarihinden daha düşük ise faizler aşağıya doğru hareketlenmeye başlıyor. 
Geçen haftaki yazımda sorduğum soruya cevap arayan bir örnekle olayı biraz açalım. Önümüzdeki günlerde geri ödemesi (itfası) yapılacak Hazine kağıtlarının ihale edildiği tarihlerde 1 $ = 1,53 YTL , yıllık bileşik faiz ise yüzde 20 civarında. Dolar kuru bu günlerde yaklaşık 1,25 YTL. Çok basit bir hesapla kur yüzde 20 ler dolayında değerlenmiş durumda. Buna iki yıllık yüzde 40 civarında da faiz geliri eklerseniz, dolar yatırımcısı kabaca yüzde 60 lar düzeyinde gelir elde edecek demektir.
Hiç bir ülke bu kadar yüksek refah transferini uzun süreli sürdürememiştir, sürdüremez. Bu bağlamda sakın döviz bozdup Hazine kağıdı alanların hepsinin bıyıksız yabancılar olduğu sanılmasın. Bıyıklıları da iyi incelemek gerekiyor. Örneğin, isteyenler BDDK’nın düzenli olarak yayımladığı kur riski değerlendirme raporunun Mayıs 2008 sayısının 36-41 sahifelerini inceleyebilir.
Aşağıdaki tabloda TC Merkez Bankası ve Hazine verilerinden yararlanarak yaptığım faiz ödemelerine ilişkin hesaplar görülüyor. Dış borç faiz ödemeleri gerçekleşen rakamlar. İç borç faiz ödemelerinde, basitleştirme amacıyla Hazine’ye borç verenlerin sadece yüzde 10’nun yabancı olduğunu varsaydım. Buradan yola çıkarak iç borç faiz ödemelerinin yüzde 10’nun yabancılara ödendiğini varsaydım.

Tablo: Yabancılara ödenen faizler.
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Yabancılara yapılan faiz ödemeleri


Tablo pek iç açıcı değil. Yıllık ödemeler 9 – 13 Dolar civarında. Bunun yaklaşık 8–10 Milyar Dolar civarındaki bölümünü kamu kesimi ödüyor. Özel sektörün dış borç faiz ödemelerindeki son yıllarda görülen hızlı artış dikkat çekiyor. Son beş yıllık toplam verilere bakarsanız, Türkiye’den dışarıya en az 63,5 Milyar Dolar civarında transfer yapıldığı görülüyor. Bu parayla neler, ne büyük yatırımlar yapılabileceğinin hesabı ayrı bir yazı konusu. Anlayacağınız sorun oldukça büyük.
Soruna çözüm bulmak için ilk olarak mali disiplini arttırmak ve borçlanma gereğini hızla düşürmek gerekiyor. İkinci aşamada çok, ama çok dikkatle dizayn edilmiş yeni bir kambiyo rejimi için çalışmalara başlanması gerekiyor. Hazine, TC Merkez Bankası ve BDDK’nın ortaklaşa yapacakları çalışmaya acil ihtiyaç var. Eminim ki; teknisyenler çalışma yaparken özel sektörün 172 milyar doları aşan dış borcu olduğunu mutlaka göz önüne alacaklardır.

Karar almada olabilecek gecikme, dışarıdan gelmekte olan dalganın olası zararlarını daha da büyütecektir.
Bir kaç soru: Temmuz ayının ortalarında ABD’de ve Avrupa’da bazı dev bankaların bilançoları açıklanacak. Bu bilançolar hakkında çok çeşitli spekülasyonlar yapılıyor. Hatta yaşanan krizin daha da derinleşmesine yol açabilecek olumsuz rakamlar ortada dolaşıyor. Bu doğru ise, sizce bizim para ve sermaye piyasaları bundan nasıl etkilenir? Karar alıcılar bu olayın ne kadar farkında? Acaba, gerekli maliye ve para politikası kararlarının taslaklarını hazırladılar mı?
