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Yine sonbahar geliyor

Türkiye’de para ve sermaye piyasalarında bir sonbahar sendromu vardır. Her yıl Eylül ayı yaklaşırken kriz/çalkantı/dalgalanma söylentileri yayılır. Bunun bir nedeni piyasa oyuncularının tatil dönüşlerinde yoğun ve stresli işlerine adaptasyonlarının zorluğu olabilir. 

Bu yıl sonbahar biraz heyecenlı geçeceğe benziyor. Ancak bu sefer durum biraz faklı. Birincisi, bütün yıl boyunca yorulan ve uzun tatil hayal edenler ne yazık ki, çok kısa tatillere razı olmak zorunda kalıyorlar. Hatta bazıları tatile gidemiyor bile. Bu stresli ortamın bir yorgunluğu var.

İkincisi, hem yurtdışı hem de yurtiçi piyasalar pek net resimler sunmuyor.

Dışarıda, özellikle ABD’de finansal kriz, hızla reel sektöre yayılma eğilimi gösteriyor. Amerika’nın mortgage devleri Fannie Mae ile Freddie Mac resmen batmış durumdalar. Özkaynaklarının toplamı 93,2 milyar dolar. Buna karşılık 5,2 trilyon dolarlık borçları var. Yani bir dolarlık sermaye ile 65 dolarlık borç taşıyorlar. Batmaları çok büyük sorunlar yaratacağından ABD Hazinesi ve FED yardımcı olmaya çalışıyorlar. Ancak nereye kadar? 
Görünen o ki; krizin etkileri tüketiciye yansımaya başlamış durumda ve yılın ikinci yarısında ABD ekonomisinde küçülme bekleyenlerin sayısı arttı. Yaptığı uluslararası derecelendirmeler ile yurdumuzda da tanınan Moody’sin yayımladığı son rapora göre; ABD’de, 2005 Haziran - 2006 Haziran arasında 1 milyon olan mortgage borcunu ödeyemeyen ev sahibi sayısı, 2007 yılının aynı döneminde 1,5 milyona çıkmış. Bu yıl Haziran sonu itibariyle 2,7 milyon olmuş. Kısacası hanehalkının kredi kalitesinde ciddi düşüşler başlamış durumda.
ABD’ deki gelişmelerin Avrupa ekonomilerini etkilememesi düşünülemez. Tartışma sadece etkinin seviyesi üzerine yapılabilir. Sonuç olarak dışarıdaki hava dövizli borçlanma ortamınının gittikçe bozulduğuna işaret ediyor. Diğer bir deyimle cari açığı finanse eden kaynakalar eskisi kadar bol değil.

Bu durumda içeriye bakalım. Cari açıktaki bozulma hızla devam ediyor. Asıl etken petrol fiyatları. Eğer petrolde tekrar 70 – 80 dolar/varil seviyesi görülebilir, ekonomi çok hızlı yavaşlar ve cari açık düşerse pek sorun kalmaz.
 Bu durumda bütçe gelirleri ne olur ona bakmak lazım. Çünkü Hazine, Temmuz ve Ağustos aylarında keseden yemeye başladı. Bu hafta yapılacak olan KEY hesabı ödemelerini de eklersek, “kefen parası”ndan kullanma bir süre daha devam edecek gibi görünüyor. Daha sırada TMO’nun fındık ve hububat alımı için gerekli finansman ihtiyacı var. Diğer taraftan geçen hafta çıkan bir kararname ile belediyelerin kamuya olan borçlarını ödemelerini  ertelleyerek bütçenin bir gelir kalemi de azaltıldı. Bunlara karşılık işsizlik fonundan yapılan aktarmaları gelir yazarak yapılan düzeltmeler kısa vadede zevahiri kurtarıyor olsa bile, orta vadede faiz dışı fazla rakamlarının bozulmasına neden olacak. 

Biliyorsunuz Temmuz ve Ağustos aylarına ait bütçe rakamları Eylül ayının ortalarına doğru açıklanacak. Eğer bir değişiklik varsa biraz geç öğrenmiş olacağız. 

Bu arada siyaset her geçen gün daha fazla ısınıyor. Bilinmeyenler, tahmin yapmakta zorlanmalar artmaya başladı. Aklıma takılan bazı soruları sıralamaya çalışayım: Parti kapatma davasını kararı ne zaman netleşecek? Gerekçeli karar ne zaman hazır olacak? Kapatma kararı çıkarsa AKP nasıl tepki verecek? Bu gelişmeler TBMM’ye nasıl yansır? Erken genel seçim kararı alınır mı? Erken seçim ne zaman yapılabilir? Seçim kararı alınırsa eski seçme kütükleri mi, yoksa adrese dayalı nüfus sayımının sonuçları mı esas alıncak? (Hatırlarsınız, arada 5 milyon seçmenlik bir fark olduğu iddia ediliyordu)

Piyasalar böylesi belirsizlik ortamlarından çok hoşlanmazlar. Faizlerin üstüne koydukları risk primlerini arttırmaya başlarlar. Eğer, siyasi karar alma mekanizmalarında bir sorun olmazsa riskler azalabilir. Karar derken, son aylarda olduğu gibi seçimleri hedefleyen popülist uygulamalardan bahsetmiyorum. 
Böylesi iç ve dış konjonktürde  cari açığı finanse eden özel sektör borçlanmasında sıkışıklıklar başlarsa Hazine tekrar devreye girerek dışarıdan daha fazla borçlanmak zorunda kalabilir. Zaten yıl başındaki finansman programına göre, yılın kalan döneminde 3,5 milyar dolarlık dış borçlanma yapması olası. Ancak, iç ve dış belirsizliklerin arttığı ortamda borçlanmanın maliyetleri sorun olabilir. Borçlanma eskisine oranla daha pahalı olabilir.
 Yani, yurtdışındaki yatırımcıya daha fazla refah transfer etmek zorunda kalırız. Böylece onlar daha çok zenginleşirken, bizler haksız gelir dağılımından, adaletsiz maaş ve ücret sisteminden, emekli maaşlarının seviyesinden şikayet etmeye devam ederiz.
