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Faiz Dışı “Fazlalık” ve Borç Dinamikleri

Kamu ekonomi yetkilileri, geçen hafta sonu yeni “Orta Vadeli Mali Çerçeve”yi kamuoyuna açıkladılar. Özetle; kamu borç stokunun düştüğü, eskisi kadar yüksek oranlı faiz dışı fazla (FDF) gereği olmadığını belittiler. Bu söyleme uluslararası finansal kuruluşlarının temsilcileri de katıldıklarını ifade ettiler. Hatta, gazete haberleri doğru ise, bu görüşe katılmayanların, eleştirenlerin de “hesap kitap bilmediklerini” ifade ettiler.

Öncelikle bir konuyu hatırlatmakta yayar görüyorum. 5018 Sayılı Kamu Mali Yönetimi ve Kontrol Kanunu’nun 16. maddesine göre Bakanlar Kurulu 2009-2012 yıllarını kapsayacak olan orta vadeli programı Mayıs ayı sonuna kadar açıklamak zorunda. Bu plan temel makro parametreleri kapsayacak. Yanı sıra, Maliye Bakanlığı da gelecek üç yıllık özet bütçeye ilişkin büyüklükler ile birlikte hedeflenen açık ve borçlanma durumunu içeren  orta vadeli mali planı açıklayacak. Kamuoyu, piyasa oyuncuları ve yatırımcılar da bu verilere göre beklentilerini belirlemeye, hesap yapmaya çalışacaklar. Mali “çerçeve”  bu yasal çerçevenin neresinde pek iyi anlaşılmıyor.
Orta vadeli plan açıklanmadan, “mali çerçevenin” açıklanmasının, acele etmenin bir nedeni olmalı. Acaba, 9 Mayıs’ta yapılan ve son gözden geçirmeler ve niyet mektubunu elealan IMF yönetim kurulu toplantısı için verilen bir söz mü verildi? Mali kural olmadı onun yerine böyle bir “çerçeve” verelim mi denildi?

Herneyse. Gelelim “çerçeve”nin kendisine. İlk dikkatimi çeken şey, 2008 yılına ait FDF hedeflerindeki revizyon oldu. FDF düşüyor ama bütçe açığı düzeliyor. Bu durumda yetkililer geçen yıl bütçeyi hazırlarken tahmin ettikleri faiz ödemesinden daha düşük faiz oranı beklentisindeler. Ama TCMB yönetimi geçen hafta başında İstanbul’da yaptığı toplantıda, tam tersine faizlerin artabileceği mesajını vermiş. Merkez Bankacılar haklı da. Çünkü enflasyon hem dışarıda hem de içeride artıyor. Faizlerde buna paralel olarak artacak.
Faizlerin artış trendine girdiği bir dönemde nominal kamu borç stokuda ister istemez büyüyecek. Bilindiği gibi, borç stoku reel faizlerin yükselmesi ile büyürken FDF ile bu artış dengelenmeye, azaltılmaya çalışılır. Eğer stokun artmasını istemiyorsak, artan faiz ödemeleri kadar FDF’yı büyütmemiz gerekiyor. Bizim otoritelerimiz tam tersini yapıyorlar.

Aşağıdaki tabloda Hazine’nin nominal iç borç stokunun yıllık değişim oranları gösteriliyor. (2008 ve sonrasına ait veriler kendi tahminlerim.) Varsayımlar piyasalarda genel kabul gören rakamlardan alınma. 
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Tablodan da görüleceği üzere son beş yıldır azalma trendine giren nominal iç borç stokunun yıllık artış hızı, önümüzdeki dönemde tekrar artmaya başlayacak. Yıllık yüzde 10’lar seviyesine çıkacak.

Burada bor stoku rakamlarını Gayri Safi Yurtiçi Hasıla (GSYİH) rakamlarına bölerek elde edilen reel borç stoku verilerine değinmekte yarar var. Borç stokuna bu tür bir bakış en çok ülkelerin borç stokları arasında karşılaştırma yaparken kullanılır. Doğrudur, büyüyen ekonomiler için yüzde 30’lu seviyelerde olan bir borç stoku pek sorun yaratmaz. Ancak bu karşılaştırmayı yaparken kullanılan diğer bir önemli veride, borç stokunun vade yapısıdır. Örneğin Hollanda ve ABD’nin iç borç stoklarının ağırlıklı ortalama vadesi yaklaşık 7 yıl civarındadır. Bu rakam İngilere için 10 yıl civarındadır. Bizim piyasadan aldığımız iç borcun vadesi ise, Mart 2008 itibariyle, yaklaşık 20 ay (yıl değil) civarında. Yani devasa boyuttaki borç stokunu her yirmi ayda bir yenilemek zorundayız. Yeniden borç verecek yatırımcılar, eğer faizler yükselme beklentisinde ise borçlanma vadelerini daha da kısaltması, sabit faizli değil değişken faizli borç senetleri ihraç etmesi için Hazine’ye olan taleplerini arttıracaklardır. Bu eğilim faizlerin daha da artmasına yol açacaktır. İç borç stokumuz 2010 yılı sonunda, geçen yıl sonu rakamından, tahminen yüzde 30 daha büyük olacaktır.
Hiç kamu borcu yönetmemiş olanlar için bu artışın ne anlamı olabilir bilmiyorum. Ama yönetenler bilirler ki, bu gelişme daha fazla faiz ödemek anlamına gelecektir. İçinde bulunduğumuz yıl 56 milyar YTL civarında faiz ödeneği ayırırken, gelecek yıllarda bu tutar altmışlı yetmişli rakamlara doğru büyüyecektir. Bu artış (eğer çok ivedi ve kapsamlı bir vergi reformu yapılmazsa) eğitim, sağlık, sosyal yardımlar, adalet hizmetleri, emniyet ve savunma gibi önemli harcama kalemlerine daha az ödenek ayırmak anlamına gelecektir. 
Buna birde yaklaşan yerel seçimler nedeniyle kaldırımlara, park ve bahçelere yapılan harcamaları da eklersek bütçe açığının ve borç stokunun nerelere ulaşabileceğini tahmin etmek daha da zorlaşıyor. 

Bir sonraki seçimlerde sandığa gittiğimizde, oy verirken, diğerlerinin yanı sıra şu sorulara da net bir cevap aramamız lazım: Biriken kamu borçlarını kim ödeyecek? Her seçim bir borç artışı nedeni mi olacak?
Böyle gelmiş böyle gider diye düşünenler umarım yanılmazlar. Unutmayalım “Almadan veren sadece Allah’tır.”
� Bu yazını yazıldığı saat itibariyle en son IMF Niyet Mektubu yayımlanmamıştır.





