Yatırım tercihleri, belirsizlikler ve riskler
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Mayıs dalgalanmasından sonra Merkez Bankası’nın müdahalesiyle sakinleşen piyasalarda son dönemde dikkat çeken gelişmeler yaşanıyor. Yurt içindeki tasarruf sahipleri artan oranda yabancı para yatırımlara ağırlık veriyor. Buna karşılık, yabancılar döviz bozdurup YTL enstrümanlara yöneliyorlar. 

Bu kararları, yatırımcıların beklentileri ve bilanço yapıları etkiliyor. Yerli ve yabancıların aynı piyasa hakkında farklı beklentilere sahip olması çok karşılaşılan bir olgu değil. Yatırımcıların beklentilerinde ekonomik olaylar kadar siyasi gelişmelerin de etken olduğunu biliyoruz. Farkın bir nedeni siyasi beklentilerin farklı değerlendirilmesi olabilir.

Ekonomik olaylar ile siyasi gelişmeler arasında ekonomistler açısından çok önemli bir fark var. Piyasa oyuncuları ekonomide olabilecek riskleri hesaplamakta tecrübeliler. Cari açık, faiz dışı fazla, kamu borç stoku gibi konularda olabilecek riskleri çok rahat hesaplayabiliyorlar. Sonuçları, kararlarını alırken talep edecekleri faize dahil ederler.

Ancak, siyasette geleceği tahmin etmek, buna dayanarak hesaplamalar yapmak çok kolay değil. Kamuoyu yoklamalarından yola çıkarak bazı olasılık hesaplamaları deneniyor. Kamuoyu araştırmalarının sağlıklı olup olmaması yatırımcı için ayrı bir konu. Çünkü fon yöneticisi için belirsizlik yüksek riskten daha kötüdür. Belirsizlikleri fiyatlayamayan yarımcılar başka piyasaları tercih edebilirler.

Son günlerde yerli ve yabancı banka ve aracı kurumların Türkiye’ye yönelik raporlarında aşırı olumsuz değerlendirmelere pek rastlanmıyor.  Çünkü değerlendirmelerine esas aldıkları varsayımları sıralarken ilk başta yüksek reel faizin devam edeceği varsayımı var. Daha sonra siyasi gelişmelere dikkat çekiyorlar.

Türkiye gibi yükselen piyasa ekonomilerini karşılaştırdığınızda en yüksek reel faiz ödeyenler arasındayız. Yaklaşık yüzde 12 civarında. Bu getiri ABD veya Avrupa’daki emeklilik fonlarını yönetenlerin iştahını kabartıyor. Çünkü, üyelerine büyük tutarlarda getiri sağlayamazlarsa emeklilerin aylıklarını ödemekte zorlanıyorlar. Kendi piyasalarında yüzde dörtlerle beşlerle ifade edilebilecek kadar az getiri olunca bu fonların yöneticileri, paralarını risklere karşı sigortalayarak yükselen piyaslara yatırıyorlar. Bu ülkelerde yerel para enstrümanlara yaptıkları yatırımlardan oldukça fazla getiriler elde ediyorlar.

Diğer bir deyimle faiz dışı fazla hedefini tutturmak için kendi emeklimize az maaş zammı yapıyoruz. Yanı sıra sağlık giderlerine hastalardan katkı payı istiyoruz. Böylelikle tasarruf  ettiğimiz parayı yüksek reel faiz  olarak yabancı emeklilere ödüyoruz, onların biraz daha refah içinde yaşamasına katkı sağlıyoruz.

En azından yukarıdaki nedenlerle riskleri azaltmak için yapısal reformlar taviz verilmeden uygulanmaya devam edilmeli. Örneğin gelir vergisi ve kayıt dışılık konusunda adım atmak için önümüzdeki seçimler engel olarak görülmemeli. Bu konuda yasanın çok geniş kesimleri ilgilendirdiği, en geniş katılımla tartışılması gerektiği şeklindeki söylemler olayı ötelemekten başka bir işe yaramıyor. Çünkü dünya deneyimleri de göstermektedir ki vergi gönüllü toplanmaz. Siyasi bir karardır. Bir an önce seçimler vb nedenler bir kenara bırakılarak yasa TBMM’den geçirilmeli ve 2007 de uygulanmaya başlanmalıdır. 

Sosyal güvenlik kurumlarının tek çatı altında toplanması, bu alandaki kayıt dışılığın azalmasında yardımcı olacaktır. Bir taraftan primleri azlatmayı düşünürken bir taraftan da en geniş çalışan sayısını kayıt altına almanın teknik ve idari altyapısı hızla tamamlanmalı. Sosyal Güvenlik Kurumunun atamalarında siyasi yakınlıklar değil, liyakat öne çıkarılarak sağlam bir yapılanmaya ivedilikle gidilebilmeli.

Bu konularda olabilecek her türlü gecikmeye  siyasi belirsizlikler de eklenince faizler yükseliyor ve Türkiye’den dışarıya kaynak aktarılıyor. Yabancılar sıcak paralarını en ufak riskli ortamda hemen ülkeden çıkarmaya çalışıyorlar ve döviz kurları ile faizler yükselişe geçiyor. Bu durumda ekonomi, onarımı çok zor zararlar görüyor.

“Ülkenin cumhurbaşkanını piyasadaki spekülatörlerin tercihlerine göre mi seçeceğiz?” sorusuna verilebilecek net bir cevap var mı bilmiyorum. Ama şunu söyleyebilirim: Tabiki kimi seçeceğinize onlar kara veremez. Ancak, toplumun tüm kesimleriyle uzlaşarak aday belirleyeceğinizi bu günden ilan edebilirsiniz. Böylelikle en büyük beliriszliklerden birisini ortadan kaldırır, diğer riskleri ve reel faizleri önemli ölçüde düşürmüş olursunuz.

