2007’de Hazine daha az borçlanacak
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Borçlanma politikaları açısından bakınca, Hazine başarılı bir yıl geçirdi. Yıl başında ilan ettiği programına, faiz hariç, genellikle uydu. Hazine web sitesinden detaylarına ulaşılabilecek olan rakamlardan da görüleceği üzere bu başarının arkasında iki temel etken rol oynadı.

Birincisi ve en önemlisi dış yatırımcının kamu kağıtlarına olan ilgisinin artarak devam etmesiydi. Mayıs-Haziran aylarındaki dalgalanmadan az da olsa etkilenen yabancılar, faizlerin yükselmesinin ardından devlet iç borçlanma senetlerine (DİBS) olan ilgilerini azaltmadılar. Devlet Planlama Teşkilatı’nın verilerine göre; yabacıların Ocak ayında 21,1 milyar dolarlık DİBS yatırımı vardı. Bu tutar Haziran ayı itibariyle 13,8 milyar dolara kadar düştü. Ancak, Eylül sonu itibariyle tekrar 18,5 milyar dolara ulaştı. 

Buna karşılık, yerliler yatırım aracı olarak mevduata yöneldiler. Döviz mevduatlarında son aylarda gözlenen artışı bir yana koyarsak, yerlilerin toplam yatırımlarının yüzde 43’ü  YTL mevduatta. Bu yılın başında kamu kağıtlarına yatırdıkları para, toplam yatırımlarının yüzde 15,2’si kadar iken, Eylül sonunda bu tutar yüzde 14,7’ye düşmüş. 

Yabancıların ilgisinin devam etmesinin arkasındaki en önemli etken, uluslararası likidite koşullarında görülen aşırı büyüme. Bir örnek vermek gerekirse, sadece Aralık ayının üçüncü haftasında gelişmekte olan ülkelerin hisse senedi piyasalarına 1,3 milyar dolar tuatarında taze para enjekte edildi. Rakam sizi yanıltmasın, bu veri toplam tutar değil. Yılın son günlerinde, ABD ve Avrupa’da Noel tatiline yaklaşılan günlerde, piyasalara gelen yeni para. 

Böylesine fazla parayı yönetmek zorunda olan fon yöneticileri ister istemez risk iştahlarını arttırmak zorunda kalıyorlar. Çünkü bu günlerde alacakları prim çeklerin tutarı da büyüyecek. Basında yer alan haberlere göre; gelişmekte olan ülke piyasalarının uluslararası merkezi olan Londra’da bu yıl dağıtılan prim çeklerinin tutarı 17,6 milyar dolara ulaşmış. Düşünsenize bu paraların önemli bir bölümü Türkiye’den, Arjantin’den, G. Afrika’dan, Macaristan’dan elde edilen gelirlerden çalışalara ödenen bölüm. Karlar o kadar fazla ki, bu tutarı prim olarak dağıtılabiliyor. Bu bizim vatandaşlarımız, için yerde, “Ben yiyemedim sen ye.” demek.

Hazine’nin başarısının arkasındaki ikinci en önemli etken de, gerek faiz dışı fazla (FDF) hedefinde gerekse özelleştirme getirilerinde görülen iyi performans. 2006 yılı finansman programı açıklanırken FDF hedefi 30 milyar YTL idi. Açıklanan rakamlarda bu hedefin geçildiği, 38,4 milyar YTL lik faiz dışı fazlaya ulaşıldığı görülüyor. 

Sadece borçlanma programı açısından bakınca bu performansı kutlamak gerekiyor. Çünkü FDF ve özelleştirme gelirlerindeki artış ile daha fazla borçlanmadan kaçınılmış. Bu başarı olmasaydı borçlanılan tutar daha da büyürdü. Çünkü, orijinal programda 2006 yılı için ortalama yıllık faiz varsayımı yüzde 16 civarındaydı. Ancak, Mayıs dalgalanması sonrasında yüzde 13 lerde olan faizler yüzde 21-23 aralığında seyretti. 

Bu maliyet 2007 yılına ve daha sonraki yıllara ötelendi.

Gelecek yılın borçlanma programına baktığımızda yine iddialı bir FDF ve özelleştirme gelirleri hedefi görüyoruz. FDF bu yıldan kalacak müteahhit alacakaları, ödenmeyen sağlık giderleri gibi bazı harcamlardan biraz zorlanabilir. Özelleştirme gelirlerinde performans Halk Bankasının ve elektrik dağıtım şirketlerinin özelleştirmelerine bağlı. Vergi gelirlerinde, ekonomi beklenen kadar büyümezse sorun olabilir. Ancak, FDF hedefinde belirlenen hedeflerden çok büyük bir sapma olmayacağını  söyleyebiliriz.

Diğer taraftan, önümüzdeki yıl yeni bir borçlanma enstrümanı çıkarılacak. Aslında geçmişte de kullanılan enflasyona endeksli kamu kağıtlarının müşteri bulup bulmayacağı tartışılıyor. Emeklilik fonları ile bazı yatırım fonlarının talebi olacağı konusunda görüşler var. Bu kağıtlara talebin oluşabilmesi için dönem sonundaki reel faiz ile kağıtlara uygulanacak spread (enflasyona eklenecek, ihaladen önce belirlenecek miktar) arasında fazla fark olmaması gerekir. Eğer spreadler reel faizden düşük olursa yatırımcı zarar edeceği için bu kağıtlara olan talep azalır. Diğer taraftan reel faizden fazla spread uygulandığı zaman da karşımıza, enflasyon ile nominal faiz arasındaki farkın azaldığı dönemlerde aşırı kar elde etme durumu çıkabilir. Bu durumda da Hazine zarar edecektir. İnanıyorum ki bu seçenekler çok dikkatle düşünülmüştür. Umarım bu kağıtların ihalelerinde spreadler enflasyona eklenerek değil, enflasyonun yüzdesi olarak hesaplanacaktır

Bu gün yılın son günü, bu vesile ile siz değerli okuyucularıma ve Hazine’de borç yönetimi ile uğraşan herkese; sağlık, mutluluk ve başarı dolu nice yıllar diliyorum.

