Dışarda hava yavaş yavaş bulutlanmaya başladı. 

Açık pozisyonlara dikkat!

Hakan.ozyildiz@tr.net
Hazine tarafından yayımlanan verilere göre, ülkemizin dış borç stokunun 170 milyar dolara ulaştı. Bunun 87 milyar doları özel sektöre ait. İstatistikler de gösteriyor ki; son yıllarda kamu sektörü dış borcunu azaltırken, özel sektör, özellikle de reel sektörün dış borçları hızla artıyor. Sadece 2005 yılında bu artış 20 milyar dolar. Bu rakam bir önceki yıla göre % 30 gibi yüksek bir artış oranına karşılık geliyor.

Özel sektörün dış borçlanmasını bu kadar arttırabilmesi küresel likidite fazlalığının bir sonucudur. Ödemeler dengesi fazla veren ülkelerdeki fon yatırımcıları yüksek getiriler sağlayan piyasalara fon akıtmaya devam ediyorlar. Aşağıdaki tablodan da görüleceği gibi, yükselen piyasalara (Emerging Markets) 2005 yılında, 400 milyar $ civarında fon akımı olduğu tahmin ediliyor.

	Yükselen Piyasalara Özel Sektör Fon Akışı       (Milyar $)

	 
	1996
	2003
	2004
	2005 
	2006 

	Toplam (Net)
	324
	229
	330
	400
	357

	    Doğrudan Yatırımlar
	93
	98
	144
	158
	170

	    Portföy Yatırımları
	33
	37
	39
	62
	70

	    Ticari Banka Borçlanması
	119
	27
	64
	89
	52

	    Banka Dışı Kesimlerin Borçlanması
	79
	67
	83
	91
	65

	 
	
	
	
	
	 

	Cari Açık
	-95
	117
	144
	232
	233

	Rezev artışları
	88
	268
	397
	416
	400


         2005: Gerçekleşme tahmini, 2006: Tahmin 

           Kaynak: IIF, Mart 2006

Bu verilerin dikkat edilmesi gereken bir yanı doğrudan sermaye yatırımlarında yıllar itibariyle gözlemlenen artış. Başta Çin olmak üzere Hindistan ve Brezilya gibi ülkelere doğrudan yatırımlar artmaya devam ediyor. Burada ülkemizdeki özelleştirmelere gelen yabancı sermaye de hesaplara dâhil edilmiş. İkinci ilginç husus, yükselen piyasa ekonomileri cari fazla veriyor. Cari açık sorunu bulunan çok az sayıdaki ülkeden biriyiz. Öte yandan, yükselen piyasalardaki merkez bankalarının önemli rezerv artışları var. Herhangi bir dışsal şok durumunda yeteri kadar döviz cephanesi birikimi sağlamışlar.

Tüm bu gelişmelerin yanısıra, 2006 yılında, toplam fon akımı tahminlerinde yaklaşık 43 milyar dolarlık bir azalma görülüyor. Bu azalmanın daha çok ticari bankaların ve reel sektörün dışardan borçlanmalarında olacağı öngörülüyor. Eğer ülke olarak dövize ihtiyacınız fazla yoksa bu olasılık pek sorun değil. 

Diğer taraftan, uluslar arası piyasa uzmanları, başta ABD olmak üzere, dünyada enflasyonun yükseleceğini tahmin ediyorlar. İşgücü piyasalarındaki katılığın artması, üretim endeksindeki büyümenin yavaşlaması, enerji fiyatlarındaki artışlar ve parasal büyüklüklerde gözlemlenen genişleme, ABD ekonomisinde enflasyonun artacağına işaret ediyor. Bu ister istemez FED faizlerinin biraz daha yukarı gidebileceği anlamına geliyor. Buna benzer bir değerlendirme, Avrupa ve Japon ekonomileri içinde yapılıyor.

Bu aşamada sorulması gereken kritik soru şu:”Faiz oranları paritesi” ne olacak? Yani;

1. Bir ülkenin kambiyo işlemleri tamamen serbest ise, 

2. Yüksek cari açık nedeniyle kamu ve özel sektörün borçlanmaya ihtiyacı varsa, 

3. Borç verebilecek fonların bulunduğu diğer ülkelerdeki faizler yükselmeye başlayınca, 

4. Borçlanmak zorunda olan ülkere olan fon akımları ve o ülkedeki faizler nasıl etkilenecek?

 Cevabınız herhalde benimkinden pek farklı değildir. 

Bu gelişmelere, mali disiplinden uzaklaşıldığı anlamına gelebilecek bütçe uygulamaları, sosyal güvenlik reformunun gecikmesi, AB sürecinin Kıbrıs vb. sorunlardan dolayı olumsuz algılamalar ve turizm rezervasyonlarındaki azalmalar da eklenirse sonuç; çok fazla geldiği için şikâyetçi olduğumuz döviz fonlarında azalma, faizlerde de tersine bir hareket olacaktır. Böylesi bir durumda açık pozisyonu olanlar ve değişken faizle borç alanların, yani döviz gelirleri olmadığı halde döviz borçlanmış bulunan şirketlerin ve Hazine’nin durumlarını dikkatle gözden geçirmelerinde fayda var.

