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Ocak ayı cari açık rakamları, küresel likidite gelişmelerine daha fazla dikkat etmemizi zorunlu kılıyor.

ABD, Avrupa, Uzak Doğu Asya ve Japon Merkez Bankaları birkaç yıldır küresel likiditeyi arttıran politikalar izlemektedirler. Ancak son haftalarda başta Japonya ve Avrupa Merkez Bankaları olmak üzere yurt dışında rüzgârlar değişik esmeye başlamıştır. En dikkati çeken gelişmelerden birisi, Japon Merkez Bankasının uzun zamandan bu yana uygulamakta olduğu gevşek para politikası uygulamasına son vereceğini açıklamasıdır. Banka bu yılsonuna kadar yaklaşık 200 milyar $ karşılığı parayı piyasadan çekeceğini belirtmiştir.

Bu gelişme bizi nasıl etkiler sorusunun tek ve yalın bir yanıtı yoktur. Bununla beraber TCMB’nin geçen ay yayınladığı ilk Enflasyon Raporu’nda “Sonuç olarak, 2001 yılı sonrasında döviz kurundan tüketici enflasyona geçişkenlik azalmak ile birlikte, yeni tüketici endeksi döviz kuruna karşı 1994 temel yıllı endekse kıyasla daha duyarlı bir görünüm ortaya koymaktadır.” saptaması yapılmaktadır. Merkez Bankası enflasyon ile döviz kuru arasındaki ilişkiye dikkat çekmektedir. Likiditenin azalması nedeniyle döviz kurunda olabilecek kalıcı bir artışın enflasyonu etkileyeceği aşikârdır. Enflasyonun artması, diğer etkilerinin yanısıra, faizlerin de artmasını beraberinde getirecektir.

Döviz ve faiz artarsa ilk etkilenecek makro büyüklük merkezi yönetimin iç ve dış borç stokudur. Aşağıdaki tablo, yılsonları itibariyle borç stokunun enstrüman yapısının oransal dağılımını göstermektedir. Görüleceği üzere; 2005 yılı sonu itibariyle stokun yüzde 62 si YTL, yüzde 38 i döviz ve dövize endeksli devlet borç kâğıtlarından oluşmaktadır. YTL kâğıtların stok içinde ağırlığı yıllar itibariyle artarken, değişken faizli kâğıtların oranı da önemini korumaktadır. 

	MERKEZİ YÖNETİM BORÇ STOKUNUN ENSTRÜMAN YAPISI

	Yüzde
	2003
	2004
	2005

	TL Cinsinden
	54
	59
	62

	   Sabit
	24
	30
	30

	   Değişken
	30
	29
	32

	Döviz
	46
	41
	38

	Dövize ve Faize Duyarlı 
	75
	71
	70


Kamu borç stokunun son yıllarda azaldığı bilinmektedir. Bu başarıda uluslararası likidite şartlarındaki gelişmeler ve kamu maliyesinde disiplini esas alan uygulamalar en önemli iki etkendir. 

Ancak tüm bu gelişmelere rağmen, stokun dövize ve faize duyarlı bölümü büyüklüğünü korumaktadır. Toplam borç stokunun yüzde 70’i dövizde ve faizde olabilecek bir hareketlenme halinde azalacak veya artacaktır. Bu durum, piyasalarda borç verenlerin tercihlerinin bir göstergesidir. Diğer bir deyimle, Hazine borçlanmada vade uzatmaya çalışırken, yatırımcılar da kurlarda ve faizde olabilecek gelişmelere karşı kendilerini emniyete almaya çalışmaktalar. Bu hem kamu borç otoritesi hem de borç verenler açısından çok akılcı bir yaklaşımdır.
Bununla beraber, uluslararası likidite azalmaya başladığında gelişen ekonomilerde ve Türkiye’de döviz kurunda ve faizlerde yukarı yönlü kalıcı bir harekete yol açacaktır. Bu da ister istemez kamu borç stokunun artmasına neden olacaktır. Hazine, artan borcunu ödeyebilmek için ya daha fazla gelir toplayacak, ya harcama azaltacak ya da daha fazla borçlanacaktır. Ülkemiz pratiği bu seçeneklerin en kolay ve geleneksel olanının yeni borçlanma olduğunu göstermektedir. Bütçe dışında KİT’lerde ve mahalli idarelerde oluşmakta olan koşullu riskler de dikkate alınırsa, azalma eğilimine giren kamu borç sorunu tekrar büyümeye başlayabilir. Öte yandan, sabit faizli borçlanma enstrümanlarını tercih edenler faizlerdeki aşırı ve kalıcı artış durumunda bekledikleri getiriyi elde edemeyeceklerdir. Böylesi bir durum iç ve dış yatırımcıların Hazine kâğıtlarına yönelik yatırım iştahını azaltabilecektir. Daha az yatırımcı daha küçük bir piyasa bu da daha yüksek faiz anlamına gelecektir. 
Bu tür olası gelişmeleri tahlil eden uluslar arası kredi derecelendirme kuruluşları Türkiye’yi risksiz yatırım yapılabilecek ülke olarak değerlendirmemektedirler. Bunun bir sonucu olarak, uluslar arası yatırım bankalarının çoğunun yükselen piyasalara yönelik değerlendirmelerinde ülkemiz küresel likiditede olabilecek negatif gelişmelerden en çok etkilenecek piyasalar listesinin başlarında yer almaktadır.  

