Hazine, Merkez Bankası’na likidite azaltmada yardımcı olmalı

Hakan.ozyildiz@tr.net
Merkez Bankası’nın son dönemde uyguladığı tedbirlerin amacı fazla likiditeyi çekerek dövize olan talebi azaltmak. Banka, sık aralıklarla yaptığı haftalık ve iki haftalık depo ihaleleri ile piyadadaki fazla parayı azaltmaya, yani sterilize etmeye çalıyor. 

Aşağıdaki tabloda bazı kalemleri sunulan TCMB bilançosunu incelediğimizde; para tabanındaki gelişmenin (likidite artışının) asıl olarak net dış varlıkların artışından ve Hazine’nin TCMB’ye borçlarından kaynaklandığı anlaşılıyor. Banka açık piyasa işlemeleri (APİ) yaparak ve döviz satarak likiditeyi azaltmış. Hazine fazla borçlanarak biriktirdiği parayı Banka’da tutarak yardımcı olmuş. 

Tablo: TCMB bilançosundan bazı kalemler    (Milyon YTL)

	
	30/Haziran/2006
	30/Aralık/2005
	24/Haziran/2005

	Para Tabanı
	36,620
	32,511
	22,596

	Net Dış Varlıklar
	51,349
	34,690
	21,934

	Net İç Varlıklar
	- 14,729
	- 2,179
	662

	    Hazine Borçları
	19,348
	19,470
	20,183

	    Hazine Mevduatı(YTL+Döviz)
	- 19,611
	- 14,742
	- 10,789

	   APİ (Net)
	- 5,066
	- 4,983
	- 6,829

	   Değerleme Hesabı
	- 6,029
	2,010
	2,160


Görüldüğü gibi, para tabanı bir yılda yaklaşık 14 milyar YTL; yüzde 50 den fazla büyümüş. Artışın ana nedeni yurt dışından gelen dövizlerin Banka’nın net dış varlıklarını 30 milyar YTL arttırması. Artan para arzını azaltmak için Hazine TCMB de tuttuğu parayı, bir yılda, 9 milyar YTL arttırmış. Banka’nın döviz satarak para çekmesi sonucu “Değerleme Hesabı” da 8 Milyar YTL tutarında değişmiş.

Dikkat edilirse, Hazine’nin borcu kadar parayı  mevduat olarak Banka’da tutuyor. Bu bir politika tercihidir. Kamu borç otoritesinin kötü günler için bir miktar “kefen parası”nı saklaması doğru uygulama. 

Burda aklımıza gelen soru şu: Türkiye’de, Hazine’nin Merkez Bankası’na borcu varken bu kadar büyük rezerv taşımasının içinde bulunduğumuz koşullarda etkisi nedir? 

Değindiğimiz gibi, TCMB fazla likiditeyi en fazla onbeş günlük vadeyle ve yüksek faiz ödeyerek çekiyor. Kısa bir süre sonra tekrar depo ihalesi açıyor, yine faiz ödeyerek sterilizasyon yapmaya çalışıyor. Banka, alınan tedbirler etkisini gösterecek ve faizlerde düşüş trendinin tekrar başlayacağını düşünüyor. Zaten merkez bankalarının uzun vadeli borçlanmaları da yanlış. O hazinelerin işi..

Kısa vadeli borçlanmaktan başka bir seçenek daha var: Hazine sterilizasyona yardım etmek için, para politikasıyla uyumlu bir program dahilinde, piyasalardaki dengeleri fazla etkilemeden, Banka’ya olan borçlarını erken ödemeyi düşünebilir. Böylelikle fazla likidite kalıcı olarak piyasadan çekilir. Likidite azalınca, TCMB borç veren konumuna geçer, böylece kısa vadeli politika faizlerinin ekonomiye etkisi daha fazla olur. Ayrıca fazla likidite nedeniyle dövize olabilecek talep de azalır.

Ancak, bu işlemlerin yan etkileri de olabilir. Öncelikle Hazine’nin borçlanma faizleri bir süre için artabilir. Çünkü rezervini azaltan Hazine likiditenin azaldığı ortamda, ihalelerde fazla borçlanmak ve yüksek faiz vermek zorunda kalabilir.  

Unutmayalım ki; orta vadede düşeceğine gerçekten inanıyorsak faizi Hazine’nin veya Merkez Bankası’nın ödemesinin arasındaki tek fark muhasebeleştirildiği yerdir. Hazine’nin ödedikleri bütçede gösterilecektir. Bu başka harcama kalemlerinden fedakarlık yapmak anlamına geldiği için siyasetçilerin pek hoşuna gitmez. Bankanın fazla faiz ödemesini “Bağımsız Merkez Bankası” söylemi ile kamuoyuna izah etmek daha kolaydır. Diğer taraftan, piyasa oyuncuları da kısa vadeli depo ihalelerini tercih ederler. Eğer bir sorun olursa çok kısa sürede ve zarar etmeden paralarını alıp gidebilirler. Hazine kağıdı, ikinci piyasaları çok etkin çalışmıyorsa, o kadar kısa sürede elden çıkarılamıyabilir. 

Hazine ve TCMB çok iyi dizayn edilmiş, uygulanabilir bir erken itfa programını piyasalara sunarlarsa, fazla likidite sorununa kalıcı bir çözüm bulabilirler. Hep yazıyoruz, ekonomide bazı kararları alırken yaklaşan seçimleri düşünmemek gerekiyor.

