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         İHALE FAİZLERİ VE İÇ BORÇ STOKUNUN KOMPOZİSYONU

İç borç çevrilebilirliği Türkiye için son derece önemli bir konudur. Hem piyasaların güvenini kazanmak hem de nakit akışını sağlayabilmek için Hazine Müsteşarlığı’nın hazırladığı borçlanma programının dışına çıkılmaması gerekmektedir çünkü program dışı bir harcama, fazladan faiz yükü anlamına gelir ve borç çevrilebilirliğini kötü yönde etkiler. Ayrıca iç borç stokunun büyük kısmının kamu kesimine ait olması borç sürdürülebilirliği açısından avantaj yaratabilir. Bu noktada borcun miktarı ve faizler de önem kazanmaktadır. Sistemin yapısı gereği faizler piyasadaki işlemlere göre belirlenir ve faizleri belirlemede sadece piyasadaki güçlü birimler önemlidir. Bu noktada etkili müdahalesi bulunan iki tür kamu kesimi mevcuttur. Birincisi, bankalar dışında kalan kamu kesimidir. İhalelerde Rekabetçi Olmayan Teklif (ROT) adı verilen bir yöntemle teklif vermek mümkündür. Bu yöntemle, kurumlar ihale sonunda oluşan fiyata göre alım teklifi vermiş olurlar. Hazine ihale sonucunda verilen ROT'lardan ihtiyacının büyük bölümünü karşılayacak kadarını kabul edip ihalede oluşan fiyattan borçlanma miktarını arttırabilir veya azaltabilir. Hazine, ROT’dan ödeme beklediği durumlarda diğer kurumlara olan borcunu düşük seviyede devam ettirmeye önem verir bu sebeple faizler olabileceğinden daha düşük seviyede seyreder. Bu durumda dolaylı olarak kamu kesiminin ne kadar borçlanacağı bu kurumlar tarafından belirlenir ve gerektiğinde borçlanma miktarının düşürülmesi söz konusu olabilir. Etkili müdahalesi bulunan ikinci kesim ise kamu bankaları kesimidir. Bu kurumlar daha çok piyasa mekanizması içinde çalışsalarda, belirli dönemlerde piyasalara kamu baskısını hissettirmiş olabilirler. Dolayısıyla bu iki kamu unsurunun ağırlığı faizleri etkileme potansiyeline sahiptir.


Bu çalışmada Hazine ihale faizlerinde kamunun rolünün ne olduğu araştırılmıştır. Öncelikle Hazine Müsteşarlığı’nın web sayfasında yayınlanan iç borç istatistiklerinden, 1998 yılı Ocak ayından başlayarak aylık olarak 2004 Temmuz ayına kadar borçların alıcılara göre dağılımı belirlenmiştir. Bu değişkenler; bankalar, resmi kurumlar, özel sektör ve hanehalkı olarak dört başlıkta toplanmıştır. Aynı zamanda çalışmada bağımlı değişken olarak hazine ihale faizleri ve gecelik bankalar arası faizler arasındaki fark kullanılmıştır.


Kamu kesiminin ihale faizlerini etkileme potansiyelini incelemek için yapılan istatistiki araştırmalardan aşağıdaki üç denklem elde edilmiştir. 

Dağılım  =  15.86  –  90.09  Kamu Payı t     

(2.04) (-2.34)    
Dağılım t  =  17.099  –  98.01  Kamu Payı t  –  0.08 Dağılım t-1       

     (2.06)              (-2.38)

Hazine Faizi  =  59.09  –  48.86  Kamu Payı  +  0.19  Bankalar Arası Faiz      

 
               (10.46)            (-2.19)                                         (2.99)

Not: T-istatistikleri, tahmini yapılan parametrenin altında,  parantez içerisinde verilmiştir.

Bu denklemlerde adı geçen terimlerden, dağılım; hazine ihale faizleriyle gecelik bankalararası faizler arasındaki farkı, kamu payı; devlet iç borçlanma senetlerinin ne kadarının kamu kuruluşları tarafından işlem gördüğünü, hazine faizi; hazine bakanlığının ihalelerde teklif ettiği faizi, bankalar arası faiz ise; gecelik bankalararası faizi belirtmektedir.

Elde edilen bu üç denklemin hepsinde kamu payı negatif olarak önemli katsayılara sahiptir. Bu durum devlet iç borçlanma senetlerinde kamu kesiminin payının arttıkça ihale faizlerinin düştüğünü göstermektedir.

* Pazar 11 tartışma grubuna katkılarından dolayı teşekkür ederim.
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