Sicak Para Akimlari, Dis Bor¢lar ve Reel Kur
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“Sicak para” (kisa vadeli yurt dis1 finansal sermaye) neden Tiirkiye’ye akiyor? Gegen haftaki
yazimizda, Tiirkiye’nin bir “yeni yiikselen piyasa” olarak yurt dis1 finans piyasalarina yiiksek
oranli spekiilatif finansal arbitraj geliri sundugunu ve boylece biiyiik hacimli sicak para
akimlarini ¢ekebildigini vurgulamis idik. Bu yazida bu tiir akimlarin igerdigi istikrarsizlik
unsurlarini teknik diizeyde tartismaya devam etmek istiyorum.

Uluslararas1 finans piyasalarinda en yiiksek getiriyi elde etme arzusunda olan bir yabanci
finansal yatirimci agisindan konuyu diisiinecek olursak, dniimiizdeki hesap kabaca su sekildedir:
Eldeki 1 dolarlik dovizi donem basinda ulusal paraya (Tirk Lirasina) verili doviz kurundan
cevirip, TL bazinda en yliksek getiriyi saglayan finansal araclarda degerlendirdikten sonra, vade
sonunda elde edilen geliri tekrardan dovize cevirip Tirkiye disina ¢ikildiginda “net” kazang ne
kadar olacaktir?

Bu islem boyunca uluslararasi spekiilatoriin finansal geliri Tiirkiye’deki faiz haddi ytikseldikge
artacak, TL'nin yabanci para karsisinda deger kaybetmesi durumunda da gerileyecektir. TL
bazindaki faiz oranint R, doviz kurundaki (TL/$) artis oranin1 da FE olarak gosterirsek,
finansal arbitraj orani [(1+R)/(I+ E)]-1 olarak tanimlanmaktadir.

Bu sekilde uyarilan yurt dis1 kokenli kisa vadeli finansal sermaye (sicak para) hareketleri,
Tiirkiye’nin sagladigi finansal arbitraj getirisi korundugu miiddetge ulusal mali piyasalara
akmaya devam edecektir. Ancak bu tiir sermaye akimlar1 6zii itibariyle mali piyasalarda
kirilganliklar yaratan unsurla icermektedir ve zaman i¢inde ulusal ekonomide yeni risklerin
dogmasina yapisal zemin hazirlamaktadir. S6z konusu kirilganliklarin en 6nemli
gostergelerini ise, artan dis ticaret ve cari islemleri aciklari ile “kisa vadeli dis borg¢larin
merkez bankas1 doviz rezervleri karsisindaki yiikselen oranlar1” olusturmaktadir.

Asagidaki tabloda, Tiirkiye’de 2001 sonrasi donemde yukaridaki formiile gére hesaplanan
finansal arbitraj geliri ile dis borg stoku ve kisa vadeli dis bor¢ stokunun merkez bankasi briit
doviz rezervlerine orani verilmektedir. Son siitunda da toptan esya fiyatlariyla indirgenmis
olan reel doviz kuru degeri sunulmaktadir.



Finansal Getiri Oranlari, Dis Borg¢lar ve Reel Kur

Spekiilatif Kisa Vadeli D1s  Kisa Vadeli Disg Borg
Finansal Getiri  Dis Borg Stoku  Borg Stoku Stoku / Merkez Bankasi Reel Déviz Kuru®
(%) (Milyar $) (Milyar §)  Briit Doviz Rezervleri (%) (TL/$, 2001 = 100)
2001 7.0 113.9 16.4 86.8 100.0
2002 31.8 130.3 16.4 60.7 83.1
2003 453 145.8 23.0 68.2 66.3
2004 33.3 153.2° 29.3° 81.4 55.4

Kaynak: TC Merkez Bankas1 Veri Dagitim Sistemi (www.tcmb.gov.tr)
a. Y1l sonu degeri.
b. 3. Ceyrek itibariyle

Hesaplarimiza gore, Tiirkiye 2001-sonrasinda uluslararasi finans piyasalarina yillik bazda
ortalama ytlizde 30-45 arasinda spekiilatif kazan¢ sunmus durumdadir. S6z konusu spekiilatif
arbitrajin bir ayagini yliksek reel faizler olustururken, bir diger unsuru da TL’nin yabanci
paralar (6zellikler ABD dolar) karsisindaki reel degerlenmesinden kaynaklanmaktadir. Eger
doviz kurunun 2001-sonu reel degeri 100 kabul edilirse, 2004 sonu degeri 55.4’e gerilemis
goziikkmektedir. Yani, ABD’de yasanmakta olan enflasyonu géz ardi edersek, 2001°den
2004’e dolarin TL karsisindaki reel degeri neredeyse yar1 yariya azalmis konumdadir.

Ote yandan s6z konusu dénemde Tiirkiye nin dis borglar1 113.9 milyar dolardan, 153.2 milyar
dolara yiikselmistir. Bu arada kisa vadeli dis bor¢ stoku da neredeyse iki misline ulasmis,
merkez bankasinin doviz rezervlerine orani olarak da tekrardan yilikselme egilimine girmistir.
2001 sonunda ytizde 60.7 diizeyinde olan bu oran, 2004 sonu itibariyle 20 puan yiikselerek
yiizde 81’e ¢ikmistir. Bu oranin yiiksekligi uluslararasi spekiilatorler tarafindan 6nemli bir
kirilganlik gostergesi olarak kabul edilmektedir.

Tiirkiye son ti¢ y1ldir uluslararasi finans piyasalarinda giderek artan hacimlerde kisa vadeli dis
borg biriktiren bir ekonomi goriiniimiindedir. Siirekli olarak yiiksek finansal arbitraj getirisi
ile uyarilan sicak para akimlari, ulusal mali piyasalarin kirilganligini arttirmakta ve ulusal
ekonomi i¢in potansiyel istikrarsizlik unsurlarin1 beslemektedir.
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