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GİRİŞ:

Bugün sizlere euro’nun Türk ekonomisi ve ödemeler dengesi üzerine etkileri konusunda bir sunuş yapacağım. Buna geçmeden önce, çok kısa olarak, bu konuda Merkez Bankası’nda yapılmış çalışmalara dair bir özet vermek istiyorum.

 Genel Müdürlüğümüze bağlı Avrupa Birliği ile İlişkiler Müdürlüğü’nün yaptığı çalışmalar var, bu çalışmaları ve Bankamız genelindeki çalışmaları daha sonra arkadaşlarımız özetleyecekler, ancak bu konuda ben bir miktar bilgi vermek istiyorum. Bu konuyu özetledikten sonra çok kısa olarak, euro’nun gelişimi, doğumundan sonraki performansı konusunda da bir değerlendirme yapmak istiyorum. Makro  analizi uzatmayacağım ancak euro ve Türkiye konusunu daha iyi anlatabilmek için kısa bir analiz yaparak, euronun dolar karşısındaki değerinin yıl sonunda nereye doğru gittiğini ve 2000 yılında ne olacağını irdelemeye çalışacağım. Bu genel değerlendirmeden sonra euro’nun Türkiye üzerindeki etkilerine geçmek istiyorum. Benden sonra euro ve borçlanma üzerine detaylı bilgi verecekleri için bu konunun üzerinde durmayacağım, dolayısıyla açıklamalarımın odak noktasını ödemeler dengesi oluşturacak. 

Ödemeler dengesi konusunda bir çalışma yapıldı, Ödemeler Dengesi Müdürlüğü’ndeki arkadaşlarımızın sağladığı bilgilerle bizim Uluslararası Kuruluşlar ve Avrupa Birliği’yle İlişkiler Müdürlüğü’nün ortaklaşa bir çalışması oldu. Bu çalışmada döviz cinsleri analizi yapıldı ve hemen hemen tüm kalemleri itibariyle Türkiye’deki döviz akımlarının bir değerlendirmesi yapıldı. Bu akımların giriş çıkış veya gelir ve gider itibariyle döviz rezervlerine kadar ulaşan bir şekilde nasıl bir uyum içinde olduklarını, dolayısıyla euro’daki ve euro kurundaki değişmelerin ödemeler dengesini bu açıdan nasıl etkileyeceğini incelemeye çalıştık. Yani tabiri caizse, euro’nun zayıf ya da güçlü olması durumuna göre ödemeler dengesindeki durumumuzun, döviz girişleri-çıkışları, sermaye giriş-çıkışları ve rezerv durumu itibariyle nereye geleceğini, bunun etkilerini incelemeye çalıştık ve böyle bir çalışmanın sonucunu da şimdi özetlemeye çalışacağım. Bu çok önem verdiğimiz bir konu, bunu da mümkün olduğu kadar sizleri çok fazla istatistiğe boğmadan ama biraz istatistik göstererek açıklamaya çalışacağım. Sonuç bölümünde çok genel olarak tek bir dövizin ve tek bir piyasanın Türkiye için ne demek olduğu konusunda genel birtakım düşüncelerimi sizlere aktarmak istiyorum. 

MERKEZ BANKASI EURO ÇALIŞMALARI

Biz Merkez Bankası olarak çalışmalarımızı hepinizin bildiği gibi Sayın Bilsay Kuruç'un başlattığı çalışmalarla ve oradan aldığımız enerjiye dayanarak yürüttük. Koordinasyonunu Genel Müdürlüğümün üstlendiği bu konuda tahmin ediyorum iki yıla varan bir çalışma yapıldı. Bu çalışmaların hem piyasalar açısından hem de değerlendirmelerde baz alacağımız disiplinleri ortaya koymada çok faydalı olduğunu düşünüyorum. Burada özetleyecek olursam, Merkez Bankası’nın hazırlık çalışmalarını dört ana bölümde değerlendirebiliriz. 

A) Eğitim çalışmaları: Eğitim çalışmalarında şu anda çok büyük bir birikim vardır. Bu konuda geldiğimiz nokta hakikaten iftihar edeceğimiz bir ölçüdedir. Euro konusunda Banka içi ve Banka dışında arkadaşlarımız ve ben bir çok toplantıya katıldık, seminerler verdik ve konuşmalar yaptık. Bunların bir bölümü Denizli, Adana, İstanbul, Bursa, İstanbul, Ankara, Ticaret ve Sanayi Odaları, üniversiteler ve bankalardır. Yurt dışıyla temel ilişkilerimiz Avrupa Para Enstitüsü ile başlayıp, Alman Merkez Bankası’na uzandı, daha sonra da yeni kurulan Avrupa Merkez Bankası ile devam etti. Bu ilişkiler dahilinde oralardan aldığımız bilgiler, edindiğimiz tecrübeler ticari bankalarımıza, piyasalara aktarıldı. Bununla da ilgili olarak hemen hemen yılda altı kez, toplam olarak bir düzineden fazla toplantı yapıldı. Bu toplantılarda euro karşısında piyasaların durumu ele alınırken, bankaların euro’yla yaptıkları işlemler değerlendirildi. Bunun dışında da euro’ya dahil ülkeler dışındaki İskandinav ülkeleri, İsveç ve Norveç gibi, bu konunun dışında kalmış fakat bu disiplini benimsemiş aynı zamanda da bu hazırlığı yapmış ülkelerle temas sağlayarak, bu ülkelere gittik. Oradaki gözlemlerimiz çok enteresan, gerçekten kendilerini dışarda bırakmalarına rağmen hazırlık ve disiplin olarak son derece ileri düzeydeler.

Kendi tercihiyle olmasa bile dışarıda tutulmuş, ancak parasal birlik  üyesi olmamasına rağmen Avrupa birliği üyesi olması ve birçok özelliğiyle de bize yakın bir ülke olması nedeniyle Yunanistan ziyaret edilmiştir. Bu ülkenin euro’ya geçiş hazırlıklarını hemen hemen tamamlamış olması da  ziyaretin diğer bir nedeni olmuştur. Yunanistan Merkez Bankası Avrupa Parasal Birliğinin getirdiği bağımsızlık, şeffaflık, istikrar kavramlarını yaşatabilmek için büyük bir çaba içerisine girmiş ve bu sayede büyük bir kredibilite elde etmiştir. Yunanistan’daki  izlenimlerimiz açısından, bunu alınacak önemli bir ders olarak görüyorum. Bunun dışında bir de Hazine, Planlama Teşkilatı'yla ortaklaşa yürüttüğümüz komite çalışmaları var. Bu çalışmalar ilgili kurumlar arsında yakın bir işbirliği anlayışı içinde yürütülmektedir. Genel müdürlüğüm şu anda Parasal Gelişmeler ve Parasal Birlik komitesinin başkanlığını yürütmektedir. Yapılan çalışmalar yine Hazine ve Planlama Teşkilatının bize verdiği destekle yürümektedir.

B) Mevzuat çalışmaları: Merkez Bankası genelge çalışmalarının önemli bir kısmı euro’nun konvertibl dövizler arasında sayılması ve ECU’nun ortadan kaldırılarak, euro’yla birebir ilişkisinin kurulmasıyla ilgilidir. Bunun dışında euro cinsinden döviz transferlerinin ve açılacak döviz hesaplarının ne şekilde olacağı ve euro’yla yapılacak olan işlemlerin niteliği ve piyasalarla olan bütünleşmesi bu genelge çalışmalarında değerlendirilmiştir. Bu çalışmalar piyasalara zamanında ulaştırılmış, euro’yla piyasanın tanışması sağlanmış ve bu konuda geçiş sırasında çıkacak problemler ortadan kaldırılmıştır. Mevzuat çalışmalarında bankalar döviz pozisyonu idaresine dair kararlar da alınmış, kredi mektuplu döviz tevdiat hesabı üzerinde yapılan çalışmalar da nihai safhasına gelmiştir.

Bankamız içerisinde yapılmış diğer bir çalışma da “Euro’nun Hukuki Araçlara Etkisi” hakkında bir kanun taslağının hazırlanması olmuştur. Euro’nun mevzuat bazını meydana getirmede bu çaba çok önemli bir aşamayı oluşturmuştur.

C) Ödeme sistemleri: Ödeme sistemlerinin uyumlaştırılması ise yine iftihar edeceğimiz ve Banka olarak gurur duyacağımız bir çalışma ürünüdür. Elektronik Fon Transferi (EFT) sistemi 1992 yılında başlamıştır. Şu anda gelişmekte olan piyasalarda bu işin adı daha yeni telaffuz edilmeye başlanmıştır. Bu büyük birikim sonunda “Real Time Gross Settlement Sistemleriyle(RTGS)" büyük montanlı ve sınır ötesi (cross-border) transferlerin ve işlemlerin yapılacağı Trans European Automated Real-Time Gross Express Settlement System (TARGET), olarak nitelendirilen ödeme sistemlerine, dolaylı olarak bağlanacak  bir elektronik ortam yaratılmıştır. Euro’nun Türkiye ekonomisine getirebileceği birtakım katkılar bu yolla çok daha kısa zamanda elde edilebilecektir. 

D) Yayınlar: Bilgi erişim merkezleri, İnternet web site raporları, Seminerde dağıtılan broşür ve kitaplar (Euro 1999, Euro Sorular-Cevaplar, Avrupa Birliği ile İlişkiler Müdürlüğü arkadaşlarımızın hazırladığı bir kitapçık) euro konusunda hazırlık çalışmalarının ürünleri olmaktadır. Ayrıca, “Merkez Bankası’nda Euro Konusunda Yapılan Çalışmalar” başlıklı bir broşür dışında, Personel Genel Müdürlüğü Eğitim Müdürlüğünce hazırlanan seminer kitapçıkları bulunmaktadır. Bunlar euro konusunda yapılan çalışmaları ve birikimleri bütünüyle kavrayan ürünlerdir. 

EURONUN DOĞUMU VE GELİŞİMİ

Euro herhangi bir döviz cinsi olmadığı gibi ve her zaman nitelendirdiğimiz şekilde ters doğmuş bir bebek, yani dünyaya gelişi ters. Para tarihinde bütün paralar nakit olarak doğuyor öyle gelişiyor ve kaydi para daha sonra oluşuyor. Euro durumunda ise para hesaben ilk kez ortaya çıkmış daha sonra nakit olarak yani banknot olarak ortaya çıkacak.

Euro’ya üç yıllık bir geçiş süreci tanındığı için de olay ilginç bir hale geliyor. Bu üç yılda hem paranın kendisi hem de parayı meydana getiren paralar yan yana olacak. Ancak hesaben ortada olan böyle bir paranın da çok büyük bir geçmişi olmadığını düşündüğünüz zaman ilginç bir durum ortaya çıkıyor. Bir kere karşılaştırılabilir değil çünkü geçmişi yok, tarihi yok, dolayısıyla ödemeler dengesi çalışmasında ortaya konulan rakamlarda da Euro-11 veya EMU-11 dediğim bu on bir Avrupa Birliği'ne üye ülkenin bir araya getirdiği bir para. Bu euro’nun yerine saydığımız ayrı bir kategori. Kılık değiştiriyorsunuz ve diyorsunuz ki nasıl olsa bu on bir para euro’yu tanımlıyor ben buna da euro diyeyim. Bir öyle euro var bir de euro’nun kendisi var, dolayısıyla istatistiklere bakarken bunun değerlendirilmesi lazım. Euro’yu bir kendi başına değerlendirmek, bir de Euro-11 diye bakmak gerektiği zaman da bunu toplu olarak değerlendirmek lazım. 

Bunun önemi şu, euro çok büyük bir iddiayı ortaya atıyor, diyor ki "Ben tek bir para oluşturuyorum ve bu para tek bir piyasada tedavül edecek." Bu çok önemli bir olay. Hocamızın da seminerin ilk gününde anlatmış olduğu gibi, ilk adımlarını 1970’lerde atmaya başlamış ancak Almanya’nın kendini çok iyi hissettiği bir dönemde ortaya çıkmış bir para. Almanya, Doğu ve Batı Almanya birleştikten sonra pratikte isbat ettiği güçlülüğünü uluslararası finans alanında da ilk kez ortaya koyarak bu gücünü bir kez daha irdeleme şansı yakalamıştır. Dolayısıyla euro olayının Almanya’nın bir oyunu olarak değerlendirilmesi gerekir. 

Biz Frankfurt’a Avrupa Merkez Bankası kurulmadan önce ve bir de Avrupa Merkez Bankası kurulduktan sonra gittik. Böylesine bir parayı, böylesine bir piyasada birinin idare etmesi lazım. Dümen başında Avrupa Merkez Bankası var. Bu Avrupa Merkez Bankası’nın yönetim kadrosu, on beş ülkenin Merkez Bankası başkanları ve buna ilaveten bir başkan ve başkan yardımcılarından oluşan yedi yönetim kurulu üyesinden oluşuyor. Dolayısıyla şu anda çok kuvvetli bir ekiple idare ediliyor. Bu ekibin de tahmin edebileceğiniz gibi ana aktörleri Almanlar. Fakat şöyle bir gözlemimiz daha var; para politikası şu anda Deutsche Bundesbank’ın elinden gitmiş durumda ve bu görev Avrupa Merkez Bankası’na devredilmiş vaziyette. Geriye kalan işler daha ziyade bankaların gözetimi ve de günlük piyasa işlemleri. Bizim piyasaların, Piyasalar Genel Müdürlüğü'nün yaptığı işi o bütün içerisinde yürütüyorlar, likidite yönetimi yapıyorlar, fakat onun yanında para politikasını oluşturma görevleri artık yok, çünkü dümen başında bu görevi üstlenen uluslarüstü bir kurum var.

Euro’nun çok güçlü doğacağı var sayıldı. Bunun nedeni de, bu bebeğin başlangıçta vitaminlerle beslenmesiydi. Dolayısıyla euro’yu meydana getiren faktörlerde biraz zorlama ve belki de suni bir ortam var. Paranın arkasında bir felsefe ve bir disiplin var. Maastricht kriterleri dediğimiz bu disiplin çeşitli ölçülerde paranın arkasında durarak onun güçlü olmasını sağlıyor. Bu taahhüt dışında, piyasaların paraya bir anlam vermesi gerekmekteydi. Devletlerin taahhüdü ve piyasaların kabul etmesiyle böyle bir para güçlenerek istikrar ve güç sembolü olarak yaşayacaktı.

Ancak bu böyle olmadı. Avrupa Merkez Bankası'nın her türlü iddiasına rağmen, Avrupa, Asya kriziyle başlayan ve daha sonra devam eden kriz ortamını biraz hafife aldı. Dolayısıyla, Avrupa’da euro’nun doğumundan çok az önce büyük bir durgunluk dönemine girildi. Bu durgunluk dönemine özellikle Almanya damgasını vurdu. Almanya’nın bu durgun dönemine girmiş olması, Amerika’nın da tam tersine çok büyük bir oranda güçlenmesi, beklenilen ortamı tersine çeviriverdi. Yani doların güçlü olduğu ve Avrupa’da durgunluğun yaşandığı bir ortam oluştu. Böyle bir ortamda convergence criteria dediğimiz bütün kriterler yerine getirilmiş yani faizler çok önemli bir oranda düşmüş, enflasyon kontrol altına alınmış, ancak ekonomide bir durgunluk yaşanıyor. Maliye Bakanı La Fontaine ve Avrupa Merkez Bankası Başkanı arasında çıkan faiz düellosu Maliye Bakanının istifası ile sonuçlandı.  Büyümeyle, enflasyon arasında bir tercih yapmak gerekiyordu. Avrupa’da siyasi ağırlığın daha ziyade Keynesyen felsefe yönünde olması, ekonomik büyümeye öncelik verilmesini gerektirmekteydi. Dolayısıyla Alman Hükümeti faizlerin indirilmesi taraftarıydı, Avrupa’nın ancak bu şekilde durgunluktan çıkıp büyümeye başlayacağını düşünüyordu. Merkez Bankası bu komutu görmezlikten geldi ve faizleri düşürmeyeceğini ilan etti. Merkez Bankası böylece, bu konuda ilk sınavını vermiş oldu ve her türlü politik baskıya rağmen bu karşı çıkışıyla Bankalarının bağımsızlığı konusunda da ısrarlı olacağının mesajını verdi.

Piyasalar bu mesajı aldı. Bu niçin yapıldı? Avrupa Merkez Bankası iki nedenle bu konuya karşı çıktı: birincisi; temel görevinin istikrarı sağlamak ve enflasyonu kontrol etmek olduğunu düşünerek, büyümenin getireceği yükü üzerine almak istemedi. Bu karşı çıkış Maliye Bakanı’nın  istifası ile sonuçlandı. Ancak bir süre sonra Merkez Bankası faizleri düşürmek zorunda kaldı. Sonunda faizler % 3’ten %2.5’a düşürüldü. Faizlerin düşmesi, daha sonra krize giren ülkelerdeki toparlanma ve Amerika’daki işlerin neredeyse yavaş yavaş tersine dönmeye başlaması ve doların gücünün de doğru orantılı olarak da yavaşlaması gibi nedenlerle, Avrupa birdenbire tekrar bir ekonomik büyüme evresine girdi. Enflasyonsuz yaşanan bir  döneminden (disinflation)  enflasyonlu bir döneme geçildi.  Ancak, Avrupa Merkez Bankası  mevcut enflasyon seviyesini bir tehlike olarak görmemekte ve stabilitenin hala korunduğunu idda etmektedir. Enflasyonun bu noktaya gelmesi bir açıdan petrol fiyatlarındaki artışla da doğrudan ilgilidir. 

Şimdi, bir yandan büyüme devresine girilmiş, bir yandan fiyatlar artıyor, bir de faizlerin uzun bir süredir düşük tutulması nedeniyle para arzı başını almış gidiyor. Dolayısıyla para arzındaki artış hızı galiba %4 veya 4,5 hedeflenirken şu anda %5’in üzerine çıkmış vaziyette. Bu resim değerlendirildiğinde, piyasaların çok büyük oranda likit olduğu söylenebilir. Avrupa Merkez Bankası "Bu sorun değil, şu anda ben hedefimi tutturuyorum, benim hedefim zaten hiç bir zaman döviz kuru  olmadı." diyor ve de bu iddiayı şu anda devam ettiriyor ve döviz kurunun çok düşmesini, bütün beklentilerin ötesinde döviz kurunun doğumundaki 1.17’lik kotasyon paritesinin çok altında bir yere gelmesini de çok fazla önemsemiyor. Çok büyük bir iddiayla ortaya çıkan euro’nun değeri Temmuz ortalarında neredeyse dolara eşitleniyor. 

Bundan itibaren özellikle ikinci ve üçüncü çeyreklerde Avrupa'nın büyümeye başlaması ve tekrar toparlanmış olması, Amerika’nın da kendini tam tersi geriye çekmesi ve büyümeyi sürdürülebilir kılamayışından dolayı şu anda en fazla tartışılan konu büyüme ama nasıl büyüme? Bu büyüme sürdürülebilir mi, değil mi konuları bu tartışmaların en önemli boyutu. “Eğer Amerika sürdürülebilir büyüme kaygısıyla faiz hadlerini yükseltir ve yarattığı çok sıcak ekonomiyi biraz da soğutma yoluna giderse ne olur?” telaşı var. Ancak Greenspan bu konuda bir türlü sır vermiyor. Bunun yanısıra, Almanya’da faiz hadlerinin  düşük olduğu bir ortam var. Bir de getiriler şu anda Amerika ve Avrupa’da birbirine çok yaklaşmış vaziyette. Bu, euro cinsinden mali varlıklara talep artışından kaynaklanıyor. Euro alanı ve ABD’de tahvil getirileri %6 ve %5’le 5,5 arasında, dolayısıyla artık aradaki fark bir puan bile değil, tahvil getirilerinin birbirine yaklaşması olumlu bir gelişme olarak değerlendiriliyor. Şu anda borçlanmaların büyük bir oranı, %45’ine yakın bir bölümü  euro cinsinden tahvil piyasalarından yapılıyor. Euro alanını milli geliri oluşturan kalemler itibariyle değerlendirildiğinde, euro alanında büyüme ilk çeyrekten itibaren başlamış ve bu ikinci çeyrekte daha da artıyor. ve ihracatın katkısı da artıyor. Uzun süre devam eden düşük kur bu bölgeye olan ihracatı artırıyor, ancak bunu reel efektif kur olarak değerlendirdiğimizde bu artışın nominal artışın altında kalması nedeniyle (%7’lik bir artış var) beklenilenden daha az bir yavaşlama var. Aslında ihracat yavaşlarken ithalatın da hızı kesiliyor.

      EURO TAHMİNLERİ
Şimdi geleceğe dair birtakım tahminler yürütülüyor. Bu tahminler bir yıl içinde üç ayrı dönemde yapılmış. Fakat önce ileriye dair şekillenmede önemli bölgeler olan Amerika, Almanya ve Japonya’ya ilişkin beklentilerden bahsetmek istiyorum. Euro 11 olarak nitelendirdiğimiz bölgede büyümenin yükseleceği tahmin ediliyor. Japonya’da ise şu anda çok önemli bir  büyüme tehlikesi olmadığı, 2000 yılını ise "0" büyümeyle kapatacağı, Amerika Birleşik Devletleri’nin de faiz oranlarını biraz yükselterek ekonomiyi biraz soğutacağı bekleniyor. OECD tahminlerine göre  euro alanında %2’nin altında bir bütçe açığı bekleniyor. Türkiye’ye açısından tabii bu rakamlar çok komik gözüküyor. 

Ekte sunulan tablolarda çeşitli kurumların 1999 yılının üç ayrı dönemi için büyüme, enflasyon, faiz oranları ve yıl sonu döviz kuruna ilişkin tahminleri görülmektedir. Büyüme, enflasyon ve faiz oranları açısından baktığımızda,  döviz kurunun şekillenmesi bu tahmin dönemlerinde nasıl etkilenmiş bunu incelememiz lazım. 1999 yılından itibaren yaşayan bir para ve ilk dokuz ayı iyi değerlendirebilmek için üç ayrı dönemde piyasının yaptığı tahminler kısa bir analiz döneminde arka arkaya getirildi. Büyümeye baktığınız zaman öngörülen büyümede çok fazla bir değişiklik yok, hemen hemen bütün piyasa aktörleri her üç dönemde de ortalama %2 büyüme tahmin ediyor. Tabii Alman bankaları Commerzbank ve Dresdnerbank tahmin edilebileceği gibi biraz daha optimistik bakıyor olaya. Enflasyon açısından baktığımızda şu anda bir enflasyonsuz dönemden enflasyona doğru bir gidiş olmasına rağmen  enflasyonda çok fazla bir kıpırdanma tahmin edilmemiş. On yıllık devlet tahvilleri getirilerinde ise bir yükselme var ve hemen hemen bütün piyasa aktörleri  devlet tahvilleri getirilerinin artacağını öngörmüş. Yani bir şekilde faizlerin uzun süre düşük kalması ve Merkez Bankası’nın bu konuda direnmesi nedeniyle piyasa, getirilerin giderek yükseleceğini bekleyerek de davranışlarını ona göre şekillendirmiş. Örneğin Barclays artık tahminini %3.8 ,%3.7 ve %4.4 olarak yapıyor. Üç aylık faiz oranlarına baktığınız zamanda faiz oranlarında bir düşüş beklentisi var ki bu çok enteresan.

Bunu, Avrupa Merkez Bankası’nın diretmesine rağmen oranları  daha sonra düşürmüş olmasını Avrupa Merkez Bankası’na için “Onun bir bildiği vardır.” düşüncesinin piyasa aktörleri tarafından kabul gördüğü şeklinde değerlendiriyorum. Faiz oranlarındaki bu beklentilerin aşağı doğru kayması demek ki mesajı doğru olarak veriyor.  Bütün bunların neticesinde kura baktığımız zaman başta 1.31 tahminini yapan bile var. 1.17 ile doğan bir parayı 1.31 tahmin edip, daha sonra  tahminini 1.10’a düşürmüş. Başlangıçta  1.20 öngören ise tahminin 1.06’ya çekmiş. Şu andaki gerçek seviyesi ile hemen hemen aynı. Düşük kur tahminini Alman bankaları dahil bütün kurumlar yapıyorlar. Burada önemli olan  Avrupa Merkez Bankası’nın kur benim için önemli bir hedef değildi deyip arkasında durmayışı ve müdahale etmemesidir. Bir kere müdahale etti zannediyorum euro satıp, yen aldı ve bu müdahaleden sonra  bir daha müdahale etmedi. Aslında piyasalara müdahale etmeden o zaten kendi şekillendirmesini yapıyor mesajını verdiği için böyle bir paritenin hala tahmin edilmesini sağlıyor. Bu tahminler 2000 yılı için değil 1999 yılı için yapılmıştır. 

     EURO VE TÜRKİYE EKONOMİSİ

Euro tahminlerini böylece özetledikten sonra şimdi nihayet euro’nun Türkiye ekonomisi üzerindeki etkilerine geçeceğim. Bana göre bu işe iki türlü yaklaşmak gerekiyor; bir tanesi dünya ölçeğiyle karşılaştırmak, ki bu karşılaştırma nüfus, milli gelir, ticaret  ve piyasalar açısından yapıldığında eurolandin göreli üstünlüğü ortaya çıkıyor.

Avrupa öyle bir yerdeki, bu oluşumu destekleyebilecek mahiyette nüfusu çok büyük, bunun üzerinde fazla durmayacağım, ancak üzerinde duracağım konu, ticari ve mali ilişkilerin boyutları, bunu da zaten ortaya koyabileceğimiz en belirgin tablo ödemeler dengesi tablosu. Şimdi burada tek tek kalemler itibariyle baktığımız da, dış ticaret, turizm, yabancı sermaye girişleri, dış borçlanma, stok borç, DTH Hesapları, bankaların cross border (sınır ötesi) işlemleri, merkez bankası döviz rezervleri ve Euroland de yaşayan vatandaş sayısı, bunların hepsi önemi miktarlar, bunların hepsi bize euro’ya yakın olmamızı ve euro ile artık işlem yapma ve euro ile yaşamaya başlamamızın ne kadar önemli olduğunu ortaya koyan göstergeler. Kendimizi euro’ya yakın hissetmemizin önemli bir nedeni de, yurt dışında çalışan çok sayıdaki Türk vatandaşımızın olmasıdır, bu da bizim euro’ya hakikaten kolaylıkla adapte olabileceğimizi gösteriyor. 

Şimdi euro’nun piyasalar açısından doğurduğu sonuçlar var ve bunlar bize çok şey sağlayabilir, nasıl sağlayabilir? Biz oluşacak likit ve derin piyasalardan faydalanabiliriz, dolayısıyla borçlanma maliyetlerinin düşmesi, işlem maliyetlerinin düşmesi ve kur riskinin azalması neticesinde elde edilen avantajlar bir şekilde Türkiye’de faydalı olabilir. Fakat bunları değerlendirirken, yani ticarette Türkiye euro’dan nasıl faydalanır, piyasalar açısından ne getirir değerlendirirken, gerçekten euro uluslararası özelliğini kazanıyor mu? Yani bir rezerv para iddiasını şu anda taşımakla birlikte ne kadarını gerçekleştiriyor? Ona bakıp ondan sonra belki işe girişmek lazım. Borçlanma veyahut da rezerv idaresi konusunda şu anda yapılması gerekenlerin birçoğu yapılıyor, ancak daha da fazlasının yapılması gerektiğini düşünüyorum bu konuda. Elde ettiğimiz döviz gelirleriyle dış borçların uyumunun sağlanması ne kadar önemliyse döviz rezervlerimizdeki euro cinsinden tuttuğumuz  paralarla ileride ödeyeceğimiz dış borçların geri ödemelerin uyumu da o kadar önemli olmaktadır. 

Bu konulara öncelik verilmesi bana göre önemli fakat onun dışında piyasalardan faydalanmak veya risklerle karşılaşmak konusunda bekleyip göreceğimiz şeyler olabilir. Çünkü şu anda euro sadece tahvil piyasalarında bir atak yaptı, döviz ve hisse senedi piyasalarında şu ana kadar henüz beklenilen gerçekleşmedi, ticarette de faturalamada da düşük bir seviyede. 

Ödemeler dengesini iki türlü inceleyebiliyoruz. Birincisi, Euroland’in büyümesinin getirdiği sonuçlar, ki hakikaten bir büyüme var ve biz bu büyümeden faydalanabiliriz, nasıl faydalanabiliriz? Bölgede artan rekabet, düşük borçlanma maliyeti ve artan reel getiriler sonunda bölgeye olan ihracatımızı artırabiliriz. Bir kere kesinlikle işçi geliri artışı olacak, çünkü refah seviyesi yükselecek ve bu bölgedeki işçilerimiz daha fazla kazanacak, büyümeden pay alacak dolayısıyla bize daha fazla para gönderecekler, alım gücü arttığı için de ihracatımız da artacak.

İkinci husus ise, döviz cinsleri analizi, bizim şu anda euro ile yaptığımız işlemlerin ağırlığı çok önemli, yani şu anda kurun nereye geldiği önemli. Bunu çok iyi izlememiz lazım ve döviz kurunun geldiği noktalarla bunun bizim ödemeler dengesine etkilerini de çok iyi analiz etmemiz lazım. Bunu yapabilmemiz için de fotoğrafı iyi çekmemiz gerekiyor. Şu anda baktığımız zaman bazı kalemlerde euro’dan olumsuz etkilendiğimizi görüyoruz, bazı kalemlerde de tam tersi faydalanıyoruz, bazısında ise etki nötr. Yani burada euro’nun güçlü bir para olacağı varsayımı sözkonusu, ama euro dolar karşısında zayıflarsa bu analizi tam terisine çevirmemiz gerekecek. Örneğin güçlü bir euro varsayımında euro cinsinden yükümlüklerimiz fazlaysa, olumsuz bir etki sözkonusu. Bunun anlamı çok basit çünkü yükümlülüğümüzü euro cinsinden daha fazla kılmışız ama diyelim ki aktiflerimiz daha fazla, bu takdirde güçlü bir euro bizim aktiflerimizi daha fazla değerlendireceği için olumlu bir etki sözkonusu. Buraya kadar bahsettiğim stok analizdi. Flow yani ödemeler dengesi anlizinde ise hem  cari giriş ve çıkışları hem de sermaye hareketlerini değerlendireceğim.

Burada gördüğünüz resim aslında sekiz yıllık bir fotoğraf. Bu fotoğrafa baktığımız da bahsedilen dönemde çok fazla bir değişiklik olmadığını görüyoruz. Yıllık ortalama olarak bu dönemde toplam 50 milyar dolarlık bir cari gelir ve 58 milyar dolarlık cari gider rakamı içinde Amerikan doları cinsinden 28 milyar dolarlık bir cari gelir ve 34 milyar dolarlık giderden bahsediyoruz. Oysa aynı dönemde Euro-11 paralarına baktığımızda gelir ve gider rakamları hemen hemen aynı, 18 milyar dolar giriş ve 18 milyar dolar çıkış görülmektedir.  Yüzde olarak rakamlar biraz yanıltıyor olabilir fakat mutlak rakam olarak bakıldığında etkinin nötr olabileceğini söyleyebiliyoruz.

Yani cari gelirlerimiz neler, mal ihracatı ve hizmet ihracatı, hizmet ihracatından kastettiğimiz de turizm gelirleri, işçi dövizi gelirleri, nakliyeden elde ettiğimiz gelirler, faiz gelirleri vs., yani bunların bütünü çıkışlarla eşit  hale geliyor. Fakat daha sonra bir yakın çekim yaparak bu cari kalemlerin ana kalemler itibariyle dökümüne baktığımızda, bazı kalemlerdeki alehde durumun lehde bir duruma dönüşerek açığı dengelediğini görüyoruz.

Bir diğer tablo da 1999 yılı için, Ocak-Haziran dönemi, yani euro artık doğdu. İstatistiklerde Euro-11 paraları diye onun kılığına soktuğumuz diğer on bir paranın dışında euro’nun kendisi de ortaya çıktı. Tabloda euro adında yeni bir kalem yer almakta. Bu sınıflama artık bütün istatistiklerde görmemiz gereken bir sınıflama. Ödemeler dengesindeki arkadaşlarımız bunu euro olarak ortaya koyuyorlar. euro’nun cari gelirlerdeki payı şu anda çok az fakat kılık değiştirmiş euro’nun payı yaklaşık %30. ABD dolarının ağırlığı ise daha fazla. 

Bir de diğer sekiz yıldaki gelişmelerle karşılaştırıldığında önemli bir değişiklik var mı ona bakmak lazım. Bu şekilde baktığımızda trendin devam ettiğini görüyoruz. Euro’nun doğmasıyla birlikte hepsini bütün olarak değerlendirdiğimizde euro + Euro-11’de yine %40 gibi bir giriş ve %33’lük bir çıkış söz konusu.

Döviz cinsi uyumlarını daha iyi görebilmek için pie grafiklerdeki ağırlıklara bakmamız yeterli. Son beş yıl ortalamasına baktığımız zaman 1994-1998 olarak, euro ağırlığının hemen hemen değişmediğini görüyoruz, daha doğrusu ihracatla ithalat arasındaki uyumun devam ettiğini görüyoruz. Ancak miktar olarak bakıldığında biraz alehte durum var. Yani yüzde olarak sanki ağırlıklar birleşmiş gibi gözükmekle birlikte miktar olarak değerlendirdiğimizde biraz daha farklı olduğunu göreceğiz.

Bu husus aynı şekilde cari işlemlerde de görülüyor, burada da bir benzerlik var, bu da 1999 yılında resmi çekiyor yani bu son beş yılın ötesinde 1999’da çektiğimizde resim nasıl gözüküyor? Euro bu pie grafiklerde toplamda giriş ve çıkış olarak mal ticareti açısından çok fazla bir fark oluşturmuyor, cari işlemlerin bütünü olarak değerlendirdiğinde de bu tablonun yine nötr bir etki yapacağını söylüyor bize.

Fakat orta ve uzun vadeli kredi kullanımlarına geldiğimiz zaman, ki burada potrföy yatırımları yoktur, dolayısıyla bizim tahvil ihracı yoluyla borçlanmamız ve buradaki geri ödemeler yok. Resme böyle baktığımız zaman kullandığımız krediyle geri ödeme arasında bir uyumsuzluk var, yani biz kullandığımız krediden daha fazla euro cinsinden geri ödeme yapıyoruz bu çok önemli bir tesbit bence. Bunu dengeleyen kalem de yine doğrudan yatırımlar değil de potrföy yatırımları, yani dolaylı yatırımlarla veya da tahvil ihracı yoluyla yapılan borçlanmalar bunu dengeleyecek.

Toplu olarak değerlendirildiğinde sermaye giriş ve çıkışlarının payları hemen hemen eşit. Bir diğer tabloda da cari gelir ve giderleri miktar olarak değerlendirmektedir.Ocak-Haziran 1999, 6 aylık bir dönemi içeriyor. Diyelim ki 4 milyar dolarlık bir mal ihracatı var euro cinsinden. Dolar karşılığı 5 milyar dolar olan da bir ithalat var, yani burada negatif bir durum söz konusu. Hizmet ticareti dediğimiz turizmde, işçi dövizlerinde ve diğer görünmeyen kalemlerdeki gelir artışı ile bu bir şekilde telafi edilmiş. Yani, cari gelirlerimiz giderlerimize göre fazla veriyor.  Euro cinsinden cari gelirlerimiz bu dönem içerisinde artı 2.3 milyar dolar daha fazla artmış, faiz gelirleri ise yine negatif bir durumda, yani elde ettiğimiz gelirden daha fazla bir cari ödememiz var. Şimdi, bunları toplu olarak değerlendirdiğimiz de, aleyhte durumu hizmetler toparlıyor ve sonuçta nötr bir durum ortaya çıkarıyor. Bu birinci sonuç, ikinci sonuç da net sermaye hareketleri döviz kompozisyonlarına baktığımızda 27 milyar dolar giriş ve 26 milyar dolar çıkış var, bunlar nette 1 milyar dolarlık bir fazla oluşturuyor. Kalemler itibariyle baktığımızda portföy yatırımlarında terazinin euro tarafının ağırbastığını görüyoruz, dolayısıyla uzun vadeli kredilerdeki negatif durum, yani kullandığımızdan daha fazla geri ödeme durumumuzu portföy yatırımları telafi etmiş. Dolayısıyla toplamda aradaki fark çok azalıyor ve sermaye giriş ve çıkışları açısından da euro’nun bize getirebileceği olumlu ya da olumsuz etki nötralize ediliyor.

Dönemsel olarak bir analiz yapabilmek için giriş ve çıkış ve net olarak baktığımızda 1994-1998 ile 1999 yılını karşılaştırıldığında şöyle sonuçlar ortaya çıkıyor. Sermaye hareketleri açısından yüzdesel baktığınızda nette çok önemli bir değişiklik yok, ama detaya baktığımız zaman doğrudan yatırımlardaki negatif durum pozitife geçmiş, yani doğrudan yatırımlar girişlerimiz euro cinsinden daha fazla. Portföy yatırımlarına baktığımızda da bu ağırlığı görebiliyoruz, yani biz kararımızı vermişiz hangi nedenle olursa olsun artık tahvil ihracı yoluyla euro cinsinden borçlanıyoruz. Bu konuda stratejik bakış açısı getirmede Hazine Müsteşarlığı’nın bilinçli bir tercih yaptığı kanısındayım. 

Uzun vadeli kredilere geldiğimiz zaman da bu alehte durum yani kullandığımızdan fazla ödeme durumumuz her iki inceleme döneminde de devam ediyor. Kısa vadeli krediler ve mevduat hesaplarında da durum nötr. Dolayısıyla Türkiye’de euro cinsinden sermaye hareketlerini biçimlendiren temel faktör portföy yatırımlarıdır.

Beni dinlediğiniz için çok teşekkür ediyorum.

( Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Dış İlişkiler Genel Müdürü
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