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1 GIRiS

2022 yilina 1,12 seviyesinde baslayan euro/dolar paritesi, 2022 yili iginde 0,99 seviyesini gdrmustir. Bu
seviye ile euro, 2002’den sonra ilk defa 1 dolarin altina diismistiir. Euroda yilbasinda bu yana kayip %12’yi
bulmustur. Euro/dolar paritesinin Subat ayinda 1,15 seviyesinde oldugu dusunildigiinde, asagl yonla
hareketin kayda deger derecede hizli oldugu gézlemlenmektedir. Bu raporda euronun deger kaybinin

sebepleri ve bu deger kaybinin olasi sonuglari incelenecektir.

2 EURONUN DEGER KAYBETMESINiIN SEBEPLERI

2.1 FED’in Faiz Artirrmlari

2021 yihinda yiiksek enflasyon ABD’nin problemi haline gelmistir. ABD 2022 Temmuz enflasyonu son 40
yilin en yiksek seviyesi olan %9,1 olarak agiklanmistir. Agiklanan bu rakam enflasyonun giigli seyrinin
sirdlgini gostermistir. Enflasyonun bu derece ylksek olmasi FED’i (ABD Merkez Bankasi) resesyon
pahasina faiz arttirmak zorunda birakmistir.

Grafik 1'den goriilecegi lzere pandemi basinda FED faizleri 0-0,25 seviyesine indirmistir. Ancak
enflasyonun ylikselmesiyle faizleri kademeli olarak arttirarak 2,25-2,5 araligina yiikseltmistir

Grafik 1. FED Faizleri
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FED su anda sert faiz artislari yapiyor olsa da bircok uzmanin gortsiine goére, bu faiz artislarinda geg
kalmistir. FED faiz artirrminda ge¢ kalmasiyla elestirilirken, AMB (Avrupa Merkez Bankasi) FED’e kiyasla ¢ok
daha koétu bir performans sergilemektedir. AMB uzunca bir stiredir mevduat faizini -0,25, politika faizini 0
seviyesinde tutmaktadir, yasanan yliksek enflasyona ragmen ilk faiz artisini 21 Temmuzda 50 baz puan
olarak yapmistir. AMB’nin faiz artinminda bu kadar ¢ekimser olma sebeplerinin, Avrupa’da borg yiki
ylksek olan ulkeleri zor durumda birakmamak ve resesyondan kagmak oldugu disiiniilmektedir.

Grafik 2’de gorilecegi lGizere ABD ve Euro Bolgesinin enflasyonu 6zellikle son aylarda birbirine yakin
seviyelerde gergeklesmistir. Boylesine benzer bir enflasyonda uygulanan farkli faiz politikalarinin sonucu
dolarin degerlenmesi euronun deger kaybetmesi olmaktadir.

Grafik 2. 12 Aylik Euro Bolgesi ve ABD Enflasyonu
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2.2 AMB’nin Durumu

AMB'nin faiz artinminda ge¢ kalma disinda yaptigi hatalar da vardir. Banka piyasa ile saglikli iletisim
kuramayip piyasayl yonlendirememistir. Ayrica banka Uyelerinin birbirlerinden bagimsiz sekilde tutarsiz,
kopuk ve piyasaya giiven vermeyen aciklamalari euroda olan deger kaybini hizlandirmistir. Uyelerin bu
tutumlari sonucunda AMB baskani Christine Lagarde aciklama yapmak zorunda kalmistir. Lagarde, Mario
Draghi’nin baskanligi sonrasi 2019 sonunda gorevi devraldiginda mutabakat insa edecegi taahhiidiinde
bulunmustur. Ancak tecribeli isim, Euro Bolgesi'nde rekor enflasyonun olclildigi donemde bankanin
durusunun fazla yumusak oldugunu diistinen sahinlerin goris ayriliklari ve icerde tartisilan konularin dizenli
sekilde disari sizmasi nedeniyle ciddi sikintilar yasamistir. Bu sizintilardan sonra Lagarde banka lyelerine,
bankanin ¢cogunlugunun fikirlerini temsil eden gorisi savunmalarini ve kendi kisisel gorislerini kendilerine
saklamalarini séylemistir. Yasanan bu olay gostermektedir ki AMB kendi icinde de ciddi iletisim sorunlari ve

kopukluklari yasamaktadir.
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2.3 Enerji Krizi

Euronun deger kaybetmesine sebep olan bir baska etken ise Rusya ile AB (Avrupa Birligi) arasinda
yasanmasi muhtemel enerji krizinin fiyatlanmasidir. AB, Rusya’nin enerji tedarikini kesme endisesi
nedeniyle Gye Ulkelerin dogalgaz kullaniminda gonilli olarak %15’lik kesintiye gitmesini teklif etmeye
hazirlanmaktadir. Konuyla ilgili bilgisi olan ti¢ AB diplomatina gore, alinacak dnlemler durumun kotilesmesi
ve gonilll kisitlamalarin yetersiz kalmasi halinde uygulanmasi zorunlu baska dnlemleri de icerecektir.

Rusya’dan AB’ye gaz sevkiyatini saglayan Kuzey Akim Boru Hatti’'nda bir takim riskler vardir. Avrupa
Bilitce Komisyonu’ndan bir yetkilinin yaptigi agiklamaya gére komisyonun ¢alismalari Rusya’nin Temmuz ayi
basinda bakim calismalari nedeniyle kapatilan Kuzey Akim Boru Hatti’'ndan tam kapasite gaz akisini devam
ettirmeyecegi varsayimlari altinda yapmaktadir. Bakim calismalari baslamadan 6nce boru hatti sadece
%40’ Ik kapasite ile calismaktaydi. Rusya tarafindan yapilan kesintiler, 12 Gye Ulkeyi etkilerken Almanya’nin
dogalgaz alarm durumunu gectigimiz ay ikinci seviyeye getirmesine neden olmustur. Komisyon belgelerine

gore Rusya’dan 2022 Haziran ayinda AB’ye gerceklesen gaz akisi 2016-2021 yillari ortalamasinin %30’undan

azina denk gelmektedir. Konuyla ilgili bilgi sahibi diplomatlara gore hazirlanan diizenleme, arzda ciddi bir

sikinti olmasi ya da talepte ani bir artis yasanmasi durumunda Komisyona, Birligin tamaminda gegerli olacak
bir acil durum ilan etmesine izin verecek bir yetki taniyacak. Kaynaklar bircok Gye Glkenin zorunlu kesintilere
karsi ¢iktigi ve ulusal hikiimetlerin acil durum planlari oldugu ve AB zorunlu tutmasa da talebi azaltacaklarini
vurgulamistir. AB’nin bu kis enerji baglaminda yasayacagi en blyik sorunun endistriyel firinlara ve gii¢
jeneratorlerine yeterli dogalgaz saglayamamak olacagi degerlendirilmektedir.

IMF (Uluslararasi Para Fonu), Rusya'nin dogal gazi kesmesinin Avrupa ekonomilerini ciddi sekilde
etkileyecegi konusunda uyarmistir. Kurumdan yapilan aciklamada, gaz tedarikinin kismi olarak kesilmesinin
halihazirda Avrupa'nin ekonomik blylimesini etkiledigine isaret edilerek, tamamen kesilmesinin ¢ok daha
ciddi sonuclari olabilecegi belirtilmistir. Avrupa'nin en biyiik enerji tedarikgisi olan Rusya'dan dogal gaz
ihracatinda kismi bir kesinti yasadigl kaydedilirken, tam kesinti olasihginin gaz kithigi, yiksek fiyatlar ve
ekonomik etkileriyle ilgili endiseleri artirdigi belirtilmistir. IMF, Rusya'nin dogal gaz arzini kesmesinin Orta
ve Dogu Avrupa'daki bazi llke ekonomileri igin %6'ya varan oranda daralma riski tasidigini duyurmustur.
Enerji krizinin Avrupa’da yasanan yliksek enflasyonu ve beklenmekte olan resesyonu daha koti bir duruma
getirecegi 6ngorilmektedir. Bunun sonucu olarak eurodaki deger kaybi hizlanmaktadir.

Grafik 3’ten gorilecegi lizere euro son 20 yilin en diisik seviyesine yakin bir yere gelmistir. Uzmanlara
gbre, AB’nin icinde bulundugu sikintili durum devam ederse euro/dolar paritesinin 0,95 seviyesine kadar

gelme ihtimali vardir.
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Grafik 3. 2002-2022 Yillari Arasinda Euro-Dolar Paritesi
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Kaynak: Macrotrends

3 EURONUN DEGER KAYBETMESININ KAZANANLARI VE KAYBEDENLERI

3.1 Diinya’da Kazananlar ve Kaybedenler

Euronun deger kaybinin sonucu olarak kazananlar ve kaybedenler ortaya ¢cikmaktadir. Bunlar incelenirse

su sekilde olacaktir.

Kazananlar;

e Avrupa'daki Amerikal turistler daha ucuz otel ve restoran faturalari ile karsilasacaktir.

e ABD'de daha giliclu bir dolar, otomobilden bilgisayarlara, oyuncaklardan tibbi ekipmanlara kadar
ithal edilen mallarda daha dislik fiyatlar anlamina gelecek ve bu da ABD’deki enflasyonu ihmli hale
getirmeye yardimci olacaktir.

e Zayif euro, Avrupa ihracat mallarini ABD'de fiyat agisindan daha rekabet¢i hale getirecek ve
Avrupa’daki ihracatgilarin faydasina olacaktir.

Kaybedenler;

e Avrupa'da ¢ok is yapan Amerikan sirketleri, bu kazanglari ABD'ye geri getirirlerse, elde edilen gelirin
azaldigini géreceklerdir.

e ABD icin 6nemli bir endise, daha giclt bir dolarin ABD yapimi Grlinleri denizasiri pazarlarda daha
pahali hale getirmesi, ticaret acigini genisletmesi ve ekonomik g¢iktiyi distlirerek ithal Griinlere
ABD'de bir fiyat avantaji saglamasidir.

e Daha zayif bir euro Avrupa Merkez Bankasi igin sikinti sebebidir, ¢linkii ithal mallar, 6zellikle de
dolar cinsinden fiyatlanan petrol igin daha yiksek fiyatlar anlamina gelmektedir.

e AMB enflasyonun tipik ilaci olan faiz oranlarini yiikseltmeye hazirlanmaktadir, ancak daha yiiksek
oranlar ekonomik bliyiimeyi yavaslatarak resesyona sebep olabilecektir.
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3.2 Tirkiye’nin Durumu

Euronun deger kaybi {lkemiz agisindan olumsuzdur. ihracatin biyiik kismini AB’ye gergeklestiren,
hammadde ithalatini ise dolar Uzerinden yapan bircok sektorde, parite kaynakli kayiplarin arttigi
belirtilmektedir. Sadece otomotiv sektoriinde s6z konusu kaybin 2022’nin ilk 6 ayinda 1 milyar dolari
buldugu, ikinci yarida da benzer oranda bir kaybin yasanacagi dile getirilmektedir. is insanlari dolarin
glclenmesinin AB pazarindaki rekabetciligi negatif etkileyecegini belirtmislerdir.

Gegen yil euro cinsi gergeklestirilen ihracat 103 milyar iken, dolar cinsi gergeklestirilen ihracat 109
milyari bulmustur. Yani ihracatta iki para birimi acisindan esit bir dagihm séz konusudur. ithalata
gelindiginde ise durum dolar lehine degismektedir. TUIK rakamlarina gére 2021’in tamaminda 271 milyar
dolarlik ithalat gerceklestirilmistir. Euro cinsi ithalat 79 milyar iken, dolar cinsi ithalat ise 176 milyariasmistir.
Oransal agidan bu yilin ilk yarisinda da benzer bir durum s6z konusudur. Dolayisiyla dis ticaret yonuyle
dolarin giiclenip euronun deger kaybetmesi, ihracat¢i acisindan 6nemli bir dezavantaj olusturmaktadir.
Cunkl maliyeti dolar Gizerinden olusan ihracatci, daha distk euro ile mal satmis olmaktadir. Bu da, 2022’de
250 milyar dolar hedefi bulunan ihracat icin 6nemli kayiplarin olustugu ve bu durumun da siirecegi anlamina

gelmektedir.

4 SONUC

AB ekonomisi ¢etin bir sinav vermektedir. Yiiksek enflasyon, resesyon ihtimali ve Rusya-Ukrayna savasi
gibi sorunlar vardir. Enflasyonun yiiksek olmasi faiz artirimini gerektirmekte ancak faiz artiglarinin siddetli
bir resesyona sebep olma ihtimali vardir. Ayrica faiz artislari yapilip resesyonun ortaya ¢ikmasindan daha
kotlu ihtimal, faiz artislarina ragmen -yiksek enerji fiyatlarindan dolayi- enflasyonun dismemesi ve
stagflasyonun (durgunluk ve enflasyonun ayni anda yasanmasi) ortaya ¢ikmasidir. AMB’nin ¢ekingen ve
daginik bir goérintl gizmesi ve FED’in agresif faiz artirnmlari olaylari euro agisindan daha koti bir yere
gotirmektedir. AB’nin icinde bulundugu bu riskli durumun ekonomik sonuglari yaninda siyasi kargasalara
da sebep olabilecegi degerlendirilmektedir. Biitlin bu olaylarin sonucu yatirimcilar euroya olan ilgisini

kaybetmekte ve euroda deger kaybi yasanmaktadir.
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