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1 GİRİŞ 

 

2022 yılına 1,12 seviyesinde başlayan euro/dolar paritesi, 2022 yılı içinde 0,99 seviyesini görmüştür. Bu 

seviye ile euro, 2002’den sonra ilk defa 1 doların altına düşmüştür. Euroda yılbaşında bu yana kayıp %12’yi 

bulmuştur. Euro/dolar paritesinin Şubat ayında 1,15 seviyesinde olduğu düşünüldüğünde, aşağı yönlü 

hareketin kayda değer derecede hızlı olduğu gözlemlenmektedir. Bu raporda euronun değer kaybının 

sebepleri ve bu değer kaybının olası sonuçları incelenecektir. 

2 EURONUN DEĞER KAYBETMESİNİN SEBEPLERİ 

2.1 FED’in Faiz Artırımları 

 

2021 yılında yüksek enflasyon ABD’nin problemi haline gelmiştir. ABD 2022 Temmuz enflasyonu son 40 

yılın en yüksek seviyesi olan %9,1 olarak açıklanmıştır. Açıklanan bu rakam enflasyonun güçlü seyrinin 

sürdüğünü göstermiştir. Enflasyonun bu derece yüksek olması FED’i (ABD Merkez Bankası) resesyon 

pahasına faiz arttırmak zorunda bırakmıştır. 

Grafik 1’den görüleceği üzere pandemi başında FED faizleri 0-0,25 seviyesine indirmiştir. Ancak 

enflasyonun yükselmesiyle faizleri kademeli olarak arttırarak 2,25-2,5 aralığına yükseltmiştir 

 

                                                                 Grafik 1. FED Faizleri 

Kaynak: FED 
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FED şu anda sert faiz artışları yapıyor olsa da birçok uzmanın görüşüne göre, bu faiz artışlarında geç 

kalmıştır. FED faiz artırımında geç kalmasıyla eleştirilirken, AMB (Avrupa Merkez Bankası) FED’e kıyasla çok 

daha kötü bir performans sergilemektedir. AMB uzunca bir süredir mevduat faizini -0,25, politika faizini 0 

seviyesinde tutmaktadır, yaşanan yüksek enflasyona rağmen ilk faiz artışını 21 Temmuzda 50 baz puan 

olarak yapmıştır. AMB’nin faiz artırımında bu kadar çekimser olma sebeplerinin, Avrupa’da borç yükü 

yüksek olan ülkeleri zor durumda bırakmamak ve resesyondan kaçmak olduğu düşünülmektedir.  

Grafik 2’de görüleceği üzere ABD ve Euro Bölgesinin enflasyonu özellikle son aylarda birbirine yakın 

seviyelerde gerçekleşmiştir. Böylesine benzer bir enflasyonda uygulanan farklı faiz politikalarının sonucu 

doların değerlenmesi euronun değer kaybetmesi olmaktadır. 

 

                                                Grafik 2. 12 Aylık Euro Bölgesi ve ABD Enflasyonu 

Kaynak: FED, AMB 

 

2.2 AMB’nin Durumu 

 

AMB’nin faiz artırımında geç kalma dışında yaptığı hatalar da vardır. Banka piyasa ile sağlıklı iletişim 

kuramayıp piyasayı yönlendirememiştir. Ayrıca banka üyelerinin birbirlerinden bağımsız şekilde tutarsız, 

kopuk ve piyasaya güven vermeyen açıklamaları euroda olan değer kaybını hızlandırmıştır. Üyelerin bu 

tutumları sonucunda AMB başkanı Christine Lagarde açıklama yapmak zorunda kalmıştır. Lagarde, Mario 

Draghi’nin başkanlığı sonrası 2019 sonunda görevi devraldığında mutabakat inşa edeceği taahhüdünde 

bulunmuştur. Ancak tecrübeli isim, Euro Bölgesi'nde rekor enflasyonun ölçüldüğü dönemde bankanın 

duruşunun fazla yumuşak olduğunu düşünen şahinlerin görüş ayrılıkları ve içerde tartışılan konuların düzenli 

şekilde dışarı sızması nedeniyle ciddi sıkıntılar yaşamıştır. Bu sızıntılardan sonra Lagarde banka üyelerine, 

bankanın çoğunluğunun fikirlerini temsil eden görüşü savunmalarını ve kendi kişisel görüşlerini kendilerine 

saklamalarını söylemiştir. Yaşanan bu olay göstermektedir ki AMB kendi içinde de ciddi iletişim sorunları ve 

kopuklukları yaşamaktadır. 
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2.3 Enerji Krizi 

 

Euronun değer kaybetmesine sebep olan bir başka etken ise Rusya ile AB (Avrupa Birliği) arasında 

yaşanması muhtemel enerji krizinin fiyatlanmasıdır. AB, Rusya’nın enerji tedarikini kesme endişesi 

nedeniyle üye ülkelerin doğalgaz kullanımında gönüllü olarak %15’lik kesintiye gitmesini teklif etmeye 

hazırlanmaktadır. Konuyla ilgili bilgisi olan üç AB diplomatına göre, alınacak önlemler durumun kötüleşmesi 

ve gönüllü kısıtlamaların yetersiz kalması halinde uygulanması zorunlu başka önlemleri de içerecektir.  

Rusya’dan AB’ye gaz sevkiyatını sağlayan Kuzey Akım Boru Hattı’nda bir takım riskler vardır.  Avrupa 

Bütçe Komisyonu’ndan bir yetkilinin yaptığı açıklamaya göre komisyonun çalışmaları Rusya’nın Temmuz ayı 

başında bakım çalışmaları nedeniyle kapatılan Kuzey Akım Boru Hattı’ndan tam kapasite gaz akışını devam 

ettirmeyeceği varsayımları altında yapmaktadır. Bakım çalışmaları başlamadan önce boru hattı sadece 

%40’lık kapasite ile çalışmaktaydı. Rusya tarafından yapılan kesintiler, 12 üye ülkeyi etkilerken Almanya’nın 

doğalgaz alarm durumunu geçtiğimiz ay ikinci seviyeye getirmesine neden olmuştur. Komisyon belgelerine 

göre Rusya’dan 2022 Haziran ayında AB’ye gerçekleşen gaz akışı 2016-2021 yılları ortalamasının %30’undan 

azına denk gelmektedir. Konuyla ilgili bilgi sahibi diplomatlara göre hazırlanan düzenleme, arzda ciddi bir 

sıkıntı olması ya da talepte ani bir artış yaşanması durumunda Komisyona, Birliğin tamamında geçerli olacak 

bir acil durum ilan etmesine izin verecek bir yetki tanıyacak. Kaynaklar birçok üye ülkenin zorunlu kesintilere 

karşı çıktığı ve ulusal hükümetlerin acil durum planları olduğu ve AB zorunlu tutmasa da talebi azaltacaklarını 

vurgulamıştır. AB’nin bu kış enerji bağlamında yaşayacağı en büyük sorunun endüstriyel fırınlara ve güç 

jeneratörlerine yeterli doğalgaz sağlayamamak olacağı değerlendirilmektedir.  

IMF (Uluslararası Para Fonu), Rusya'nın doğal gazı kesmesinin Avrupa ekonomilerini ciddi şekilde 

etkileyeceği konusunda uyarmıştır. Kurumdan yapılan açıklamada, gaz tedarikinin kısmi olarak kesilmesinin 

halihazırda Avrupa'nın ekonomik büyümesini etkilediğine işaret edilerek, tamamen kesilmesinin çok daha 

ciddi sonuçları olabileceği belirtilmiştir. Avrupa'nın en büyük enerji tedarikçisi olan Rusya'dan doğal gaz 

ihracatında kısmi bir kesinti yaşadığı kaydedilirken, tam kesinti olasılığının gaz kıtlığı, yüksek fiyatlar ve 

ekonomik etkileriyle ilgili endişeleri artırdığı belirtilmiştir. IMF, Rusya'nın doğal gaz arzını kesmesinin Orta 

ve Doğu Avrupa'daki bazı ülke ekonomileri için %6'ya varan oranda daralma riski taşıdığını duyurmuştur. 

Enerji krizinin Avrupa’da yaşanan yüksek enflasyonu ve beklenmekte olan resesyonu daha kötü bir duruma 

getireceği öngörülmektedir. Bunun sonucu olarak eurodaki değer kaybı hızlanmaktadır.  

Grafik 3’ten görüleceği üzere euro son 20 yılın en düşük seviyesine yakın bir yere gelmiştir. Uzmanlara 

göre, AB’nin içinde bulunduğu sıkıntılı durum devam ederse euro/dolar paritesinin 0,95 seviyesine kadar 

gelme ihtimali vardır. 
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                                         Grafik 3. 2002-2022 Yılları Arasında Euro-Dolar Paritesi 

Kaynak: Macrotrends 

3 EURONUN DEĞER KAYBETMESİNİN KAZANANLARI VE KAYBEDENLERİ 

3.1 Dünya’da Kazananlar ve Kaybedenler 

 

Euronun değer kaybının sonucu olarak kazananlar ve kaybedenler ortaya çıkmaktadır. Bunlar incelenirse 

şu şekilde olacaktır. 

Kazananlar; 

 Avrupa'daki Amerikalı turistler daha ucuz otel ve restoran faturaları ile karşılaşacaktır.  

 ABD'de daha güçlü bir dolar, otomobilden bilgisayarlara, oyuncaklardan tıbbi ekipmanlara kadar 

ithal edilen mallarda daha düşük fiyatlar anlamına gelecek ve bu da ABD’deki enflasyonu ılımlı hale 

getirmeye yardımcı olacaktır. 

 Zayıf euro, Avrupa ihracat mallarını ABD'de fiyat açısından daha rekabetçi hale getirecek ve 

Avrupa’daki ihracatçıların faydasına olacaktır. 

Kaybedenler; 

 Avrupa'da çok iş yapan Amerikan şirketleri, bu kazançları ABD'ye geri getirirlerse, elde edilen gelirin 

azaldığını göreceklerdir. 

 ABD için önemli bir endişe, daha güçlü bir doların ABD yapımı ürünleri denizaşırı pazarlarda daha 

pahalı hale getirmesi, ticaret açığını genişletmesi ve ekonomik çıktıyı düşürerek ithal ürünlere 

ABD'de bir fiyat avantajı sağlamasıdır. 

 Daha zayıf bir euro Avrupa Merkez Bankası için sıkıntı sebebidir, çünkü ithal mallar, özellikle de 

dolar cinsinden fiyatlanan petrol için daha yüksek fiyatlar anlamına gelmektedir. 

 AMB enflasyonun tipik ilacı olan faiz oranlarını yükseltmeye hazırlanmaktadır, ancak daha yüksek 

oranlar ekonomik büyümeyi yavaşlatarak resesyona sebep olabilecektir. 
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3.2 Türkiye’nin Durumu 

 

Euronun değer kaybı ülkemiz açısından olumsuzdur. İhracatın büyük kısmını AB’ye gerçekleştiren, 

hammadde ithalatını ise dolar üzerinden yapan birçok sektörde, parite kaynaklı kayıpların arttığı 

belirtilmektedir. Sadece otomotiv sektöründe söz konusu kaybın 2022’nin ilk 6 ayında 1 milyar doları 

bulduğu, ikinci yarıda da benzer oranda bir kaybın yaşanacağı dile getirilmektedir. İş insanları doların 

güçlenmesinin AB pazarındaki rekabetçiliği negatif etkileyeceğini belirtmişlerdir.  

Geçen yıl euro cinsi gerçekleştirilen ihracat 103 milyar iken, dolar cinsi gerçekleştirilen ihracat 109 

milyarı bulmuştur. Yani ihracatta iki para birimi açısından eşit bir dağılım söz konusudur. İthalata 

gelindiğinde ise durum dolar lehine değişmektedir. TÜİK rakamlarına göre 2021’in tamamında 271 milyar 

dolarlık ithalat gerçekleştirilmiştir. Euro cinsi ithalat 79 milyar iken, dolar cinsi ithalat ise 176 milyarı aşmıştır. 

Oransal açıdan bu yılın ilk yarısında da benzer bir durum söz konusudur. Dolayısıyla dış ticaret yönüyle 

doların güçlenip euronun değer kaybetmesi, ihracatçı açısından önemli bir dezavantaj oluşturmaktadır. 

Çünkü maliyeti dolar üzerinden oluşan ihracatçı, daha düşük euro ile mal satmış olmaktadır. Bu da, 2022’de 

250 milyar dolar hedefi bulunan ihracat için önemli kayıpların oluştuğu ve bu durumun da süreceği anlamına 

gelmektedir. 

4 SONUÇ 

 

AB ekonomisi çetin bir sınav vermektedir. Yüksek enflasyon, resesyon ihtimali ve Rusya-Ukrayna savaşı 

gibi sorunlar vardır. Enflasyonun yüksek olması faiz artırımını gerektirmekte ancak faiz artışlarının şiddetli 

bir resesyona sebep olma ihtimali vardır. Ayrıca faiz artışları yapılıp resesyonun ortaya çıkmasından daha 

kötü ihtimal, faiz artışlarına rağmen -yüksek enerji fiyatlarından dolayı- enflasyonun düşmemesi ve 

stagflasyonun (durgunluk ve enflasyonun aynı anda yaşanması) ortaya çıkmasıdır. AMB’nin çekingen ve 

dağınık bir görüntü çizmesi ve FED’in agresif faiz artırımları olayları euro açısından daha kötü bir yere 

götürmektedir. AB’nin içinde bulunduğu bu riskli durumun ekonomik sonuçları yanında siyasi kargaşalara 

da sebep olabileceği değerlendirilmektedir. Bütün bu olayların sonucu yatırımcılar euroya olan ilgisini 

kaybetmekte ve euroda değer kaybı yaşanmaktadır. 
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