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KURLAR UZERINE BiR DENEME

Birkac ay once, 2025 yili asgari Ucretinin tahmini lizerine bir yazi yazmistim. Duran saatin bile glinde
iki kere dogruyu gostermesi misali, tutturduk sayilir. O cesaret ile TL ne kadar degerli, 2025 yilinda
dolar, euro ve parite ne olur konularinda bir seyler karalamak istedim.

1- Dolar ve Euro Karsisinda TL Ne Kadar Degerli?

Zor bir yil gegirdik. Aslinda zor yillar geciriyoruz. Oniimiizdeki yilin da kolay gececegini
disinmiyorum.

Bir taraftan sanayi Uretiminde yasanan negatif blylime oranlari, diger bir taraftan artan kapasite
fazlasi oranlari sanayicimizi ihracata yonlendiriyor. Ancak 6zellikle 2024 yilinda, enflasyonun oldukga
altinda seyreden kurlar ihracatgiyi zorluyor. ithalati destekliyor.

Oyleyse TL, dolar ve euro karsisinda gercekten de degerli mi? Yoksa bu bos bir iddia mi?
a- Metodoloji

Bunu test edebilmek icin bir baz déneminden bugiine gelmek, TL nin dolar ve euro karsisindaki
degisimini ayni déneme iliskin UFE ve TUFE degisimleri ile kiyaslamak bir ydntem olarak kullanilabilir.

Calismamizda biz de 6yle yapacagiz. Lakin hangi baz donem? TL nin konvertibl oldugu 80’lerden, mi
baslamak lazim? Bu siyasi iktidarin ilk kez géreve geldigi 2002 baz yil olabilir mi?

Ben daha yakin tarihlerde gerceklesmis bazi olaylar éncesini baz dénem olarak kabul edip, en son UFE
ve TUFE’nin yayinlandigi Kasim 2024 ayinin dolar ve euro bazinda olmasi gereken kurlarini
hesaplamaya ¢alistim.

Calisma bittiginde elimizde birden fazla olmasi gereken euro ve dolar kuruna ulasmis olacagiz.
b- Rahip Brunson Krizi

Kriz aslinda 2016 yilinin sonlarinda baslamis olsa da siddetini, piyasalar, 6zellikle dolar tizerinde
etkisini, 2018 yilinda hissettirdi.

Bu kriz icin, 2017 yilinin Aralik ortalama kurlari, TUIK UFE ve TUFE Aralik ayi endeksleri 100 baz puan
kabul edilip Kasim 2024 dénemi ortalama kur ve endeksleri ile karsilastirilarak hesaplama yapilmistir.
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Rahip Bronson

c¢- Pandemi Krizi Bashyor!

Veriler Aralik 17 Kasim 24 UFE'ye Gére | TUFE'ye Gore
DOLAR 3,85 34,42 DOLAR 45,44 31,28

UFE 316,48 3.731,43

TUFE 327,41 2.657,23

DOLAR 100 893

UFE 100 1.179

TUFE 100 812

Bir Cinli kardesimiz 2019 yilinin sonlarinda pazardan satin aldigi yarasayi afiyetle yemesiyle baslayan
ve hizla yayilan Covit 19 salgini, Mart 2020 yilinda ilkemize de geldi. Bu virlis hem biyuk bir
kargasaya hem de krize neden oldu.

Beraberinde firsatlar da getirdi. Saglk ve temizlik Griinleri, gida maddeleri ve ambalaj malzemeleri
gibi bir cok Grine ve bunlarin hammaddelerine yogun talep olustu. Fiyatlar ve karlar artti.

Pandemi icin, 2019 yilinin Aralik ortalama kurlari, TUIK UFE ve TUFE Aralik ay1 endeksleri 100 baz
puan kabul edilip Kasim 2024 dénemi ortalama kur ve endeksleri ile karsilastirilarak hesaplama

yapilmistir.
Pandemi

Veriler | Aralik 19 | Kasim 24
DOLAR 5,85 34,42
UFE 454,08 3.731,43
TUFE 440,50 2.657,23
DOLAR 100 589
UFE 100 822
TUFE 100 603

d- Pandemi Konteyner Krizine D6niisiiyor!

UFE'ye Gore

TUFE'ye Gore

DOLAR

48,04

35,27
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Pandeminin seneyi devriyesinde deniz yoluyla yapilan ticaretin ana oyuncusu Cin’de, ticaretin
azalmasi nedeniyle konteynerler, diger llkelerce kullanilamaz hale geldi. Deniz yoluyla nakliyede
fiyatlar artti. Artis diger nakliye yontemlerine de yansidi. Bu durum ithalati pahali ve daha uzun sireli
hale getirdiginden yurt ici piyasada fiyatlarin artisina neden oldu. Paralel olarak karlar da artti.

Konvey®r krizi i¢in, 2020 yilinin Aralik ortalama kurlari, TUIK UFE ve TUFE Aralik ayi endeksleri 100 baz
puan kabul edilip Kasim 2024 dénemi ortalama kur ve endeksleri ile karsilastirilarak hesaplama
yapilmistir.

Veriler Aralik 20 Kasim 24

DOLAR 7,74 34,42

UFE 568,27 3.731,43 DOLAR 48,04 35,27
TUFE 504,81 2.657,23

DOLAR 100 445
levro | 100 | 389 |

UFE 100 657

TUFE 100 526

e- Ukrayna Rusya Savasi

2014 yilinda baslayan ancak 2022 yilinin baslarinda Rusya’nin Ukrayna’yi isgal etmesi ile fiili bir savasa
donulsen kriz, 6zellikle Avrupa’yi derinden etkiledi. Biz de bu krizden olumlu olumsuz etkilendik.

Ukrayna krizi icin, 2022 yilinin Aralik ortalama kurlari, TUIK UFE ve TUFE Aralik ay1 endeksleri 100 baz
puan kabul edilip Kasim 2024 dénemi ortalama kur ve endeksleri ile karsilastirilarak hesaplama
yapilmustir.

Veriler Aralik 22 Kasim 24

DOLAR 13,65 34,42

UFE 1.022,25 3.731,43 DOLAR 63,34 45,56
TUFE 686,95 2.657,23

DOLAR 100 252
lewro | 100 | 238 |

UFE 100 365

TUFE 100 387

f- Cumhurbagkanligi Secimi
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Mayis 2023 de iki turlu olarak gerceklestirilen Cumhurbaskanligi secimi 6ncesi ve sonrasi uygulanan
birbirinden oldukga farkli politikalar oldugundan, durumun déviz ve TL lizerinde etkilerinin oldugu
muhakkaktir.

Dusuk faiz ile yliksek enflasyonun dnlemeye calisildigi bir politikadan, faizin enflasyonun tzerine
cikartilmasiyla enflasyonun distrilebilecegine yonelik politikaya donildi.

Bu ¢alismada, 2023 yili Mayis ortalama kurlari, TUIK UFE ve TUFE Aralik ayi endeksleri 100 baz puan
kabul edilip Kasim 2024 donemi ortalama kur ve endeksleri ile karsilastirilarak hesaplama yapilmistir.

Veriler | Mayis 23 | Kasim 24

DOLAR 19,71 34,42
UFE'ye Gore | TUFE'ye Gore

UFE 2.149,02 3.731,43 DOLAR 34,18 40,28
TUFE 1.300,60 2.657,23

DOLAR 100 175
[evro | 100 | 14 |

UFE 100 174

TUFE 100 204

g- Yilbasina Gore

Yilin en 6nemli 6zelliklerinden birisi kurlarin enflasyonun oldukca altida seyretmesiydi. Dislik faiz ile
enflasyonu kontrol etmekten vazgecilmis, diistik kurlar ile yol alinmistir. Bir baska tanim ile duslik kur
ylksek enflasyon.

2023 yili Aralik dénemi ortalama kurlari, TUIK UFE ve TUFE Aralik ayi endeksleri 100 baz puan kabul
edilip Kasim 2024 dénemi ortalama kur ve endeksleri ile karsilastirilarak hesaplama yapilmistir.

Veriler | Aralik 23 | Kasim 24

DOLAR 29,03 34,42
UFE'ye Gore | TUFE'ye Gore
UFE 2.915,02 | 3.731,43 DOLAR 37,16 42,80
TUFE 1.859,38 | 2.657,23
DOLAR 100 119
l[Ebro | 100 | 115 |
UFE 100 128
TUFE 100 143

2- Peki Olmasi Gereken Kur Hangi Kur?
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Yukariya aktardigimiz, yakin donem kurlara etki edebilecek olaylarin 6ncesini baz aldigimiz ¢alismalar
sonrasl Kasim 2024 dénemi icin bircok olmasi gereken dolar ve euro kuruna ulastik.

Bunlardan yola ¢ikarak en kii¢lk ve en yilksek olanlari (kirmiziya boyananlar) disarida biraktigimizda
ortalamalarini alarak bir rakama ulasabiliriz.

Olmasi Gereken | Dolar Olmasi Gereken |Euro

Arahk 17 Rahip Bronson Arahk 17 Rahip Bronson
45,44 53,80

Aralk 19 Pandemi Aralik 19 Pandemi
48,04 35,27 53,36 39,17

Aralik 20 Konteyner Krizi Aralik 20 Konteyner Krizi
50,82 40,74 61,81 49,55

Aralik 21 Ukrayna Savasi Aralik 21 Ukrayna Savasi

45,56 57,79

Mart 23 Secim Oncesi Mart 23 Secim Oncesi
34,18 40,28 44,20 52,01

Aralik 23 Yil Basi Aralik 23 Yil Basi
37,16 42,80 40,66 46,74

Yapilan ortalama sonrasi Kasim 2024 dénemi olmasi gereken kur tahmini asagiya aktarilmistir.

Olmasi Gereken Fiili Tahmin | Fark
Kur Tahmini Kas.24 | Kas.24 | Oran
Dolar 34,42 42,03 22%

3- 2025 Yili Kur Tahmini

Tatbiki ben miineccim degilim. Zaten dogru olarak tahmin edebilsem zengin olabilirdim. Yine ayni seyi
yapacak, elimizdeki rakamlari yorumlaya ¢alisarak 2025 yili igin bir kur tahmininde bulunmaya
¢alisacagim. (Kuskusuz bu bir yatirim tavsiyesi degildir.)

a- 2025 yili dolar euro tahmini

2024 yilinin ilk onbir ayinda TL karsisinda dolar %19, euro %15 deger kazanirken TUFE deki degisim
%43 olarak gergeklesmistir.

Dolar ve eurodaki degisim enflasyonun oldukga altinda kalmistir. Dusik kur ile enflasyonun
disurilmesi hedeflenmistir. (Dlsik faiz yiksek enflasyondan dislk kur yliksek enflasyona donis
olmus diye yorumlayabilir miyiz?)
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Onbir Ayhk

Ara.23

Kas.24

Degisim

Dolar

29,03

34,42

19%

‘Enflasyon TUFE ‘ 1859,38 ‘ 2657,23 ‘ 43% \

5 Eyliil 2024 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan 2025-27 donemi orta vadeli programa gore enflasyon
hedefi (TUFE) %17 olarak éngdrilmistr.

Programda kurlar icin bir hedef acgik olarak belirlenmemistir. Ancak hedeflenen GSYH’nin dolar ve TL

tutarlarindan hareketle, ortalama dolar kurunun 42 TL olarak tahmin edildigi ortaya ¢itkmaktadir. Ayni
raporda 2024 yili ortalama dolar kuru ise 33,22 TL olarak 6ngorilmistir. Bu iki dngori arasindaki
artis orani %26,43 olmaktadir.

Buradan edindigimiz ilk sonug, 2025 yilinda kurlarin enflasyonun Gzerinde artacaginin 6ngorilmesidir.
Programda 6ngorilen %26,43 degisim oraninin 26 Aralik 2024 itibariyle hesaplanan Aralik 2024

ortalama dolar kuruna aylar itibariyle esit olarak dagitilmasi sonucu ortaya cikan aylik ortalama kurlar
asagidaki gibidir.

Ara.24 | Oca.25 | Sub.25 | Mar.25 | Nis.25 | May.25 | Haz.25 | Tem.25 | Agu.25 | Eyl.25 | Eki.25 | Kas.25 | Ara.25 | Degisim
3491 (35,68 (36,45 |37,22 (37,99 |38,76 (39,53 |40,30 (41,07 |41,84 |42,60 (43,37 (44,14 |26,43%
Ancak ge¢mis yillardan gelen (dolarin Kasim 24 ortalama kurunun 42,03 TL olmasi gerektigi) %22
oraninda hesapladigimiz tahmini farkin 2025 yili enflasyon hedefi olan %17 oranina eklenmesiyle
2025 yilinda dolar kurunun %39,10 artmasi da bir olasilktir.
Ara.24 | Oca.25 | Sub.25 | Mar.25 | Nis.25 | May.25 | Haz.25 | Tem.25 | Agu.25 | Eyl.25 | Eki.25 | Kas.25 | Ara.25 | Degisim
34,91 (36,05 [37,19 |38,33 (39,46 |40,60 |41,74 |42,88 |44,02 |45,15 46,29 [47,43 |48,57 |39,10%

Ben, yukaridaki verilerden hareketle, Aralik 2025 dolar kurunun 44,14/48,57 TL arasinda
gerceklesecegini tahmin ediyorum.

Beklentimin altinda bir kur hem ihracati hem sanayi liretimini vuracak hem de ithalat artisina paralel
cari acik problemini artiracaktir. Kurdaki gerilim, stres daha da artacaktir.

Orta vadeli programda euro i¢in bir 6ngori bulunmamaktadir. Euronun da dolar igin 6ngérilen
%26,43 oraninda artacagini varsayarsak 2025 yili euro tahmini kurlari agsagidaki gibi hesaplanacaktir.

Ara.24 | Oca.25

Sub.25 | Mar.25

Nis.25

May.25 | Haz.25

Tem.25

Agu.25

Eyl.25

Eki.25

Kas.25

Ara.25

Degisim

36,63 | 37,43

38,24

39,05

39,85 | 40,66 |41,47

42,27

43,08

43,89

44,69

45,50

46,31

26,43%
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Dolarda oldugu gibi ge¢mis yillardan gelen (Euro Kasim 24 ortalama kurunun 49,91 TL olmasi
gerektigi) %36 oraninda hesapladigimiz tahmini farkin 2025 yili enflasyon hedefi olan %17 oranina
eklenmesiyle 2025 yilinda dolar kurunun %53 oraninda artmasi da bir olasiliktir.

Ara.24

Oca.25

Sub.25 | M

ar.25

Nis.25

May.25

Haz.25

Tem.25

Agu.25

Eyl.25

Eki.25

Kas.25

Ara.25 | Degisim

36,63

38,25

39,87

41,50

43,12

44,75

46,37

47,99

49,62

51,24

52,86

54,49

56,11 |53,20%

Bu oranlarda euro artisinin gerceklesme olasiligi disiktir. Bu olasilik gerceklestiginde hem dolar euro
dolar paritesi ciddi oranda degisecek hem de enflasyon hedefinden ciddi oranda uzaklasacaktir.

Yukarida da bahsettigim (izere orta vadeli programda euro icin bir belirleme bulunmamaktadir. Dolar
icin ortaya konulan belirlemeden yola gikarak yapilan hesaplama tahminin saglikli olmasini
engellemektedir.

Euro icin ortaya koyacagimiz daha gercekgi bir tahmin icin parite ile ilgili calismamiza bakmak daha
dogru olabilir.

b- 2025 yili euro dolar paritesi

Asagida donemler itibariyle euro dolar kur ve pariteleri yer almaktadir. Parite Ocak 2021 de
1,22'lerdeyken bugiin 1,05 lere gelmistir.

Dénem Ara. |Kas. |Ekim [Eyl. |Agus.|Tem. | Hazi. | May. | Nis. | Mart | Sub. | Oca.24 | Oca.23 | Oca.22 | Oca.21
Dolar |34,95|34,42|34,23 34,02 | 33,63 |32,91 32,53 |32,25|32,30|31,98 | 30,75 | 30,05 | 18,79 | 13,52 | 7,40
Euro 36,63 | 36,64 | 37,37 | 37,80 | 36,98 | 35,68 | 35,01 | 34,83 | 34,71 | 34,74 33,20 | 32,81 | 20,23 | 15,31 | 9,02
Parite | 1,05 | 1,06 | 1,09 | 1,11 | 1,10 | 1,08 | 1,08 | 1,08 | 1,07 | 1,09 | 1,08 | 1,09 1,08 1,13 1,22

Avrupa, ozellikle Ukrayna krizinden oldukca fazla etkilenmistir. Devam eden savas Avrupa’yi olumsuz

yonde etkilemeye devam etmektedir.

Trump sonrasi isler nasil sekillenir onu zaman gosterecek. Lakin Trump’in Cin ile rekabet agisindan

glcli bir dolar istemeyecegi 6ngoriilebilir.

Suriye savasinin bir sekilde bitmesi ile Ukrayna’da da bu sefer Rusya’yi kollayarak bir sonuca

ulasilabilir. (Rusya’nin Suriye’den sonra buradan da ¢ekilmesini ben biraz olanak disi gériiyorum.)

Mevcut 1,05 lik paritenin 2025 yilinda da devami halinde bir dnceki bélimde dngérdiugiimiiz dolar
kurlarindan hareketle euro kurlarinin da asagidaki gibi olacagini diistinebiliriz.

ocak |[subat [ mart |nisan | mayis |Hazi. |Tem. |Agu. eylil | ekim |kasim |aralik | Degisim
Parite (1,05 |1,05 |1,05 |[1,05 |1,05 |1,05 1,05 1,05 1,05 |1,05 |1,05 |1,05
Dolar | 35,68 | 36,45 |37,22 (37,99 | 38,76 |39,53 |40,30 |41,07 |41,84 (42,60 |43,37 |44,14 |26,43%
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Euro |37,43 | 38,24 |39,05 | 39,85 (40,66 (41,47 |42,27 |43,08 |43,89 (44,69 |45,50 |46,31 |26,43%
Dolar | 36,05 | 37,19 | 38,33 |39,46 (40,60 (41,74 |42,88 |44,02 |45,15 |46,29 |47,43 | 48,57 |39,10%
Euro |37,82 [39,01 |40,21 | 41,40 (42,59 (43,79 |44,98 |46,17 |47,37 |48,56 |49,75 |50,95 |39,10%

Trump sonrasi ekonomi yénetiminin 6zellikle Cin’i hedef almasi ve giigli dolari tercih etmemesi
politikasi pariteyi aylik dénemler itibariyle 1,1 lara tasimasi halinde asagidaki euro kurlarina ulasiriz.

ocak |subat [ mart |nisan | mayis |Hazi. |Tem. [Agu. eylil |ekim |kasim |aralik | Degisim
Parite | 1,049 |1,054 | 1,059 | 1,064 (1,069 |1,074 |[1,079 [1,084 [1,089 |1,094 |1,099 |1,104
Dolar | 35,68 |36,45 |37,22 |37,99 (38,76 |39,53 [40,30 (41,07 |41,84 |42,60 |43,37 | 44,14 |26,43%
Euro |37,43 |38,42 |39,42 |40,42 (41,44 |42,46 |43,48 |44,52 |45,56 |46,61 |47,67 | 48,74 |26,43%
Dolar |36,05 |37,19 | 38,33 |39,46 (40,60 |41,74 |42,88 |44,02 |45,15 |46,29 |47,43 | 48,57 |39,10%
Euro |37,82(39,20|40,59 (41,99 43,41 (44,83 |46,27 (47,71 (49,17 (50,64 |52,13|53,62|39,10%

Son 5-10 yil igindeki krizler ile Tl dolar karsisinda %22, euro karsisinda %36 asiri degerlenmistir. Bir
diger senaryo ise dolar ve euronun gegmis yillardan gelen farki 2025 yili igcinde kapatmasi halinde
parite ne olur? Bu senaryoda parite 1,15 lere kadar ¢ikacaktir.

Parite 1,05 lerden geriye doniip 1,10 lara hatta 1,15 lere geri doner mi diye soran olursa; Nasrettin
Hoca gibi cevap verecegiz: “Kazanin dogurduguna inaniyoruz da 6ldigline niye inanamayalm.”

ocak

subat

mart

nisan

mayis

Hazi.

Tem.

Agu.

eylil

ekim

kasim

arahk

Degisim

Parite

1,061

1,072

1,083

1,093

1,102

1,111

1,119

1,127

1,135

1,142

1,149

1,155

Dolar

36,05

37,19

38,33

39,46

40,60

41,74

42,88

44,02

45,15

46,29

47,43

48,57

39,10%

Euro

38,25

39,87

41,50

43,12

44,75

46,37

47,99

49,62

51,24

52,86

54,49

56,11

53,20%

4- Sonug?

Son yillarda o kadar ¢ok inis ¢ikislar yasadik ki 2025 yilinda ne olur tahmin etmek hic¢ de kolay degil.
Yukarida yaptigimiz hesaplamalari 6zetleyelim:

Kurlar enflasyonun biraz da olsa lizerinde seyretmesi beklenebilir.
Dolar 44-48 TL arasinda bir deger ile yili bitirebilir.
Euro mevcut 1,05 lik paritenin devami halinde 46-51 TL arasinda bir degerle yih bitirebilir.

Parite 1,1 lere dénerse euro 48-54 leri gérebilir.

Euro TL karsisindaki farki 2025 yilinda kapatirsa euro kuru yil sonunda 56 lari da gorebilir.

Bunlarin hepsi bir tahmin, oyun teorisi.

Ve ben bir finansgi degilim.
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