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) =~z Kur, ihracat performansinda giinah kecisi mi?
P/
zﬂm‘;‘: cevaplar, bu ig sorudaki itk ise nedenle mikian2022ve kendi kurlanyla oynamadan ihracatlanm
riizgann sizi gotidiigi yere gidersiniz. ihracat iklimi ve Dolar kuru ne olurdu? 20231e ayniolsa dabunlann dolarbaznda  hem nominal deger bazinda hem katma
egtigimiz giinlerde nemii bir sivl G ikingi secenekler ise, riizgara ihracat miktar degigimi 3 degerleri ok farkii olabilir. deger ve teknoloji yogunlugu bazinda nasi
G toplum drgtitdiniin degeriibagkans, karsida gidebilirsiniz. L] By embdel sl artirabiliyor?” sorusunu cevap aramalt.
yine, ddviz kurunun enflasyon kadar Daha kisa vadede, dke ihracatini LR h ek S Lo / Kur enflasyon kadar Yuksek kuristeyenler, kur artisinin getirdigi
itkselmedigini; TL deki i belirleyen en Gnemlifakiér misterilerinizin % L e stzde avantajm, iretim maliyetlerinin de
ihracati olumsuz etkiledigini soyledi. ekanomik performarsidir. Hedef iilkelerin 5 i . [ / Simdi g o enflasyon i i kesa bir siire sonra
s diinyamizda maalesef "Ihracatin ne ekaonomik bilyimeleri zayifsa, sizden 8@ B kadar yiikselmedigi konusuna... (en fazla 6 ay) yok oldugunu bildiklesi halde,
olacagni doviz kurunun belidedigi” gibibazi  yaptiklan ithalat da zayif seyreder. 2 L . F A 2020 basindan bu yana dolar kuru ve sanki bu defa farkh bir sonug alacaklarmis
dogmalar var ve bu dogmalar. dogrulardan  Biyiime hizlan arttik;a ihracating ) | = TUIK enflasyonunia bakalim. Grafik. fillidolar  gibi. taleplerine devam ediyoriar.
daha yiiksek sesle dile getirildigiicin yanls ~ artar. Tim diinyada oldugu gibi biz de M ol kurunu kirmiz: le gosteriyor. “Dolar kuru Dolayrsi ile son zamanlardaki zayif ihracat
bilgi yayimaya devam ediyor. Tiirkiye'de dis ticaret 1ahminlerini, ihracat ; a0 5 _‘_aa:'/ her ay TOK enf kadar yilkselseydi i denini degerli Tlye
Diviz kurunun ne oldugu ihracat iilkelerin bilyii i Mstus 2 By ek ok B ne olurduyu mavi izgi ile gor Bu baglamal ve kurlann yitkselmesini talep
iizerinde iddia edildigi kadar befirleyici dayandirarak yapryoruz. Merkez Bankast, verflere gore kurdaki yilkselis, enflasyonun  etmek pek de dogru bir yéntem olmayahilir.
degil. Kur, diger fakidrler ile kyastayinca Hazine, Ticaret Bakankg tahminlerindekien  ihracatimiz gergelden artiyor mu? Evet, oyle.  miktarnin da disecegine isaret ediyor. altinda kalmamis. Ama amacimiz aksini Kuru artirmak yerine Tarkiye'de diretim
cokdaha kisitli ve kisa vadeli ethilere bilyiik katsayi hedef pazar bilyimesindedir. Ihracatiklim endeksiile ihracatimiz Ihracat miktar endeksindekison veri iddi kse bu calismayi 2020den maliyetlerini asad nasil cekebilecegimizi
sahip. Ticaret Bakanliy ve Merkez Bankasi,  [stanbul Sanayi ¥ i d. yonld ve giich bir iliski Temmuz ayina ait. Agustos ve Eyliil degil. 2027 den baglatabiliriz Budurumda  konusmaliyiz. Buna, dmegin, sanayide
ilgili STK'lann yéneticilerine ih ildimi endeksi de ayni mantifa dayaniyor. var. Ancak burada siklikla, endeksi dolar aylarmda san ile gdsterilen miktar “Dolar kuru her ay TOIK enflasyonu b vels i il birim
belirleyicilerinin ne oldufiuna dair bir Ihracat iklimi endeksi, Tiirkiye'nis bazindaihracatla kargi k gibibir deksinin yBoiiniin de asaf déndiigind  yikselseydi bugiin ne olurdu?™ fiy yansi kadar olmast
bilgilendirme yapsa ve her derdin nedeni ihracat yapt dlkelerin PMI endekslerinin hataya disiiliyor. Ihcacatiklimi ihracatin gorecediz. cevabi 45 TL olurdu. gerekirken, neden iki kat kadar oldugunuy
olarak k fsterilmesinin 6niine gecse, rlik 5 ortal ik dolar bannda ne olabilecegi hakkinda kesin Ihracatta kasa vadede belirleyici olan bir Demek istediim st Evet, yakin gecmiste  sorgulayarak baslayabiliiz.
bilyiik fayda saglayabilir. hesaplanyor. Endeksin 50'nin lizerinde bir yargrya varmamiz saglamaz. Endeksi bagka faktir de kilresel fiyatlar. Ticarete Tude bir dederlenme var ve TUdeki deger “Ihracat-Kur Sorunu” konusunabir de
Uzun vadede ihracatin en Gnemli olmas, ihracat iilkelerds ihracat miktaniile k gerekiyor k lan diriinler tedarik zincirinin ne kaybn enflasyonun altinda ama son bir susoruya cevap arayarak bakalim. Acaba
belirleyicisi Glke olarak sizin ne perfe anttigina, y talebin  Asafidaki grafik son 3 yildaihracat iklim kadar bagindaise petrol basta olmak {izere  yila degil daha uzun vadeli bir analizde ihracatimuz kur yiikselirse mi daha ¢ok artar
{rettiginizdir. Hammadde mi, nihai Grlin deantacaginaisaretederken, S0'ninaltmda  endeksiile ihracat miktar endeksindeki emtia fiyatlanndald dalgalanmalara o kadar  durumun tam tersi olduguny, TU'nin uzun yoksa; ihracat yaptigimaz ifkelerde bilyiime
mii? Diisiik teknoloji mi, yiiksekteknoloji  olmasy, distalepte daralmaya isaret ediyor.  degisimi bir arada gasteriyor. maruzdur. Gilbre, plastik ve demir-gelik vadede reel olarak agin deger kaybertigini  dahagiicli olursa, 5megin PMI Almanyaida
mi? Kolaylikla bagka tedarikgiler ile ikame Peki, ihracat iklimi e ndelksi, Tiirkiye'nin Gordiiginiz gibi kol gibi. Oriinleriniz ne kadar kompleks ise goriyoruz. 405, Fransada 446, ABD'de 473 degil de
edilecek Griinler mi, yoksa sadece sizin ihracat potansiyelini dofru bir sekilde da; her ikiveri uyumlu hareket ediyor. hammadde fiyatlanna karsi duyarhklan “lhracat arugigs yi 530l 7 Cevap elbette bariz bir farkla
tarafinizdan dretilen drinler mi? Eger yansitiyor mu? Yani endeks artinca, Endeksteki disiis, ihrag ettigimiz mal o kadar dilser. llag ve elektronik gibi. O diyenler bunun yerine, "diger dlkeler Tking gk.
15 Ekim 11:00: Eylil ays biitge sonuclan 17 Ekim 14:00: PPK faiz karan 17 Ekim 12:00: Euro Balgesi tilketici 17 Ekim 15:30:
16 Ekim 10:00: Eyliil ayi konut fiyat endeksi 18 Ekim 10:00: Eylil ays kurulan enflasyonu u ABD perakende satislar
17 Ekim 10:00: Eylil ay: konut satiglan kapanan sirketler 17 Ekim 15:15: Avrupa Merkez Bankasi faiz karan = ABD Philadelphia FED Imalat Endeksi
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Fed ile ayni hatalan yapmayallm'

Giildag: Uretimde durgunlukyay-
glasiyor. SENEJININ geneline yayil-
du. Pek ¢ok sektorde tiretim hacmi ya
diigtii ya yerinde sayiyor. TUIK'in
agikladif sanayi verileri de bu siire-
ci dogruluyor. Toplam Sasayi tireti-
minde ti¢ yal Gnceki dizeye dondiik.
{malat EE tarafinda onun da alti-
nasarkmug durumdayiz.

Agaoghu: Perakende satig hacim
endeksleri ile ilgili veride ise yiizde
2.8 yiikselig var. Bu iki ey soylayor:
Bir, titketici giiveni devam ediyor. {ki
ve ashnda bana gore daha onemlisi,
tiiketicilerin enflasyon konusundaki
endigeleridedevamediyor.

sizlere 6miir’ demeyelimsonra...
Giildag: Tablo acik: SHESYINR
ekonomi i¢indeki pay yiizde 29'dan
yiizde 19'unaltina geriledi.
Agaoglu: hracatg: ve sanayiciyi
daha fazla sikagtinrsak, tiretim da-
marlarimz kuruyacak. Tekrar ¢ali-
girhalegetirmekhemzorhem zaman
alacak hem de ¢ok paha.l.tya pal.layzr

Ped:
Pedal cevirme;

lazim, yoksadiisecegiz.

Giildag Erken faiz indirmeyelim
tamam ama tilkeyi de erkenden sa-
nayisizlestirmeyelim. PMI rakamm
gelmis 44'lere. ISO Baskam Erdal
Bahigivan gecen Ekonomi Masasi'na

Giildag: Orada igsizlik rak !
oldugu gibi detaya da bakmakta fay-

katildy, ifiifi sabir tagindan cid-
diyeal gereken secler gelmeye

da var. Diiz baktfinda genel olarak
igsizlik diigiiyor. Yizde 8,8'e gerile-
misti. $imdi de 8.5'% geriledi. Gel gor
ki, detaya baktifinda, esas olarak ig-
sizlifin is bulma umudunu kaybet-
tifi igin aramaktan vazgecenlerden
kaynaklandigim goriiyoruz. Igsizlik
gerilerken, "atil’igsizlik, genistammb
igsizlik ytizde 27,2 ile rekorakoguyor.
{gsizlik ile atil igsizlik arasindaki ma-
kas da aqliyor. Neredeyse 20 puana
vardi aradaki fark.

Agaogglu: EKONOMI gazetesinde
bir haber vardi. Ayakkab ithalatwmz
milyardolar agrmg. Hakikatendurup
diigiinelim. Geleneksel olarak iddial
oldugumuz, Tiirkiye'deistihdam agi-
sidan 6nde olan bir sektor bu kadar
biiyiik bir problem yagiyorsa ileride
iiretim damarlanmiz kuruyacak de-
mektir. Hakikaten onlemlerin alin-
masilazim.

Giildag: Sonra ne yaptik biz ; enf-
lasyon derken, tiretimi unuttuk olur!

Agaoglu: Sensiksoyliiyorsunonu;
‘hastamn atesi nihayet diistii ama

bagladi dedi. ITO Baskam Sekib Av-
dagickurlaradikkat gekti..

Agaoglu: Kur serzeniglerine ka-
tlmiyorum. Doviz kazandinciiglem-
ler GSYH'muzin tigte biri O ligte biri
mutlu etmek i¢in kuru artirdifimiz-
da, iigte ticliik bolgenin tamaminda
problem ¢ikiyor. Daha 6nceden biz
‘bunu 5-6 defa denedik ise yaramadi.
Yapisal de@isiklikleri yapmamiz ge-
rekiyor ki, kurlarla oynamaya gerek
kalmasmn...

Giildag: Yilbagindan bu tarafa 9
aylik enflasyon yiizde 35,8. Kur sepe-
tindeki artis yiizde 16,5. Yanis: kadar
vani.. Egeryerel secim 6ncesimartta
yapnan 500baz puanlik politika faizi
ar bakarsan dolarda-
ki m yiizde 51 ancak buluyor. Bir;
‘el insaf® diyorum. Iki, nereye kadar
siirdiirebiliriz? Ug; yan etkileri ciddi
is acabilir bagimiza. Thracattaki ka-
yiplar bir yana, ithalati ne yvapacagiz?
Bak, neredeyse tarihimizde ilk kez
tiikketim mah ithal at, yatirom mah it-
halatimgecti.

Sans Sohbetleri'nde bu hafta Agaoglu ve Gii
perakende, 551zhk ve enflasyon verileri {izerinden

ekouomlyl

g, sanayi,

alds, dis piyasalann etkilerini tartist.

Agaoglu: Thracatgiya dovizi boz-
durunca yiizde 2 prim veriyorsun
onu %5'eqikarahm Odagoziim...

Giildag: Pek cahsmiyoranlagilan.
Gegen Bursa' dayd.lk_ anlerm za-

da &d i sgvledil

Simdi Eximbank kredilerinin giin-
liik limitini 3 milyardan 4 milyar li-
raya ¢ikararak destek verme gabasi
icindeler. Onun da faizini ve masra-
fim yiiksek buluyor ihracater
Agaoglu: Bu ve benzeri altyapi-
lan diizeleltmektenbagkacareyok.
Giildag: Tirkiye'yle yakin ilgi-
lenen kimi bankalar "sizin faiz in-
dirim siireci uzady. o da enflasyonla
milcadeleyi zorluyor” diyor simdi.
Agaoglu: Erken faiz indirimi cok
hatali olur ancak geciktikce de bu
etki ortaya cilayor. Son aciklanan
Amerika'daki tiiketici enflasyonun-
da da bu etkiler goriilmeye baglady.
Aynis) Tiirkiye'de de stz konusu.
Aym hatalar yapmamamz lazim.
Yiiksek faizi uzun siire devam ettir-
mek, hem iiretim tarafim daraltica
etki yapiyor, arzin azalmasiyla bir-
liktede enflasyonist etkisi ortayagi-
kiyor.
Giildag: Kuyumcu terazisi has-

sashfinda ayarlanmas: gereken ko-
nular. Fed kagindirim dahayapar?
Agaoglu: Kasim ayinda faiz in-
dirmeden pas gececegi konugulma-
ya baslandi. Ben indirecegini diigti-
niiyorum. Yani 25- 25 iki tanedaha
gelecekbuyilama5071ik gelmeyecek
Giildag: Tahvilfiyatimdaittirdi.
Agaoglu: Fed hizl faiz indirecek
diye bekleyen piyasada Amerikan
10 yilhklar 3,60°a kadar inmigti_ in-
dirimler ¢ok izl olmayacak diye
10 yallik tahvil tekrar yiikselige gec-
ti. Su anda4,10'larda. Teknik olarak
4,15%ere kadar yolu var. Buyiik ihti-
malleoradan tekrardinecek.
Giildag: Borsalardayiikseldi...
Agaoglu: Ashinda resesyon yok,
ekonomi tikirinda, sirketler de para
kazanmaya devam edecekler yoru-

Petrolde 82,75 ve 86,50 onemli esikler

Gilldag: Gecen hafta Brent 81 dolara girecegimizi disiiniiyorum. O baska
gelirse oradan bir kar realizasyonu ile bir dinamigin sonucu olaca@icin o

fiyatlar asag) dogru gelir dedin. Geldide..  dinamiklerin ne olacagim bugiinden
Agaogiu: lran'asaldin olacak meselesiyle & zor. Daha dnce de sdyledi

iki defa 8T'irakamlara geldi.81 25 oradaki  bilyiik resme baktigmda, petroide

200 giliniik hareketli dol, ondimiizdeki sene 60

kisa vadeli zirve gibiydi. Niteki dan dolarlar seviyesinde ol or

dandi agag. Jeopolitik geligmeler ¢ok Giildag: Jeopolitik gerilim anma.zsa labu...
etkili evet ama ben béyle diinyanin goziine  Agaoglu: Tabii. Jeopolitik gerilim

soka soka petrolde 81,25 agacak bir
hamieyi beklemiyorum.

Gilldag: Petrolde hangi aralikta
seyredebilir fiyatlar sence?

hrmanirsa, sirasiyla 81,25-82,75 bandi ve

85,50 ile 86,50 bantlan dnemli esikler.

(ciincii bant agilcigznda emin ol bagka

bir diinyaya gitmisiz demektir. O zaman
Basra'nin

Agaolu: 81,251n i
simdilik ama her yanden bakmak lazim.
81,25 teknik olarak kritik. 81.25Ten sonra
8275 seviyesi teknik olarak miimkiin.
Gilldag: Yasonrasi? 100 dolan da asar mi?
Agaoglu: Dogrusunu istersen 85- 86
dolarlara dogru bir hareket olursa daha
kalcr ve hasar verid bir yiikseligin igine

konusuyor oluruz.

Giildag: Iran'a dlamcil saldinlar olursa,
Hiirmiiz Bogazinin kapatilmasi icin

Iran elindeki biitiin kozlan oynayabilir.
Sadece Israil'e defil, cevresine de fiizeleri
gonderebilir. 0 zaman da petrol fiyatim
tahmin bile edemiyorum.

Altinda 3000 $ hareketinin dnii agilabilir

Giildag: Altn fiyatlannda beklentin nedir?
Sadece jeopolitik tarafta degil, Fed'infaiz
indirimleri de etkili olabilir altmn izerinde...
Agaoglu: Fed'in faiz indirimlerinin

altimin hareketi veya degerli metallerdeki
hareketinicindeki payinin gorece kiigiik
oldugunu diisiiniyorum. Daha biyik
kISfN. petrolil ilgilendiren jeopolitik

muhisse senetleriniyukan ittirdi. smeler su anda. Fi bana
Giildag: Teknolojinin 'muhtesem biyiik oranda bunu soylizyor. Nitekim Fed
yedileri de yiikselige Gnemli etkide kasimi pas gececek dilsiincesiyle gerileyen
bulundu Bizde ise kan kayb: siirdii altin, jeopolitik gerginlik nedeniyle tekrar
Bakalm Borsa fstanbul'da yannm- yﬁwgwi.z.ﬁssdolaradayanm
cillsi: buglinkil Gystistn Heii TL Pelfdd?klmvi.i(lﬂ sonrasinda bu
hem de dolar bazinda bir hayli ucuz ?Hw k".m?' - henc? !tk.ni( e
£ onil agik. Bir siire 2.650 iizerinde kalacak
oldugunu, ortavade tamyatinmza- | o\ oo\ 3000 dofarara dogru gidebilecek
:;am o maﬁy;:klar e bir in dnii aglabilir. Ama alunda

béyle bir zirve gérillecek olursa, giimils

icin yeni zirve olmamakla birlikte

yeni yiksekler daha hizli ve daha sert
goriilecek. Oradada, 33.5, 35.5 ve hatta 39-
41 arasindaki bir bélgeye kadar glimdsiin
daha hizli hareket edebilecegi bir zemin
var. Bu jeopolitik ortamda giimilse yeni
Zzirve gériinmiiyor. Gimisin zirvesi 49.5
dolarda. 1980'de iki defa gordi, Aikasi
4953 kadar cok zaman var ama yilkselen
bir jeopolitik riskle birlikte gimiiste de
yukan hareket olabilir.






