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‘Kredi buyumesi yavaglamazsa politikalar daha fazla
sikilagabilir”

Kredi bliyiimesindeki yavaslama belirginlesmezse, maliye politikalarinin segimden
sonra sikilastirilmasi bekleniyor. ING Bank Basekonomisti Sengiil Dagdeviren, Nisan
sonunda yiizde 4,26’ya yiikselen yillik TUFE’nin Temmuz ayinda yiizde 7’ye
yaklasabilecegini séyledi.

Piyasada onumuzdeki dénemde kredi blylimesindeki yavaslama belirginlesmezse maliye
politikalarinin sikilasmasi bekleniyor. ING Bank Basekonomisti Sengiill Dagdeviren,
Tarkiye ve dinyada ekonomi glindemine iliskin beklentileri ve gergeklesmeleri yorumluyor.

Global risk istahinin 2007 ABD mortgage krizi 6ncesi seviyelere kadar yikseldigi rahat bir
Nisan ayinin ardindan Mayis hem yurtdisi hem de yurti¢i piyasalarda gugli dizeltmelerle
basladi. Mayis ayinin basinda yasanan gigli oynakhdin, yerini énimuzdeki dénemde daha
olumlu bir havaya birakmasi bekleniyor.

Dagdeviren, “Euro/Dolardaki sert inis ve c¢ikiglar okyanusun her iki tarafinda da
belirsizliklerin devam ettigini teyit ederken, ABD ve Cin’den son dénemde gelen zayif veriler
blylimeye dair kaygilari bir miktar arttirmis gibi goérintyor. Ancak bunu asiri iyimserligin
dizeltmesi olarak gérmek de mumkudn. Nitekim piyasanin ABD ekonomisi igin 2011 ve 2012
buyume beklentileri hala ylizde 3’Un Uzerinde. ING olarak beklentilerimiz ise sirasiyla yuzde
2,4 ve yuzde 2,6 duzeyinde bulunuyor” dedi.

‘Oynakligin yerini olumlu havaya birakmasi miimkiin’

Yasganan son oynakligin beklenti dolayisiyla piyasa dizeltmeleri olarak goérulebilecegini ifade
eden Dagdeviren, Mayis ayina iligkin beklentisini sdyle agikladi: “ABD’de uzun dénem
ortalamanin (yizde 2,5) altinda bir blylime 6ngdérisu igin ise su an hala erken. Buna karsin,
ABD’de parasal geniglemenin sonuna yaklasilirken Fed politikasi ve bunun Amerikan tahvil
piyasalarinda yaratabilecedi oynakliga dair kaygilar gliindemde vyerini koruyabilir. Mayis
basinda yasanan guglu oynaklhigin énumuzdeki dénemde yerini goreli olumlu bir havaya
birakmasi hala mimkuan géranuyor.”

Tiirkiye daha riskli konumda mi?

“Bu ortamda Ug ay iginde ylzde 25 artarak GSYH’nin ylizde 6,6’sindan ytizde 8’inin Uzerine
ciktigr tahmin edilen cari acik duzeyi ile Turkiye’'nin ayri ve daha riskli bir konumda oldugunu
iddia edebilir miyiz? Diger bir deyisle Turkiye’'nin dunya konjonktirtiinden bagimsiz olarak bir
finansman sikintisi ile karsilasma riski var mi?” diye soran Sengul Dagdeviren, yanitin
prensipte ‘Hayir’ oldugunu soyledi.

‘Kalici tedirginlik yagsanmayacak’

Dagdeviren, Merkez Bankasrnin (MB) yaklasik alti aydir bu riske kargi agresif onlemler
aldigini ve bunlarin etkilerinin ancak zaman iginde gdrilebilecegini vurguladi. Kamu



maliyesinde gériinimin hala oldukga olumlu degerlendirildigini ifade eden Dagdeviren soyle
devam etti: “Aslinda son aylarda resmi rezervlerdeki artisin gui¢lendigi de dikkate alinirsa, en
azindan yakin vadede olaganusti bir gelisme olmadigi slrece kalici bir tedirginlik
yasanmayacagini soyleyebiliriz. MB’nin de ikinci geyrekten itibaren enerji disi dig dengede
bir diizelme bekledigini dikkate alirsak, beklentilerimizi degistirmek icin henliz erken ve daha
fazla veriye ihtiyacimiz var. Onimizdeki dénemde eger kredi biyimesindeki yavaslama
belirginlesmezse maliye politikalarinin 12 Haziran genel se¢imleri sonrasinda sikilastiriimasi
yonundeki baskilar/beklentiler glglenebilecektir. Tim bunlara ek olarak mevcut gérinimdin
kirlganligi her ne kadar cari acikla iligkili gibi goérinse de Nisan ayinda c¢ekirdek
enflasyondaki artisin faizlerde yarattigi baskinin da goésterdigi lGzere yakin dénemde
enflasyona dair gelismeler ¢ok daha blytk dnem tasiyor.”

‘Munzam karsiliklar artabilir’

Sengul Dagdeviren, her ne kadar olumsuz bir slrpriz yasanmamig, hatta yilin ilk aylari
beklentilerden daha olumlu gerceklesmis olsa da enflasyonun yukselecegini vurguladi.
Dagdeviren, “Nisan sonunda ylizde 4,26’ya yikselen yillik TUFE’'nin Temmuz ayinda yiizde
7’ye yaklasmasi oldukca gugli bir olasilik. Dolayisiyla yukari yonde olasi risklere karsi
MB’nin piyasalari 6nceden uyarmasi enflasyon beklentilerinin yonetimi acisindan biraz daha
onemli hale geldi. Bu durum onumuzdeki donemde dedisir mi ¢cok net dedil ama Turkiye
yatirim ¢ekmeye devam ettigi sirece MB’nin asiri borglulugu kontrol etmeye dncelik vermesi
sasirtici olmayacaktir. Temkinli olmak isterse Mayista da sinirli bir munzam artigi gorebiliriz”
yorumunu yapti.
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