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ING Bank Bags Ekonomisti Sengil Dagdeviren ekonomi giindemini
yorumladi:

“Global ekonomiye dair iyimserlik azaliyor, i¢ politikalari zorluyor...”

“Amerika’dan gelmeye devam eden goreli olumlu ekonomik veriler risk
istahini artirmaya yetmiyor...”

“2012’nin ilk geyreginin onceki donemin bir tekrari olmasi riski var...”
“jIk aylardaki gelismeler yilin kalani igin de belirleyici olacak...”

“Yuksek petrol fiyatlari, enflasyon (hatta cari a¢ik) riskinin Turkiye igin hala
kirnllganlik unsuru olmasina isaret ediyor.”

“MB’nin 2012 programinda ongorulebilirligi artirmak hedefi mevcut esnek
para politikasi ¢gergevesinde imkansiza yakin bir hedef gibi goriinuyor...”

Global ekonomiye dair iyimserlik azalirken i¢ politikalar gittikgce daha fazla zorlaniyor.
ING Bank Bas Ekonomisti Sengiil Dagdeviren, Tirkiye ve diinyada ekonomi
gundemine iligkin beklentileri ve gergeklesmeleri yorumladi:

Dunya ekonomisinde politik risklerin devam ettigi, hatta artabilecegi bir 2012 beklentisi hakim
iken Amerika’dan gelmeye devam eden goreli olumlu ekonomik veriler risk igtahini artirmaya
yetmiyor. Dolayisiyla 2012’nin ilk ¢geyreginin dnceki dénemin bir tekrari olmasi riski var ve
blyuk olasilikla ilk aylardaki gelismeler yilin kalani icin de belirleyici olacak.

Finans piyasalari agisindan bakildiginda herkes EUR’ya karsi pozisyon almig durumda, bu
da yurticinde 6zellikle dolar kuruna dair beklentilerin asiri yikselmesine, bununla birlikte de
Merkez Bankasi politikalarinin daha da sikilastirilmasina neden oldu. Bu ay ING Grubu
olarak genel ekonomik beklentilerimizde EUR/USD diginda ¢ok buyuk degisiklikler yapmadik.

Her ne kadar dinya ekonomik gdrunimune dair iyimserlik zayifliyor olsa da (burada
goraniman politik gelismelere duyarlliginin énemli bir roli oldugunu vurgulamakta da yarar
var) baz senaryomuzu yani dinya ekonomisinin 2008-2009 benzeri bir global kredi
bunalimina dismeyecegi 6ngérimuizu koruyoruz. Ancak bu yakin dénemde risklerin yliksek
oldugu gercegdini ne yazik ki ortadan kaldirmiyor: Durgunlukla oldugu kesinlesen Euro



bolgesinde blyime, bor¢ surdirdlebilirligi kaygilari, Yunanistan'in borglarinin yeniden
yapilandirilmasi slrecindeki belirsizlikler, global bankacilik sistemindeki ek sermaye
geregine bagl kicilme baskisi, Basel Ill basta olmak tzere global kriz sonrasi uygulamaya
alinan, alinmakta olan dizenlemelerin kredi piyasalarinda yarattigi baskilar devam ediyor ve
glndemin 6n siralarinda yer almaya devam edecek.

Bdyle bir ortamda politika tepkileri de yine Merkez Bankalar’'ndan gelmeye devam ediyor. Bir
yanda Avrupa Merkez Bankasi’'nin (AMB) 2011 sonuna dogru bankalara sagladigi G¢ yil
vadeli ucuz kaynagin ¢cok énemli bir kismi AMB’de tutulmaya devam ederken, risk istahi
Fed'den gelebilecek yeni bir parasal geniglemenin zamanlamasina endekslenmis gériniyor.
AMB'’den yilin ilk ¢ceyreginde bir faiz indirimi daha gorecegimiz beklentimizi koruyoruz ancak
A.B.D’de yeni bir parasal genislemenin zamanini tahmin etmek hala zor.

Bu ortamda global tarim fiyatlarinin geriliyor olmasi 6zellikle Cin’de enflasyon riskini
dengeleyecek olmasi nedeniyle halen kendini gdstermis olan yavaslama baskisina karsi
manevra alanini genisletiyor olsa da, yuksek petrol fiyatlari enflasyon (hatta cari agik) riskinin
Tarkiye icin hala kirilganlik unsuru olmasina isaret ediyor. Nitekim 2011 sonundaki
%10,45’lik iki haneli enflasyon diizeyi Merkez Bankasrni (MB) 20 Ekim’de sikilagtirmaya
yonelten en 6nemli nedendi. MB’nin 2012 programinda éngorulebilirligi artirmak ise mevcut
esnek para politikasi gergevesinde ne yazik ki imkansiza yakin bir hedef gibi gortintyor.

Merkez bankaciliginin bir bilim oldugu kadar bir sanat da oldugunu animsarsak énimuzdeki
donemde Ozellikle yurtdisi belirsizliklerin glglenmesi halinde politika tercihlerinde
anlasilabilirligin yeniden 6n plana ¢ekilmesi gerekebilir. Ama bugun itibariyla faiz ve kurlarda
Ocak ayinda tepe noktalarinin geride birakilmasi olasiligi hala glcli gérintyor. Nitekim
ekonomide bekledigimiz yavaslamanin isaretlerinin yilin ilk aylarinda cari agiktaki iyilesme ile
birlikte belirginlestigini gorme olasiligimiz gucli ve son MB politikalari bu olasili§i biraz daha
arttirmis durumda. Tek belirsizlik, son dénemde doéviz rezervlerinde gergeklesen erimenin
(toplam kaynak girigsindeki yavaglamanin) once tuketimi mi yoksa Uretimi etkiledigi. Cunku
bunun, kuru son dénemde odak noktalarindan biri haline getiren mevcut enflasyonla
micadele politikalarinin basarili olmasinda énemli bir rolt olabilir. Sonugta ilk bakista biraz
garip gorunebilecekse de, piyasalardaki gerginligin azalmasi kisa vadede Turkiye ve
A.B.D.’de blylumeye dair yavaslama sinyallerine bagl kalacak gibi gértintyor.
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