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ING Bank Bags Ekonomisti Sengil Dagdeviren ekonomi giindemini
yorumladi:

“Yilin ilk yarisina dair temkinli durusumuzu koruyoruz...”

“Enflasyonun yilin ilk yarisinda iki haneli duzeyde kalma olasiligi hala ¢ok guglu...”

“Gostergeler yakin donemde siki para politikasinin devam edecegine isaret
ediyor...”

“Temel makroekonomik goriniimde en belirleyici unsur yurtdigsindan sermaye
akimlarn olmaya devam edecek...”

“Fed’in 2014’iin sonuna kadar faizlerde bir degisiklik 6ngormedigi aciklamasi
gelismekte olan iilkelere sermaye akimlari, risk istahi konusunda iyimserligi
arttirdi...”

“Geligmekte olan tlkeler i¢in yiiksek enflasyon uzun vadede bir rekabet sorunu,
dolayisiyla siirdiirulebilir biiylime igin bir risk...”

2012’ye tedirgin baslanan uluslararasi piyasalarda Ocak ayinin ortasindan itibaren bir
iyimserlik dalgasi yasanmaya basladi. ING Bank Bas Ekonomisti Sengiil Dagdeviren,
Tirkiye ve dinyada ekonomi giindemine iliskin beklentileri ve gergeklesmeleri
yorumladi:

2012’ye tedirgin baslanan uluslararasi piyasalarda Ocak ayinin ortasindan itibaren Avrupa ve
A.B.D.'de parasal genislemenin devam edecegi beklentileri ve A.B.D.’den gelen olumlu veri
akisi ile yeni bir iyimserlik dalgasi yasanmaya basladi. Bu olumlu havanin kismen devam
etmesi mimkun gériniyor. Ama gerek makroekonomik belirsizliklerin devam etmesi gerekse
de EUR/USD’de dusus 6ngdrulerimizi grup olarak korumamiz nedeniyle temkinli bakigimizi
koruyoruz. Daha acik bir ifade ile bu ay global ve Turkiye tahminlerimizde ¢ok belirgin bir
degisim yapmadik, son dénemde artan risk istahinin etkisini kismen kur éngdérulerimize
yansitsak da kur ve faizde mevcut diuzeylerin en azindan kisa vadede kirilgan oldugunu
distnuyoruz.

Enflasyonun yilin ilk yarisinda iki haneli dizeyde kalma olasiligi hala ¢ok gugli. Nitekim
Merkez Bankasi da her ne kadar ikinci ¢eyrekten itibaren bir dlisis 6ngoérse de, baz etkisi



nedeniyle disusln ancak yilin son ¢ceyreginde belirginlesecegine dikkat ¢ekiyor. Bu da yakin
donemde siki para politikasinin devam edecegine isaret ediyor. Temel makroekonomik
géranimde en belirleyici unsur ise yurtdisindan sermaye akimlari olmaya devam edecek gibi
gériinuyor. ¢ politikalarin da sz konusu degiskenlige karsi diizenleyicilik gérevi gdérmeye
devam etmesi olasiligi giglu.

Avrupa Merkez Bankasi'nin (AMB) bu yil (ikinci ¢ceyrekte) hala bir faiz indirimi yapabilecegini
distnuyoruz. Daha kisa vadede ise goézler 29 Subat’taki ikinci uzun vadeli fonlamada ve
Yunanistan'in Mart ayindaki yukli bor¢ geri 6demesi 6ncesi kaynak bulup bulamayacaginda
olacak. Fed’in 2014’Gn sonuna kadar faizlerde bir degisiklik ©6ngdrmedigi acgiklamasi
gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlari, risk istahi konusunda iyimserligi arttirdi ama
bunun son issizlik verileri ile ¢ok uyumlu olmadigi distnllecek olursa bu konuda da
beklentilerin degisebilecegini vurgulamakta yarar var.

Ozellikle Avrupa’da parasal genislemenin EUR (zerinde baski yaratacagini diisindigimuz
icin yilin ilk yarisinda risk istahinda dalgalanmanin kaginiimaz oldugunu dasiniyoruz. Buna
ek olarak ulkeler arasinda ayrismalar da gorebiliriz. Tlrkiye’de c¢oklu faiz iceren para
politikasi bilesiminin sinyal gicundeki zayiflik, ¢ift haneli enflasyon ve cari agiktaki distsin
kredi yavaslamasina oranla daha geriden gelme olasiiginin gugleniyor olmasi da temkinli
durusu gerekli kiliyor.

Enflasyon buglinki diinya konjonktirinde 6zellikle gelismis Ulkelerde temel 6ncelikli sorun
olmaktan c¢ikti, hatta bir miktar enflasyonun “iyi “ olacagi bile tavsiye edilir hale geldi. Ancak
gelismekte olan Ulkeler icin durum ayni degil ¢lnki yiksek enflasyon uzun vadede bir
rekabet sorunu dolayisiyla surdurulebilir buyame icin bir risk. Dolayisiyla kisa vadede
Tarkiye’de dncelikli konunun enflasyonla micadele olmaya devam etmesi gok 6nemli. 24 ay
sonrasi icin enflasyon beklentisinin hala MB’nin éngéristinden 120-130 baz puan yukarida
olmasi da bu anlamda para politikasinin kredibilitesinin hala risk altinda oldugunu
dusundurtiyor. Mevcut politika gergevesinde kurdaki degerlenme de tek basina fazla bir sey
getirmeyebilir.

ING Grubu, Bankacilik, Sigorta ve Varlik yénetimi alanlarinda faaliyet géstermekte olan diinya ¢apinda bir finansal
hizmetler girketidir. ING Grubu, Avrupa, Asya, Avustralya ve Amerika'da yer alan 40°tan fazla iilkede 105,000 ¢alisana
ve 85 milyon miisteriye sahiptir. Her zaman degisime énciiliik eden ING Grubu, tiim diinyada faaliyet gosterdigi
tilkelerde iiretime, girisimcilige, yenilikgilige, yaraticiliga giic katmak hedefini tagimaktadir.

Siirdiiriilebilirligi is modelinin ana prensibi olarak géren ING Grubu, faaliyet gésterdigi toplumlarda ¢ocuklarin egitimi,
finansal egitim ve gevre koruma alanlarinda birgcok program hayata gecirmektedir. UNICEF ile kiiresel isbirliginin 6.
ythini  dolduran ING Grubu, ‘ING Chances for Children’ programi kapsaminda c¢ocuklarin egitime erigimini
saglamaktadir. Kiiresel sorumluluk standartlarina uyumu FTSE4Good ve Dow Jones Sustainability Index gibi
kurumlarca da tescillenen ING Grubu 2006 yilinda Kiiresel llkeler Sézlesmesi Global Compact’a da imza atmistir. ING
Grubu 2007°den beri faaliyetlerini sifir karbon ayak izi ile siirdiirmektedir.
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