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ING Bank Bas Ekonomisti Sengiil Dagdeviren ekonomi giindemini yorumladi:

e Gilindeme gelen zam ve/veya vergi artiglan para politikasi
yonetimini zorlastirabilir.

e Buyume tarafinda asagi yonde, enflasyon konusunda da yukari
yonde riskler dikkat cekse de Eylil ayinda beklentilerimizde
degisiklik yapmadik.

¢ Global ekonomide buyiimeye dair kaygilar korunuyor

ING Bank Bas Ekonomisti Sengiil Dagdeviren Eylil ayinda diinya ve Tirkiye ekonomi giindemine
iliskin beklentileri ve gergeklesmeleri sdyle yorumladi:

“Global risk istahinin goreli gu¢li kaldigi Agustos ayinin ardindan Avrupa Merkez Bankasi’'nin sinirsiz
ancak kosullu tahvil alim programi agiklamasi ve Avrupa Kalici istikrar Fonu’nun hayata gegmesinin
onlndeki en belirgin hukuki engelin ortadan kalkmasiyla uluslararasi piyasalarda olumlu havanin
korundugunu gériyoruz.

Ancak kritik Eylil ayinin ilk gunleri itibariyle yurticinde 6zellikle 50:50 EUR:USD sepetindeki artigin
devam etmesi Tirkiye agisindan risklerin ortadan kalkmadigina isaret ediyor. Ozellikle petrol
fiyatlarinin yiksek seyrettigi bir ddnemde enflasyon beklentilerini yonetmek agisindan kur cephesinde
yasananlar politika yapicilar tarafindan da yakindan izlenecektir.

Sonug olarak global ekonomide biuyimeye dair kaygilar korunuyor. Diger bir deyisle makro ekonomik
verilerde iyilesme gdérmedigimiz bir ortamda global likidite beklentilerine baglh yasanan iyimserligin
kirilgan oldugunu soyleyebiliriz. Para politikalarinda alinabilecek énlemlerin sonuna yaklasildigi bir
dénemde (AMB’nin 2012 yilinda 25 baz puanlik bir faiz indirimi daha yapacagi beklentimizi
korunmakla birlikte) Atlantik’in iki yakasinda politik risklerin devam etmesi bu resmin kirilganhgini farkli
bir agidan teyit ediyor. FED'’in atacagi yeni adimlarin 2013’e dair mali durgunluk riskini dengeleme
acisindan da 6nemi buyuk olacak.”

Euro aleyhine riskler hala agir basiyor

“Bu ortamda EUR/USD her ne kadar FED’in yeni bir parasal genislemeye gidecegdi beklentisi ile artsa
da, ING olarak Euro aleyhine risklerin hala agdir bastigini digstntyoruz. Makro ekonomik gérinim
acisindan da Euro bélgesindeki durgunlugun yerini 6nimuzdeki yil beklendidi gibi sinirl ama pozitif bir
biyimeye birakmasi icin zayif EUR’nun kisa vadede gerekli oldugunu sdyleyebiliriz. Bu ortamda
EUR/USD’da dusus beklentimizi yilsonu éngdérulerimizi bir miktar yukari gekmis olsak da koruyoruz.”

Tiirkiye’de durum

“Turkiye’de ise, kontrolli bir yavaslamanin ardindan ekonomik aktivitede belirgin bir ivmelenme
gbérmedigimiz bir donemde bultcede bu yil gerceklesmesi beklenen sapmalarin zam yapilmasini
ve/veya vergi artislarini da glindeme getirmis olmasi para politikasi yonetimini biraz daha zor hale
getirdi.



Bltce agigindaki olasi sapmanin, 6zellikle de butgcenin hem harcamalar hem de gelirler tarafinda
yapisal sorunlar varsa, harcamalar kanali yoluyla dengelenmesi tercih edilir. Burada vergi artisi
segcilirse, Merkez Bankasi risk senaryolarinda yer verdigi Uzere para politikasi durusunu su an
beklenene gore sikilastirmak zorunda kalabilir.

Mali disiplinin orta vadede korunmasi ve bu givenin 17 Ekim’e kadar Meclis’e sunulmasi gereken
2013 butge tasarisi ve yeni Orta Vadeli Program’la saglanmasi énemli ama kisa vadede enflasyon
beklentilerinde saglanan olumlu egilimin bozulmamasi da fiyat istikrarina yaklasiimasi igin sart. Tam
da bu nedenle butge kisintilarinin harcamalar tarafinda aranmasi gerekiyor.”

Eylil ay: test olacak

“Tum bu gelismelerin 1s1§inda her ne kadar biyime tarafinda asagi yonde, enflasyon konusunda ise
kismen yukari yénde riskler dikkat ¢cekmeye baslasa da Eylil ayinda gelismis Ulkelerde atilan
adimlarin icerigi ve ilk etkilerini gdrmeden bu ay da beklentilerimizde bir degdisiklik yapmamay! tercih
ettik. Yillik enflasyonda Eylil'de glcli olasilikla gorebilecegimiz ylkselis olumlu beklentiler igin bir test
olacaktir.

Durgunluk riskinin belirgin olarak artmadigi bir donemde ise iki yillik gdsterge tahvil faizinin mevcut
dizeylerinin ¢ok altina inme olasihdi kanimizca yiksek degil. Tabii uzunca suredir yabanci ilgisinin
tahvil faizlerindeki gerilemede etkili oldugunu animsayacak olursak bu beklentimizin yurtdigi olumlu
havanin devamina bagl olarak muhafazakar kalma riski var. Son dénemde (portfdy hari¢) kisa vadeli
doviz girislerinin kismen azalmasina karsin ddviz rezervlerinin bankacilik kanalyla guglenmesi, kur
cephesinde fazla tedirgin olmaya gerek olmadigini digtindartyor.”

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 lilkede 94 binin lizerinde
caligana ve 67 milyonun lizerinde miisteriye sahiptir. Her zaman degisime énciiliik eden ING Grubu, tiim diinyada
faaliyet gosterdigi iilkelerde iiretime, girisimcilige, yenilikgilige, yaraticiliga giic katmak hedefini tagsimaktadir.

Siirdiiriilebilirligi is modelinin ana prensibi olarak géren ING Grubu, faaliyet gésterdigi toplumlarda ¢ocuklarin egitimi,
finansal egitim ve ¢evre 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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