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ING Bank Bas Ekonomisti Sengiil Dagdeviren ekonomi giindemini yorumladi:

- “Beklentilerde degisim i¢in henuz erken...”

“Tiirkiye’nin de icinde bulundugu gelismekte olan iilkelerin goreli avantajl
konumu devam ediyor...”

“Gelismis ekonomilerdeki risklerin tiim diinya ekonomisi gériniimiinii ipotek
altinda tutmaya devam ettigi donem siiriyor...”

“S&P’nin Turkiye’nin kredi notu goriiniimiinii duragana ¢evirmesi daha ¢ok
uluslarasi piyasalarda artan risk ile iligkili...”

“Yilsonundan 6nce yeniden not artirnmlarinin konusulmaya baslanmasi
mumkin...”

Son dénemdeki politik gelismelerle birlikte Euro Bolgesi'ne dair risklerin yeniden arttigi
gbzlemleniyor. Buna karsin beklentilerde belirgin bir degisiklik yapmanin henlz erken
oldugunu belirten ING Bank Bas Ekonomisti Sengll Dagdeviren, bu ortamda dunya ve
Tarkiye ekonomisine iliskin beklentileri yorumladi:

Son dénemdeki politik gelismeleri Euro Bdlgesi'nde 6zellikle gevre ekonomileri baski altinda
tutan borg surdurdlebilirliginin temel glven unsurlarindan biri olarak Mart basinda prensip
anlagmasi yapilan Mali Birligin hayata gegirilebilirligi agisindan yakindan izlemek gerekiyor.
Ancak Euro Boélgesi'nin dagilma riskinin dinya ekonomisi i¢in yarattigi maliyet hala ¢ok
blylk ve bu maliyetin daha dnce de politik sikintilarin asilmasinda énemli bir motivasyon
oldugunu animsarsak, zorlu da olsa AB llkelerinde se¢im sonrasi slrecin kazasiz atlatiima
olasiligl var. Bu da gurultinin ¢ok oldugu bir donemde sakin ve beklemede kalmayi daha
anlamh kiliyor. Peki, gelismis ekonomiler bor¢ sirddrulebilirlii sorununu ne zaman
cobzebilecekler?

IMF Nisan 2012 Mali izleme Raporu verilerine gore gelismis ekonomilerin yapisal biitge agigi
bu yil azalacak. Ancak G-20 Uyesi gelismis ekonomilerin kamu borcu/GSYH orani ancak
2014 yihinda %109,4 ile tepe noktasina ulastiktan sonra kademeli olarak azalmaya
baslayacak. 2011'de %37,6 dizeyinde olan gelismekte olan Ulkeler kamu borg oraninin ise
azalis egilimini korumasi ve 2014’te %32,9'ye gerilemesi bekleniyorl. Gelismis ve gelismekte
ulkelerde genel hukimet harcamalarinin GSYH’ye oranina baktigimizda kamunun agirliginin
gelismis ekonomilerde daha yliksek kalmaya devam etmesinin beklendigi goriliyor2. Sonug

Y IMF tahminlerine gore Tiirkiye'de de kamu borcunun orani gerilemeye devam edecek sz konusu dénemde %39.42ten
%33.5’e gerileyecek.

%IMF verilerine gére, 2011 itibariyla genel hiikiimet harcamalarinin GSYH'ye orani gelismis ekonomilerde %42.7 iken gelismekte
olan ekonomilerde %28.5 (Turkiye'de %34.2) diizeyinde idi.



olarak Turkiye’nin de icinde bulundugu gelismekte olan llkelerin géreli avantajli konumunun
devam ettigi ancak gelismis ekonomilerdeki risklerin tim dinya ekonomisi gérinimini
ipotek altinda tutmaya devam ettigi dénem sartyor.

Yeni dénemde 6zellikle AB’de mali disipline yonelik adimlarin biraz daha zamana yayilmasi
sasirtici olmayacaktir. Turkiye'de ise son dénemde agiklanan verilerin ekonomideki kontrolll
yavaslama egilimini teyit ettigini gériiyoruz. Ozellikle blyime ve dig agiga dair kirllganlikta
tepe noktasinin 2011’in son c¢eyreginde geride birakildigini dislinecek olursak S&P’nin
Tarkiye’'nin kredi notu gérinimuni iki yildan uzun bir slire pozitifte tutmasinin ardindan
duragana c¢evirmesinin daha ¢ok Euro Bdlgesi basta olmak Uzere uluslarasi piyasalarda
artan risk ile iligkili oldugu disunulebilir. Diger bir deyisle, diinya kredi piyasalarinda herhangi
bir darbogaz yasanmamasi durumunda, bu yil blylimenin saglikh yavaslama egilimini
korumasi hala gucli bir olasilik gibi gériintyor ki bu da hem dnimuzdeki yillara dair blyime
gorunimunu destekleyen hem de yilsonundan 6nce yeniden not artirrmlarinin konusulmaya
baslanmasina zemin hazirlayan bir gelisme olabilir.

Bu ortamda devam eden iki haneli enflasyon ve risklere karsi Merkez Bankasi'nin (MB)
ongorulerini degistirmeyerek para politikasi / likidite ydonetimini biraz daha sikilastirmasi ise
guveni desteklemis goruniuyor. Ancak ayni donemde Ulkeye kisa vadeli sermaye girislerinin
devam ettigi dikkate alinirsa, politika yonetimine dair risklerin de arttigini séylemek yaniltici
olmayacaktir. Dolayisiyla yurtdisi gerginligin ne kadar uzun sdrecegi énemli ¢inki MB’nin
sikl durusuna karsin enflasyon beklentileri hala MB’nin éngérulerinin ¢ok Uzerinde ve Mayis
ayinda olumlu (tek haneli) bir enflasyon gerceklesmesinin ardindan iki haneli diizeylerin yaz
aylarinda da devam etme olasiligi yuksek. Tum bu veriler 1s1ginda faizlerin bir sire daha
yuksek kalmasi beklenebilir.

ING Grubu, Bankacilik, Sigorta ve Varlik yénetimi alanlarinda faaliyet géstermekte olan diinya ¢apinda bir finansal
hizmetler sirketidir. ING Grubu, Avrupa, Asya, Avustralya ve Amerika'da yer alan 40'tan fazla iilkede 94 binin lizerinde
calisana ve 67 milyonun lizerinde miisteriye sahiptir. Her zaman degisime énciiliik eden ING Grubu, tiim diinyada
faaliyet gosterdigi iilkelerde iiretime, girisimcilige, yenilik¢ilige, yaraticiliga giic katmak hedefini tagimaktadir.

Siirdiiriilebilirligi is modelinin ana prensibi olarak géren ING Grubu, faaliyet gésterdigi toplumlarda ¢ocuklarin egitimi,
finansal egitim ve ¢evre koruma alanlarinda bircok program hayata gecirmektedir. UNICEF ile kiiresel igbirliginin 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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