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I. KRiZIN DOGUSU VE GELISIMI



Avrupa finansal Krizi li¢ ana sorunun sonucu olarak

degerlendirilebilir:

> Bliyume modelinin zayiflamasi ve zamanla artan
makroekonomik dengesizlikler

> Finansal sistemde ortaya ¢ikan sorunlar ve aksakliklar

> Parasal birligin tasarimindaki eksiklikler
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Avrupa Birligi zaman icerisinde genislemesine ragmen

buyiime hizi geriledi...

Onar Yillik Ortalama Biiyiime Oranlari
(yilhk %)

m1970-1980 m1980-1990 m 1990-2000 m 2000-2010

12

Avrupa Birligi ABD Japonya Cin Latin Amerika Dogu Asyave Dogu Avrupave Orta Dogu ve
(Gelism. olan) Pasifik Orta Asya Afrika
(Gelism. olan) (Gelism. olan) (Gelism. olan)

Kaynak: Diinya Bankasi
Son Gozlem: 2010
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..cevre lilkelerde rekabet farkliliklarindan dogan yiiksek cari islemler

140 -+

130 -

120

110

100

90

aciklar1 makroekonomik dengesizliklerin basinda yer aliyor...

Birim isgiicii Maliyetlerine Dayali Rekabet
Giglerinin Karsilastirilmasi

(2000 =100)

Yunanistan

irlanda

Almanya

80
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Kaynak: ECB

Son Gozlem: 2011 2.Ceyrek

Yunanistan-17.9

Portekiz
GKRY
ispanya
Estonya
Slovenya
Slovakya
irlanda
Malta
italya
Fransa
Belgika
Finlandiya
Hollanda
Avusturya
Luksemburg
Almanya

Krizin Baslangicinda (2008)
Cari islemler Dengesi/GSYH Oranlari
(%)
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..makroekonomik dengesizlikler finansal sistemde sorunlara

yol acti, banka bilangolar asiri1 genisledi...

Banka Bilangolarinin GSYH’ye Oranlan

(2008, %)
Iranda > Tuketim artisi finans
ingiltere kesiminin genislemesi
i ile sagland.
ransa
v' Varlik piyasalarinda
Euro Bolgesi kopuk
AB v' Yiiksek kaldirag
oranlari
Almanya .
v Bankacilik/finansal
Ispanya kesimin asir1
Portekiz bUYUklugu
Yunanistan
Japonya
ABD
0 2(I)0 4(I)O 6(I)O 8(I)0 1OI00 12IOO

Kaynak: Eurostat, OECD, ECB, TCMB
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..ekonomik ve parasal birlikteki tasarim eksiklikleri

sorunlarin daha da artmasina neden oldu...

> Olusturulan parasal birlige karsin, mali birligin saglanamamasi

> Maastricht kriterlerine uyum sorunu

> Yonetisim alanindaki aksakliklar
v Karar alma stirecinin yavasligi
v' Siyasi onceliklerin ekonomik-mali 6nceliklerin 6niine gegmesi

v Birligin yaptirim guictiniin zayif olmasi
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...Kuresel finansal kriz kamu maliyesindeki mevcut sorunlari

daha da kotiilestirdi ve borg¢ Krizi ortaya cikti...

Butce Aciklar

Kamu Borglari

(GSYH’nin %’si) 200 (GSYH’nin %’si)
5.0 - 130
0.0 . 160
140
-5.0
120
-10.0
100
-15.0 80
60
-20.0
40
-25.0
20
-30.0 ) 0
Irlanda
N ™ o RN N NG
350 - P‘\((\’a(\ \l\)(\a(\\s \ SQ’a(\ (43(\ X2 Q 0(\,6 \(\3(\
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 (t) 2006 m2007 m2008 mW2009 m2010 m2011 m2012 (t)

Kaynak: Avrupa Komisyonu (Sonbahar 2011 tahminleri)
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Borg¢ kriziyle birlikte piyasalardaki stres 2008’den daha

yliksek...

600 - Euro Bolgesi CDS Spreadleri*
9 Aralik
Euro Bélgesi Ulkeleri (Yunanistan harig) Ll'derl?r
i Zirvesi

500

Bankalar 26 Ekim

Liderler
Zirvesi
400 -
21 Temmuz
300 - Liderler
Zirvesi
9 Mayis 2010
EFSF lizerinde

200 - anlasilmasi

Lehman

Brothers'in

iflasi
100 -

0 T T T T T T T
Ocak 08 Agustos 08 Mart 09 Ekim 09 Mayis 10 Aralik 10 Temmuz 11 Subat 12

* Kamu borglarinin blyikligline gore agirhklandiriimistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB
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II. KRIZE KARSI ALINAN ONLEMLER
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AB Kkrizle miicadelede

5 ana bashikta hareket ediyor...

1. Sorunlu tlkelerin kurtarilmasi

2. Guvenlik duvari (istikrar mekanizmalar)
3. Bankalarin yeniden sermayelendirilmesi
4. Buyume modelinin giiclendirilmesi

5. Ekonomik yonetisimin gelistirilmesi
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Kurtarma Paketleri

Yunanistan 1 e
(110 milyar €) (130 milyar €)

Kurtarma
Paketleri

(EU+IMF)

Portekiz irlanda
(78 milyar €) (85 milyar €)
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Istikrar Mekanizmalar: (EFSF+ESM)

» Finansal istikrar icin ihtiya¢ duyan tilkelere yardim etmek tizere
Avrupa Finansal Istikrar Kolayliginin (EFSF) kurulmasi ve Avrupa
[stikrar Mekanizmasinin (ESM) ile birlestirilmesine karar verilmesi

PAsh A0 PAiEE o EFSF kaynaklarinin iki opsiyon kullanilarak kaldiraglandiriimasi
karari
A EULPAEE o ESMPnin yiiriirlige giris tarihinin Temmuz 2012’ye cekilmesi

e EFSF ile ESM’nin birlestirilerek glivenlik duvarinin 700 milyar

30 Mart 2012

euroya cikartilmasi
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Bankalarin Yeniden Sermayelendirilmesi

» 26 Ekim 2011 ‘ Bankalarin ¢ekirdek sermaye yeterlilik oranlarinin
30 Haziran 2012'ye kadar % 9’a gegici olarak ¢ikarilmasi

Avrupa Bankalarinin Sermaye ihtiyaglar

(milyar €)
30 -~
Ek Sermaye Ihtiyaci

25 -

20 -

m Ulke Sermaye Tamponu ®
15 -
10 -
) l
0 - , , , , - , -_! _

Kaynak: European Banking Authority (EBA)
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Yunanistan
ispanya
italya
Almanya
Fransa
Portekiz
Belcika
Avusturya
G. Kibris




Buyume Modelinin Giiclendirilmesi

Europe 2020 Stratejisi [ 4 Uzun doénemliyapisal dnlemler

1. Akilli blUyume

Bes alanda hedefler belirlendi:

2. Surdurebilir buytme

3. Kapsayici bliyime
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. Istihdam,
. AR&GE ve inovasyon,

. Iklim degisikligi ve eneriji
. Egitim
. Fakirlik ve sosyal dislanma




Ekonomik Yonetisim

Mali istikrar Antlagmasi

istikrar ve Biyime Paktinin (Treaty on Stability, Coordination
glclendirilmesi and Governance in the EMU)

0 Avrupa Butce Donemi

Makroekonomik
dengesizliklerin giderilmesi

0 Euro Plus Pact

Biit¢ce dengesinde altin kural

<GSYH'nNin % 0.5=V

Yapisal
acik

> GSYH'nin % 0.5 =X

!

@ 2 Mart 2012’ de C. Cumhuriyeti\

0 Finansal sektorin ve ingiltere disindaki tiyeler
\ rehabilitasyonu (EFSF/ESM) imzaladh.

» 1 Ocak 2013’e tarihinde 12

dyenin onaylamasi sartiyla

k yururlage girmesi bekleniyor. /
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ECB’nin Onlemleri ile bilancosu hizla genisledi

1. Dusuk faiz politikasi
2. Piyasalara uzun vadeli-dustik faizli ‘ Bilancoda hizh
likidite saglamak genisleme

3. Varlik alim programi (SMP)

ECB, FED ve BoE Bilangolari
(Toplam Varliklar, 1 Ocak 2008 degerlerine gore 100’e endekslenmis)

400 -~

350 s ECB

BoE

2.16 trilyon €-~
300 - /-—-—-s.fy"
250 -~ S 2.96 trilyon €
v~ ’_AJ
200

150 -~

PR
100 ==

50

Subat 08
Nisan 08 -
Haziran 08 -
Ekim 08
Aralik 08 -
Subat 09 -
Nisan 09 -
Haziran 09 -
Agustos.x
Ekim 09
Aralik 09 -
Subat 10 -
Nisan 10 -
Haziran 10 -
Agustos.x
Ekim 10
Aralik 10 -
Subat 11 -
Nisan 11 -
Haziran 11 -
Agustos.
Ekim 11
Aralik 11 -
Subat 12 -
Nisan 12 -

Kaynak: ECB, BoE, FED
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...bu genislemede LTRO ve SMP operasyonlari etkili olmustur.

ECB’nin Aktardigi Likidite

0 ©
o o
x c
© ©
O (%]
© =z

Ekim 08
Ocak 09

Temmuz 08

Kaynak: ECB, FED, BoE

Nisan 09

Temmuz 09

(milyon €)

mmm Toplam verilen likidite
mm Haftalik refinansman

Uzun vadeli refinansman 29 subat

Ekim 09

Ocak 10

Nisan 10

Temmuz 10

Ekim 10

1,090,891
operasyonu

22 Arahlik
operasyonu

Ocak 11
Nisan 11
Ekim 11
Ocak 12
Nisan 12

Temmuz 11

Varlik Alm Programi

(milyon €)
25,000 -
20,000 - .
Ispanya
W [talya
M Portekiz
15,000 - mirlanda
10,000 -
5,000 -
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1. BEKLENTI VE RISKLER



LTRO’larin etkileri para piyasalarinda gozlemlenirken

kredilerde heniiz bir iyilesme yoKk...

Para Piyasasi Gosterge Faiz Oranlan

2 -
e EUribor - 3 aylik
1.8 -
== Eonia - gecelik
1.6 1 === (IS - overnight index swap

e EURIBOR-OIS

(%, bp)

Sektorler itibariyla Krediler
(yillik % degisim)

30.0 -

Ticari krediler
= T{iketici kredileri
25.0 Konut kredileri
e M3 artig orani
= Bankalara acilan krediler
20.0 A

1.4 -
1.2
15.0 -
1 .
10.0 -
0.8 -
06 1 5.0 -
0.4 2
0.0 -
0.2 -
0 T T T T T T -5-0 -
Tem.10 Eki.10 Oca.l1 Nis.11 Tem.11 Eki.11 Oca.12 Nis.12 May.08 Sub.09 Kas.09 Agu.10 May.11 Sub.12
Kaynak: Bloomberg Kaynak: ECB
Son Gozlem: 11 Nisan 2012 Son Gozlem: Subat 2012
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..bilyume acisindan 2012 yil1 zor bir yil olacak...

Biiyiime Oranlan Biiyiime Beklentileri
(yillik, %) (yillik, %)
4.0 -
2.0 - IMF CE IMF CE
0.0 . Euro Bolgesi -0.5 -0.4 0.8 0.9
Almanya 0.3 0.7 1.5 1.6
-2.0 1 Fransa 0.5 0.3 1.0 1.0
—— Euro Bolgesi italya -2.2 -1.5 -0.6 0.2
40 A e .
0 Almanya ispanya -1.8 -1.6 -0.2 0.1
e Fransa
italya Portekiz -3.6 -3.6 0.2 -1.2
-6.0 - ispanya .
p . Yunanistan -4.3 -5.4 0.2 -1.1
ortekiz
Yunanistan
-8.0 - IMF: IMF WEO, Nisan 2012
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 CE: Consensus ECOnOmiCS, Nisan 2012

Kaynak: IMF, Nisan 2012
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...kamu dengelerinde toparlanma zaman alacak...

Butce Dengeleri Kamu Borglari
(GSYH’ye oran, %) (GSYH’ye oran, %)
4 - 180 -+
2 160 -
0 140 -
2 4
120 -
-4 -
100 -
6 -
80 - ==
-8 - — /
Almanya _
60 - = Almanya
-10 - Fransa
. Fransa
Italya .
12 e 40 - Italya
pany ispanya
14 - Portekiz 20 - e Portekiz
Yunanistan Yunanistan
'16 - 0 T T T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Kaynak: IMF, Nisan 2012 Kaynak: IMF, Nisan 2012
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..olumsuz gorinim bor¢lanma maliyetlerine yansimakta ve risk

primlerinde artis kredi sikisiklig1 yaratma riski tasimakta.

10 Yillik Ulke Tahvil Getirileri
(%)

8 - 18
= Almanya Fransa
italya ispanya
7 Y R Peny - 16
Portekiz (sag eksen)
6 - 14
5 - 12
4 - 10

.‘b.

02.01.2010

03.02.2010 A
10.05.2010 A
11.06.2010 A
13.07.2010 A
15.09.2010 A
17.10.2010 A
18.11.2010 A
20.12.2010
21.01.2011 +
05.11.2011 A
12.03.2012 A

07.03.2010 A
08.04.2010 -
14.08.2010 A
22.02.2011
26.03.2011 ~
27.04.2011
29.05.2011
30.06.2011
01.08.2011 A
02.09.2011 A
04.10.2011 A
07.12.2011 A
08.01.2012 A
09.02.2012 A
13.04.2012 A

Kaynak: Bloomberg
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Bankacilik sektoriinde kredi sikisikligi riski yani sira

sorunlu tuilkelere yonelik risk de onemli.

200 ~

150 A

100 A

50

Avrupa Bankalarinin Borg Cevirme ihtiyaglar Bankalarin Riski (Kamu Sektorii+Banka+0ozel sektor)
(milyar €) (milyar S, Eyliil 2011 itibariyla)
900 -
Diger Euro Bolgesi = Almanya
M Fransa 800 - M Fransa
ispanya Avrupa

W Toplam
m italya 700 - P
B Almanya
600 -
B l T o

W

N

IR

B
. 300 -
00 -
I 00 -
. . - 0 -

0
2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 . . ; ;
Yunanistan Portekiz Italya Ispanya
Kaynak: IMF Kaynak: BIS, Ocak 2012
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EFSF/ESM giucleri birlesti ama bor¢ verme kapasitesi kademeli

artacak...

EFSF/ESM’nin Bor¢ Verme Kapasitesi

(milyar €)

600 -

mESM m EFSF 500
500 - 453

427

400 - 347

320
300 -
200 -
100 -

0
Tem.12 Eki.12 Tem.13 Eki.13 Tem.14

» 80 milyar € 6denmis sermaye m=====p 5 taksit seklinde tahsil edilecek

> Odenmis sermaye ile bor¢ verme kapasitesi arasinda % 15 orani gecerli
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..ve gilvenlik duvarinin yeterliligi halen tartismala.

Ispanya ve italya’nin Briit Finansman ihtiyaglari
(Vadesi Gelen Borg + Biit¢e Acgigi)

ispanya
Italya 465 355 344 1164
Toplam 702 604 584 1890

Kaynak: IMF, Nisan 2012

ispanya ve italya’nin Bor¢ Cevirme ihtiyaglari

140 - (milyar €) _ .
I4 Ispanya 14 Italya
120 A

100 -

80 -

60 -

40 -

20 A

2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4

Kaynak: IMF
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Biitce problemleriyle giindemde olan Ispanya yeni kaygi

unsuru...
Biiyiime Orani (yillik, %) issizlik Oranlari (%)

50
40
30
20
-3 A — 10 Toplam issizlik
Euro Bolgesi p.§
-4 - . Geng lssizlik
e |SPANya
5 pany 0
n O N 0 O ©O d &N N < 1D O N 00 OO O N ¢ N OO0 OO O T AN N < 1N ON0 O O
a O O O O O O O O O © ©O W « a OO OO O Oy O Oy O O OO O O O O O O i «
O O O O OO O O O OO0 O O 6 6 6 o o AN OOOO0OOOO0 OO o o
T o = " =+ AN AN N N N NN AN AN AN NN ™ = o AN AN AN AN AN AN NN AN AN NN
Biitge Dengesi/GSYH (%) 0
4 - Kamu Borcu/GSYH (%)
90 -
2_
0 80 -
-2 70 -
4 -
60 -
-6 -
8 - 50 | e——Euro Bolgesi
Euro Bolgesi i
-10 - g 40 - _|Spanya
e I EINE
12 pany
n O ™~ 0 OO O 0 &N OO & 1D O N 0 OO O « 30 — T T T T T 1T T T T T T T T T
[e)] [e)] O O O O O O O O O O O «i «w
R R R B M= =N =N = I = W = S < T = T T - S I ) AR>S 0038388853833 S
T = 4 AN AN AN AN AN AN NN NN NN O OO O OO O O O ©O O O O O O o o o o
I = = =" " AN AN AN NN AN NN N NN

Kaynak: Eurostat, IMF, Bloomberg
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..toparlanma yakin goriinmiiyor, emlak sektorii halen risKk...

Konut Fiyatlari

Biiyiime Beklentisi (yillik, %) 130 1 r 20
110 - - 10
Ispanya -1.8 -0.2 100 - -5
90 - -0
Kaynak: IMF
80 - - -5
70 - Konut Fiyat Endeksi L _10
Konut Fiyat Endeksi (%, yoy, sag eksen)
60 LI 1 T 1 1 T 17 1171717 T1T 1 T T T 1T 171 1T T 1T 1T 177 _15
e _ss s s oo S < O O N N 00 0 OO o0 O O «
Bankacilik Sektériiniin Emlak Sektériine 2332822358888 a9 3 S
“r e e T > © > © > © > © > © > o > c >
500 Bagl Riski """z zvz"z"
Kaynak: Bloomberg
180 Son Gézlem: Eyliil 2011
160
140
W
S 120 W Arazi
= 100
= g0 + =323
60 ® Yapim
Asamasindakiler
40
20 M Diger
0
Problemsiz krediler Problemli krediler

Kaynak: ispanya Merkez Bankasi
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..Imali konsolidasyon ¢abalarina ragmen tahvil faizleri artmaya

devam ediyor.

6.0 -

5.5 A

5.0 A

4.5 -

3.0

B

Buit¢ce Hedef ve Gergeklesme

(GSYH’ye oran, %)

_ 2011 hedef 2011 gergeklesme 2012 hedef Mali konsolidasyon

-4.8

Merkezi Hikimet

Bolgeler

Toplam

Kaynak: ispanya Maliye Bakanligi

ispanya 10 Yillik Tahvil Getirisi
(%)

-1.3

-6

29.03.2008 -
24.06.2008 -
19.09.2008 -
15.12.2008 -
12.03.20009 -

02.01.2008
07.06.2009 -

Kaynak: Bloomberg
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02.09.2009 -

28.11.2009
23.02.2010

21.05.2010
16.08.2010 -
11.11.2010 A

06.02.2011 -

04.05.2011 ~

30.07.2011 ~

25.10.2011 ~

20.01.2012

16.04.2012 -

-5.1
-2.9
-8.5

-3.5 -1.6
-1.5 -1.4
-5.3 -3.2

ispanya Hazine Tahvilleri Getiri Egrisi
(%)

y y
12*Nisan 2012

: ftibarlyla i

0.00




@B

Yunanistan simdilik kurtarilsa da kamu borcunun

surduriilebilir seviyelere inmesi zor gorunuyor.

Temel senaryo varsayimlari

s Kamu Borg¢ Orani (%, GSYH’ye oran)
(%, GSYH’ye oran)

Kamu Borcu 1653 159.7 164.0 160.7 1165 170 Rt
Faiz Dis1 Denge -2.4 -1.0 1.8 4.5 4.5 160
) 150
Ozellestirme Gelirleri 0.5 1.6 2.1 2.1 2.1
140
Reel Bilyiime (%) -6.8 -4.8 0.0 2.5 2.2 130
120
Alternatif senaryo varsayimlari 110
100
(%, GsvHye oran) | 2011 ﬂﬂmﬂ
NV e Alternatif Senaryo
Kamu Borcu 165.3 159.3 167.5 171.4 145.7
80
Faiz Disi Denge -2.4 -1.0 -0.5 0.0 4.2 2006 2012
Ozellestirme Gelirleri 0.5 0.5 1.0 1.0 1.3 Kaynak: IMF, Mart 2012
Reel Bilyiime (%) -6.8 -5.2 -1.0 1.6 2.3
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IV. KRIZIN TURKIYE’YE OLASI ETKILERI



Turkiye'nin Avrupa ile ticari baglari eskisi kadar gucli degil ve

65.00

60.00

55.00

50.00

45.00

40.00

35.00

30.00

@B

finansal baglar:1 halen gorece zayif...

Tirkiye’nin lhracatinda AB’nin ve Secilmis Ulkelerin
Diger Ulkelerin Payi Bankacilik Kesiminde Yabancilarin Payi
(%) (%)
7 100 - Diger m ABD ingiltere M ispanya
Portekiz W iskandinav ~ m italya B Yunanistan
l 90 - Almanya Fransa M Belgika Avusturya
80 - I
| 70 -
| 60 - I
50 | I I
40 -
. 30 -
s AB-27 I I
= Diger 20 -
10 | I .
T T T T T T T T T 1 O T T T T T T T . T T - T T 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 e & §&§ &2 § § & & & & £ g2 =2
S c 2 c 2 7] c c c 9 < > g
o i) = e = 5 g 2 2 = 5 o &
X 7] © IS @ 2 é ] o © ,2 <
O] wi 2 o o0 b i = o o >
o c o« 5 <
T [oa) =
Kaynak: Eurostat Kaynak: HSBC
Son Gozlem: 2010 Son Gozlem: 2011
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Turkiye'nin Avrupa’ya karsi onemli avantajlari var.

» Bankacilik reformu
» Kamu maliyesine iliskin reformlar ve mali disiplin

> Yeni esnek para politikasi
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Turk bankacilik sektori giucliu durumda...

Bankacilik Sektérii Sermaye Yeterlilik Rasyosu Takipteki Alacaklar/Toplam Krediler
(2010, %) (2011, %)
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Kaynak: BDDK, IMF * 2010 degerleridir.

Kaynak: BDDK, Diinya Bankasi, Merkez Bankalari
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Briit Kamu Borcu/GSYH (%)

Avrupa’da kamu maliyesinde manevra alani azalirken
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Kaynak: IMF
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...yeni para politikasi stratejisi TCMB’nin manevra alanini

genisletti...

TCMB Faiz Oranlari ve Gecelik Repo Faizleri TL Zorunlu Karsilik Oranlari
(%) (%)
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Kaynak: TCMB
Son Gozlem: 16 Nisan 2012
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...dOviz piyasasina yonelik diizenlemeler ve faiz koridoruna iliskin

alinan Kararlar TL' deki oynakligin gorece olarak sinirli kalmasini

sagladi...
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri Kur Oynakligi
(1 Kasim 2010 =1) (12 ay vadeli)
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Kaynak: Blooberg, TCMB
Son Go6zlem: Nisan 2012
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..makro ihtiyati tedbirler cari acigin finansman yapisinda

iyilesme sagladia...

—Portfoy ve Kisa Vadeli"
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*Portfoy ve kisa vadeli sermaye hareketleri; hisse senetleri, hiikGmetin yurtici borc senetleri, bankalar ve diger sektérlerin kisa vadeli
kredileri ile bankalardaki mevduat kaleminin toplamindan olusmaktadir.

**Uzun vadeli sermaye hareketleri; bankalar ve diger sektdrlerin uzun vadeli net kredileri ile bankalar ve Hazine'nin yurtdisina ihrag ettikleri
tahvilleri kapsamaktadir.

Kaynak: TCMB
Son Gozlem: Subat 2012
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..Kredi artis h1z1 makul seviyelere geriledi.

Kredi Artis Hizi Kredi Faiz Oranlar
(yillik % degisim, 13 haftalik hareketli ortalama) (yilliklandinlmig %, akim veri, 4 haftalik
hareketli ortalama)
75 « —TicariKred]lgr{‘furtmgl 20 s | LY A
Subeler Dahil) i s [ O 11U
60 = Tiiketici Kredileri Ticari
16
45
14
30 -
12
15 - 10 -

D | | | ] ] | ] 8 | | ]
eH2eRoddnddoNs Sobadgadyaanoy
[ . v T o T, o S, o R o R B R O D . O |
58858H88858088 ©35653555558455

Kaynak: Blooberg, TCMB
Son Gozlem: Nisan 2012
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» Avrupa’'da son donemde borc¢ krizinin asilmasinda

olumlu gelismeler var; ancak riskler devam ediyor.

> Ozellikle Ispanya’daki gelismelerin yakindan takip

edilmesi gerekiyor.

> Avrupa’daki kriz kacinilmaz olarak Turkiye'yi etkilese
de, alinan tedbirler ve gliclii makro finansal temeller

sayesinde etkilerin sinirli kalmasi bekleniyor.
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