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Kanal Gezisi...

Son dénemdeki raporlarimizda, kiiresel problemlerin 6zellikle kredi kanallari
Uzerinden Tirkiye ekonomisi ve finans sistemine olasi yansimalarina ayri bir
vurgu yapmaktayiz. Bu konuyu 11 Subat tarihli Makroskop’ta 6zetle agagidaki
gibi degerlendirmistik; “Yurtdisinda bu tiir kredi daralmasi yasanan dénemlerde,
Turkiye’nin yurtdisindan kullandigi uzun vadeli kredilerde etkinin ¢ok kisa vadede
yasanmadigi ancak zamana yayildigi ve uzun soluklu oldugu gérilmektedir.
Yurtdisindan uzun vadeli kredi imkanlarinin daralmasinin sadece sirketlerin
dogrudan finansman bulmasi disinda, bankalarin finansman kosullarinin
zorlagmasi ile yurtici kredi piyasasina da yansimalari olacaktir. Kredi kullandirim
standartlarina diinya genelinde getirilen sikilastirma, Tlirkiye'de uygulanan
standartlarda, daha sinirli olsa da, benzer egilimin gbzlenmesi ve uzun vadeli
krediler igin 6nemli bir kaynak olan swap piyasasinda YTL cinsi eurobond
ihraglarinda goriilen yavagslamadan kaynaklanan durgunluk gibi gelismeler, yurtici
kredilerde 6nemli bir toparlanmanin gbzlenmesi ihtimalini azaltmaktadir. Bitiin
bunlarin tizerinde, Merkez Bankasi’nin daha temkinli bir para politikasi duruguna
gecmesi de kredi arzini sinirlayacak bir gelisme olacaga benzemektedir.”

Kredi arzinin en énemli iki unsuruna (sirketlerin dogrudan dis borglanmalari ve
bankalarin dis bor¢lanmalar) ait yeni bilgilerin elimize gegmesi bu konuya
yeniden donmemizi getirmistir. Bastan belirtelim, verilerin her iki kesim iginde
uzun vadeli bir borglanma yapisina isaret etmesi, Ekim 2007°de yayinladigimiz
Sirketler ve Bireylerin Kur Riski raporundaki degerlendirmemizi teyid etmis ve
endigelerimizi bir 6lglide azaltmistir.
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(*) Bolgeler medyan degerlerine gore ayrilmigtir.
Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu, Ekim 2007

S6z konusu veriler, TCMB tarafindan uzun suredir agiklanan Uluslararasi Yatirim
Pozisyonu (UYP) bilgi setine dair ilk kez yayinlanan yeni raporun icinde
bulunmaktadir. Bilindigi gibi, UYP, Turkiye’nin tim kesimlerinin yurtdisi varlik ve
yukumltliklerinin belli bir tarih itibariyle stok degderini gdstermektedir.
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Biz de bu verileri Agik Pozisyon rapor serimizin temel girdisi olarak
kullanmaktayiz. Bu hafta ayrintilarini verecegimiz veriler ise, 6zel sektériin ve
Ozel bankalarin yurtdigsindan sagladigi kredilere iligkin, basta vade olmak Uzere
diger 6nemli bilgileri icerecek. Bilindigi gibi, her iki kesimin toplam net
borglanmasi son bir yillik donemde 36.9 mir dolar ile 20 mir dolara yaklasan
yabanci dogrudan yatinmlarin bile gok lizerindedir ve cari agigin
finansmani agisindan en 6nemli kalemi olugturmaktadir. Dolayisi ile, bu tiir
finansmanin ne élgiide siirdiiriilebilir oldugunu anlamak agisindan bu
ayrintilar biyiik 6nem tasiyacaktir.

Raporda, ‘diger sektoérler—6zel’ olarak adlandirilan 6zel sektdrin yurtdigindan
sagladidi kredi stokunun yapisal 6zellikleri sdyle 6zetlenmektedir;

- Borg stokunun vade yapisinin 5 yil ve lizeri vadelerde yogunlagmasi,

- Kredi bakiyelerinin biiyiik bir boliimiiniin 100 mn ABD dolar ve iistiinde
yer almasi,

- Degisken faiz lizerinden borglanmanin agirhkli olmasi,

- Borglanmanin ABD dolari agirlikli olmasi ($ % 61.2, € % 36.1, diger % 2.7),
- Kredi alacaklilarinin gogunlugunun “Ticari bankalar” olmasi,

- En borglu 250 kurulusun borcunun toplam borcun % 69.7’sine sahip
olmasi, seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Eylul 2007 itibariyle hangi sektorlerin borcu olduguna bakildiginda ise, bakiye
borcun % 27.71’inin “sinai” sektor icerisinde “imalat” alt sektoriine, % 61.2’sinin ise
“hizmetler” ana sektdrlerine dagildigi gérilmektedir. “Hizmetler” ana sektéri
icinde en 6nemli kalem toplam icinde % 15.6’lik payla “ulastirma, depolama ve
haberlesme” alt sektéradar.
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(*) Bir akum gostergesi olan net kullanim, kullanim ile geri 6demenin farkini ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Ayni raporda bankalarin yurtdisindan sagladiklari kredi stokunun yapisal
Ozellikleri ise asagidaki gibi 6zetlenmekte ve 6zel sektdrle blylik benzerlikler
gosterdigi izlienmektedir;

- Borglanmanin yillar bazinda belirgin bigcimde kisa vadeden uzun vadeye
donismesi,

- Borg stokunun vade yapisinin 5 yil ve lizeri vadelerde yogunlagmasi,

- Kredi tutarlarinin biiyiik bir béliimiiniin 100 milyon ABD dolarini
asmasi,

- Faiz yapisinin degisken faiz agirlikh olmasi,

- Borglanmanin ABD dolari déviz cinsinde agirlikli olmasi ($ % 67.1,

€ % 17.6, diger % 15.4),

- Kredi alacaklilarinin gogunlugunun “Ticari bankalar” olmasi, seklinde
ortaya cikmaktadir.

Ozel sektdr ve bankalarin dig kredi stokunun yapisina iligkin ayrintili tablolar son
sayfada yansitilmaktadir. Sirketlerde borcun % 52 gibi 6nemli bir kismi 5 yil ve
daha uzun vadeliyken, bankalarda bu oran % 68.8’e yukselmektedir. Buna
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karsilik, sirketler kesiminin 2008 ve 2009 yillarinda yapacagi geri 6deme, 21.6 ve
13.4 mir dolar ile yiksek dizeylerde bulunmaktadir.

Ancak, bu durum gegen senelerde alinan daha kisa vadeli kredilerin
vadelerinin yaklagmakta oldugunu gosterirken, en azindan 2007 yilinda,
Orjinal Vade 2005 2006 2007/3G yeni alinan dig kredilerde yerli sermayeli sirketlerin de kredilerinin
vadesinin uzadigi bilinmektedir. Gelismekte olan piyasalarda kredi akimlarini

Ozel Sektor Yurtdigi Kredi Stoku Vade Yapisi

1-2 il 9,649 14,777 18,500

3vil 4232 6,726 8,382 takip eden LoanRadar sirketinin verilerine gore, 2006'da girketlerin kullandigi
4vil 3.129 5,067 7.003 uzun vadeli kredilerin sadece % 36's! 3 yildan uzun vadelerden olusmaktaydi.
5vil 2.461 3,001 2,137 Oysa, 2007°de yil boyunca kullanilan kredilerin % 87’si 3 yildan uzun vadelerden
5+ Vil 17,356 28,834 41,131 olugsmustur.

Toplam 36,827 58,405 79,153

Odemeler dengesi verilerine bakildiginda da, sirketlerin uzun vadeli borclanmayi
surdurebildikleri gézlenirken, bankalarin bor¢glanmasinda Aralik ayinda

(% pay) goriilen sert diigiis dikkat gekmektedir. Bunun finans sisteminde patlak
veren kredi kriziyle bir ilgisi olup olmadigini degerlendirmek igin erkendir.

1-2YIl 26.2 25.3 23.4

3vil 1.5 1.5 10.6 Bu alandaki riski degerlendirirken dikkate alinmasi gereken bir diger unsur
4 8.5 8.7 8.8 ise, bazi yabanci sirket satinalma iglemlerinin disaridan kullanilan krediyle
syl 6.7 51 52 gerceklesmesi olgusudur. Ornegin, gegen yil Tiirk Telekom’'un Hazine'ye
5+Yil 47.1 49.4 52.0

borcunu erken édemek icin yurtdisindan kullandidi 4.7 mir dolarlik kredi,
cogunluk hissesi Telekom’da olan Avea’nin altyapi yatirimlari i¢in aldigi 1.6 mir
dolarlik sendikasyon kredisi ve Mersin Limani i¢in alinan 600 mn dolarlik kredi
gibi yurticinde ¢alisan yabanci sermayeli sirketlerin uzun vadeli olarak aldiklar
dis kredileri ayri tutmak gerektigini diistiniiyoruz. Odemeler dengesinde de bu
krediler dogrudan yabanci yatirimlar degil, uzun vadeli krediler altinda
gbsterilmektedir. Bu ise, sirketlerin dis borglardaki artigin bir kisminin

(mn USS$) 2005 2006 2007/3G iskonto edilebilecegini diigiindiirmekle birlikte, bunlarin digindaki artigin
bile ¢cok yiiksek seviyede oldugu gozlenmektedir.

Bankalarin Yurtdigi Kredi Stoku Vade Yapisi

1-2vil 994 3133 4,763

3Yil 1,428 1,172 1,554 Sonug olarak, kredi kanallarinin gerek yurtici ekonomik akitivite gerekse dig
4vi s41 557 1523 finansman agisindan énemi sanildigindan gok daha fazladir. ABD’de ayni anda
svi 872 1,781 1,456 konjonktlre bagh durgunluk ve finans sektoriinde ciddi problemlerin yagsanmasi
S+vil 8662 15438 20446 bu akimlar tzerindeki riski artirmistir. Boyle bir gelismeden en fazla etkilenecek
Toplam 12270 22,081 29,742

kesim, gerek dogrudan borglanmalar gerekse yurtigi bankalar Gzerinden
bor¢lanmalar nedeniyle 6zel sektér sirketleridir. Ancak, ézellikle son yillarda yeni
(% pay) borglanmalarda vadenin ¢ok uzamasi nedeniyle, bu riskin bir anda
gerceklesmektense zamana yayilmasi daha buyuk ihtimaldir. Bu dogrultuda, kisa

1-2Yil 8.1 14.2 16.0 . e . .

v 1.6 53 5.2 vade acisindan, sert kur hareketlerinden reel sektorin etkilenmesi ve dolayh
AVl 26 25 51 olarak da bu riskin bankacilik kesimi Gzerinde kredi risklerini artirmasi ihtimali,
5vil 71 8.1 4.9 kredi vadelerinin yaklagiyor olmasinin da etkisi ile bulunsa da, yeni alinan

5+ il 70.6 69.9 68.8 kredilerdeki gidisat (daha surdirtlebilir ve az riskli bir yapiya dogru) degismezse

kalici bir hasar yasanmayacaktir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta basta Fed Baskani Bernanke’'nin Carsamba glint gergeklestirecegi
(yilda iki kere yapilan) para politikasi sunumu ve Cuma guni agiklanacak PCE
(tiketim harcamalari deflatérii) olmak Gizere ABD’de énemli agiklamalar
izlenecek. Dayanikh tiketim mal siparigleri ve PCE ile birlikte yayinlanacak olan
tiketim harcamalari, i talep tarafindaki durumu gérmek agisindan énemli
olacaktir. Almanya’da ise Ifo Endeksi gindemde olacak.

= Yurtigine bakildiginda, 1 Mart’ta agiklanacak olan ITO Fiyat Endeksi sonraki
hafta yayinlanacak olan enflasyon agisindan énemli olacak. Oncesinde ise dig
ticaret verileri izlenecek. Ayrica Sali gliniine kadar da Merkez Bankasi son PPK
toplantisinin 6zet metnini yayinlayacak.

= Hazine Cuma giinii Mart ayi bor¢lanma programini agiklayacak. Hazine
Mart'ta 5.5 mir dolar i¢ ve 2.2 mir dolar dig bor¢ geri ddemesi 6ngdérmdstu.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Agiklama Tarihi Fortis Tahmin Konsensus
Orta ithalat, Ocak  US$ mn 29 Sub., 17:00 14.0 -
Orta lhracat, Ocak  US$ mn 29 Sub., 17:00 9.8 -
Orta TiM Ihracat, Sub.  US$ mn 1 Mart 9.6 -
Ylksek ITO Fiyat Endeksi, Sub. % aylik 1 Mart, 12:00 - -

Yurtdiginda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim  Agiklama Tarihi Konsensus
Yuksek ABD ikinci El Konut Satislari, Ocak min 25 Sub., 17:00 4.82
Yiksek Almanya Ifo Is Ortami Endeksi, Sub. - 26 Sub., 11:00 103.1
Orta ABD UFE ve Cekirdek UFE, Ocak % aylik 26 Sub., 15:30  0.3ve 0.2
Orta ABD Tuketici Guiven Endeksi, Sub. - 26 Sub., 17:00 85.0
Orta ABD C. Schiller Konut Fiyat End., Ara. % aylk 26 Sub., 16:00 -
Orta ABD Day. Tuk. Mal. Sip. (Ulas. har.), Ocak % aylik 27 Sub., 15:30  -1.2(-1.0)
Yuksek ABD Yeni Konut Satiglari, Ocak min 27 Sub., 17:00 0.6
Yiksek ABD Buylme (ilk revizyon), 4C ceyreksel 28 Sub., 15:30 0.6
Yiksek ABD Cekirdek PCE, Ocak % aylik 29 Sub., 15:30 0.2

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2006-2009

2006 2007t 2008t 2009t

GSMH (Mir YTL) 575.8 639.4 695.2 759.5
GSMH (Mir US$) 399.7 491.3 558.5 589.5
GSMH biiyiimesi 6.0% 4.5% 4.5% 5.0%
I'J!_=E ( yillik %) 11.6 5.9 4.0 43
TUFE ( yilhik %) 9.7 8.4 55 4.5
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -54.0 -62.8 -68.0 -66.7
Ihracat (FOB, Bavul harig) 85.5 107.2 121.9 138.1
Ithalat (CIF, Altin dahil) 139.6 170.0 189.9 204.8
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -32.2 -38.0 -43.2 -40.8
Cari Islemler Dengesi / GSMH (%) -8.1% -7.7% -7.7% -6.9%

Finansal Gostergelere iligkin Tahminler

22 Subat 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009

USD/YTL 1.1999 1.2094 1.2306 1.2648 1.2825 1.2860 1.2960
EUR/YTL 1.7675 1.7838 1.7967 1.8213 1.7956 1.8000 1.8140
Doviz Sepeti 2.9674 2.9932 3.0274 3.0861 3.0781 3.0860 3.1100
EUR/USD 1.4730 1.4750 1.4600 1.4400 1.4000 1.4000 1.4000
OIN 15.29% 15.25% 15.00% 14.75%  14.25% 14.50% 13.00%
Gosterge Tahvil 16.80% 16.50% 16.18% 15.89% 15.31% 15.60% 13.90%
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Bu biiltende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya agik, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmistir. Bununla beraber, gerek bu bultendeki gerekse
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