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Kuresel krizin kredi kanallar Gizerinden Tirkiye ekonomisine olasi etkilerine ilk

H. Erkin Isik, CFA (Yonetici) dikkat ceken (Makroskop, 11 Subat 2008) kurumlardan biri bizdik. Artan riskler
Tel: 0212 318 34 05 nedeniyle kiiresel capta bankalarin kredi kullandirim kosullarin sikilastirmasinin
Email: erkin.isik@fortis.com.tr .. TV . . o e R
krizin derinligini ve suresini uzatacagini dusuniayorduk. Bu gérinimun
Niliifer Sezgin (Yénetici Yrd.) Turkiye'deki kredi arzina ise iki farkll koldan yansimasi olacakti. Birincisi,
Tel: 0212 318 37 90 Turkiye'de yurtici kredi arzi agisindan hem sirketlerin dogrudan yurtdisi
Email: nilufer.s@fortis.com.tr bor¢lanmalarinin hem de bankalarin yurtdisindan borglanarak sirketlere
kullandirimlarinin 6nemli etkisi oldugunu ortaya koymus ve bu arzin yurtdisinda

. ) ) kredi kosullarinda olugabilecek bozulmadan belli bir gecikmeyle olumsuz
Email: arastirma@fortis.com.tr . . C L .
Tel: 0212 272 79 98 etkilenecegini vurgulamistik. Ikincisi ise, artan belirsizliklerle beraber ekonomik
Fax: 0212 275 44 05 gorinimun olumsuz etkilenecegi beklentisiyle arzdan bagimsiz olarak kredi
kosullarinin sikilastiriimasi olacakti. Bu suregte bekledigimiz gibi hem kredi
kosullarinin tarihinin en siki konumuna geldigini hem de kredi arzinin olumsuz
etkilendigini ¢esitli anketler (FED tarafindan yayinlanan Loan Officer Survey,
ECB kredi anketi ve TCMB tarafindan yayinlanan Banka Kredileri Egilim Anketi)
ve verilerden izledik. 2008 yilinin Giglincli geyreginde zirve noktasina ulasan
sikilasmanin, takip eden iki geyrekte gerek gelismis Ulkelerde gerekse Turkiye'de
tarihteki en sert daralmalara yol agtigini da biliyoruz. Bu baglamda, kiiresel
kredi kosullarinda o noktadan sonra ardarda iki geyrektir belirgin gevseme
izlenmesini, dipten doniisii destekleyen diger verilerin yanina, belki de en
istiine, ekliyoruz. Ancak, gelinen noktanin halen son yillarin en siki
kosullarindan birini ifade etmesinin, daha 6nce de vurguladigimiz gibi
toparlanmanin bu kez daha yavas olmasi beklentisiyle uyumlu oldugunu
diistliniiyoruz. Bu temel saptamay! yaptiktan sonra, bu gelismelerin simdiye
kadar Turkiye’'de kredi arzina nasil yansidigina ve bundan sonra nasil
yansiyacagina daha yakindan bakmak istiyoruz. ilk gériinti, yurtdisindan
saglanan kredilerde azalma ve yurtici kredi arzinda nominal azalis seklindedir.

ABD ve Euro Bélgesinde Kredi Kosullari (+ Sikilagsma, - Gevseme)
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Kaynak: Reuters, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
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Tarihsel verilere baktigimizda da yurtdisinda bu tir kredi daralmasi yasanan
dénemlerde, Turkiye’'nin yurtdigindan kullandigi uzun vadeli kredilerde etkinin ¢ok
kisa vadede yasanmadigi ancak zamana yayildig1 ve uzun soluklu oldugu
gorulmekteydi. Bu etkiyi somutlastirmak icin izledigimiz gosterge, sirketler ve
bankalarin yurtdisindan kullandigi kredilerin GSYH’ye oraniydi ki, 2001 krizi
sirasinda buradaki daralmanin sinirli boyutta kaldidi, ancak kredi kosullarindaki
iyilesmeden de daha gecikmeli olarak olumlu etkilendigi gérilmekteydi. Asagida
verdigimiz ilk grafikten de izlenebildigi gibi, Turkiye ekonomisini de 2001’deki gibi
bir resesyona iten bu son krizde, bu tur kredilerde azals egilimi gi¢lenmis ve bu
egilimin iki ceyrek daha devam etmesine yonelik isaretler alinmigtir. Ancak
kiiresel kredi kosullarinda gozlenen iyilesmenin bu yil son geyrekten
itibaren Tiirkiye’nin dis bor¢glanmalarina olumlu yansimasini beklerken, bu
goriiniimiin son geyrekte pozitif bilyiime beklentimizi destekledigini
diisiinmekteyiz. Buradaki rahatlamanin 6zellikle daha uzun vadeli
finansman gerektiren yatirnrm amagh kredilere olumlu yansimasini da
beklemekteyiz.

Ote yandan, yurtici kredi arzi agisindan en 6énemli dncii gésterge olan TCMB’nin
u¢ ayda bir acikladigi Banka Kredileri Egilim Anketi'nin ilk ceyrege ait olani da
hafta icinde yayinlanmistir. Kiiresel anketlerde oldugu gibi kullandirim
kosullarinda énceki geyrekte baslayan gevseme egilimi devam etmektedir.
Ancak, glincel verilerden hentiz bu beklentinin kredilere olumlu bir yansimasi
olmadigi da g6zlenmektedir. TCMB verileri Mart sonu itibari ile, mevduat
bankalari yurtici kredi hacminin Ekim sonundaki zirve noktasina goére % 5’e yakin
azaldigini, yillik artis hizinin ise % 11’e geriledigini yansitmaktadir. Ayni
dénemde takipteki alacaklarin % 3’'den % 4.5’e ¢ikmis olmasi sektdrde frene sert
bir sekilde basiimasini izah etmektedir. Kiiresel ekonomik goriiniime ve
bunlarin Tiirkiye ekonomisine yansimasina yonelik olumlu isaretlerin,
yatinnm kredilerine oranla igletme finansmani ihtiyaci ve tiiketici kredileri
segmentlerine daha hizli yansiyabilecegini diisiinmekteyiz.

Tiirkiye’de Uzun Vadeli Kredi Kullanimi ve ABD’de Kredi Kosullar isletmelere Verilen Krediler - Standartlar (***) (Gelecek 3 Ay)
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(*) Odemeler dengesinde bankalarin ve sirketlerin kullandig uzun vadeli kredilerin 6 aylik ortalama kullamim tutarimn yilliklandirilmis degeri olarak hesaplanmigtir. Milli
hastlaya oran olarak grafikte yer almaktadur. Ilk geyrek igin Ocak-Subat gerceklesmeleri kullanimuistir. (%) ABD'de biiyiik sirketler igin kredi standartlarmmn énceki doneme
gore daha sikilagtigint belirten finans kurumlarinin orani. (***) Negatif (pozitif) degerler kredi kosullarinin éniimiizdeki 3 aylik dénemde sikilastirilmasinin (gevsetilmesinin)
beklendigini gosterir.

Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu Nisan 2009, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Bu rapordaki tespitlerimize ek olarak, Merkez Bankasi’nin Enflasyon
Raporu iginde yer verdigi bir analizin (Kutu 5.2 -Kiiresel Kriz ve Finansal
Aracilik) okunmasinin da faydali olacagini belirtmeliyiz. TCMB, 6zetle,
Tirkiye'de de finansal sistemin, daralma déneminde kredi kosullarindaki ek
sikilasma anlaminda diger gelismis ve gelismekte olan ulkelerdekine benzer bir
davranig sergiledigini ve sistemin sirece katkisinin diinya drneklerinde de oldugu
gibi daralmayi artirici ydnde oldugunu belirtmigtir. Hanehalkinin tiketim amaglh
kredi talebi ile firmalarin yatirnrm amach kredi talebi kredi arzi kosullarindan
badimsiz olarak azalirken, firmalarin gerileme siirecine gegis dénemine bagh
olarak azalan nakit akimlari ve mevcut borglarini yeniden yapilandirma ihtiyaglari
bu kesimin bankalardan fon talebini arttirmistir. Bu durum, kredi kosullarindaki ek
sikihgin cari Uretimi olumsuz bir sekilde etkiler duruma geldigini géstermektedir.



Fortis 11 - 17 Mayis | Makroskop | 3

Sonug olarak, kredi kullandirim kosullarinin diinya ¢apinda sikilastiriimasinin
krizin derinligini ve suresini uzatacagi beklentimiz gerceklesirken, s6z konusu
kosullarin ardarda son iki ¢eyrektir belirgin gevsemesini dipten déntsu guclu bir
sekilde teyid eden bir gelisme olarak goériyoruz. Ancak, gelinen noktanin halen
son yillarin en siki kosullarindan birini ifade etmesinin, toparlanmanin bu kez
daha yavas olmasi beklentimizle uyumlu oldugunu digtnuyoruz. Kiresel kredi
kosullarinda gézlenen iyilesmenin bu yil son ¢eyrekten itibaren Tirkiye’nin dis
borglanmalarina olumlu yansimasini beklerken, bu gérinimun son ¢eyrekte
pozitif biylime beklentimizi destekledigini vurgulamaliyiz. Buradaki rahatlamanin
Ozellikle daha uzun vadeli finansman gerektiren yatirirm amach kredilere olumlu
yansimasini dngorurken, kiresel ekonomik gériinime ve bunlarin Turkiye
ekonomisine yansimasina yonelik olumlu isaretlerin, yatirim kredilerine oranla
isletme finansmani ihtiyaci ve tiiketici kredileri segmentlerine daha hizli
yansiyabilecegini beklemekteyiz.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticinde goézler PPK’'nin Persembe glini agiklayacagi faiz
kararinda olurken, son dénemdeki sert yiikselisiyle dikkat ¢ceken issizlik orani da
dnemli olacak. issizlik orani Cuma giinii agiklanacak. Ayrica, Pazartesi giinii
yayinlanacak olan tiketim endeksi ile Nisan ayinda harcamalarda beklenen
toparlanmanin boyutunu gdérecegiz.

= Yurtdiginda ise, ABD’de enflasyon ( Persembe ve Cuma) ve perakende
satiglar (Carsamba) éne cikabilir. Bu arada, New York Fed endeksi (Cuma),
Mayis ayi uretim goériinimi agisindan ilk sinyalleri verecek. Ayrica Euro
Bolgesi'nde 1. ceyrek'te % 1.9 daralmasi beklenen GSYH (Cuma) kritik olacak.

Tirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim  Acgiklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Orta Merk. Hik. Bltgesi FDF, Nis. TL min 11 - 15 May. -
Orta CNBC-e Tuketim End., Nis. - 11 May., 10:00 -
Orta Kapasite Kullanimi, Nis. % 11 May., 10:00 (65.9)
Yiksek Cari Denge, Mart US$ min 11 May., 17:00 -1,350 (-1,357)
Yiksek PPK Faiz Karari baz puan 14 May., 19:00 -50 (-50)
Orta igsizlik Orani, Sub. % 15 May., 10:00 -

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Zayif ABD Dig Ticaret Dengesi, Mart US$ mir - 12 May., 15:30 -28.25
Zayif ABD ihracat & ithalat Fiyatlari, Nis. % 13 May., 15:30 -0.2&0.4
Yiksek ABD Perak. Satis.Top. & Oto.Harig, Nis. % aylik 13 May., 15:30 0.2&0.1
Yiiksek ABD Cekirdek UFE ve UFE, Nis. % aylik 14 May., 15:30 0.1&0.2
Yiksek Euro Bélgesi GSYIH (ilk veri), 1C % ceyreksel 15 May., 12:00 -1.9
Yiksek ABD Gekirdek TUFE & TUFE, Nis. % aylk 15 May., 15:30 0.2&0.0
Orta ABD  New York Fed Imalat San. , May. - 15 May., 15:30 -12.5
Orta ABD Kapasite Kullanimi, Nis. % 15 May., 16:15 68.9
Orta ABD Sanayi Uretimi, Nis. % aylik 15 May., 16:15 -0.7
Orta ABD Michigan Tuketici Guv. End., May. - 15 May., 16:55 -

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010

2008 2009t 2010t 2011t
GSYiH (Mir TL) 950.1 941.1 1,036.4 1,145.6
GSYIH (Mir USS$) 734.9 595.7 638.5 690.0
GSYIH biiyiimesi 1.1 -5.0 4.0 5.0
U!_:E ( yilhk %) 8.1 6.0 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 5.5 6.0 6.0
Dig Ticaret Dengesi (Mn US$) -69.8 -37.9 -62.0 -67.8
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 93.4 98.7 106.4
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 131.3 160.7 174.2
Cari !§Iemler Dengesi (Mn U_S$) -41.7 -11.9 -33.1 -35.9
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -2.0 -5.2 -5.2
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
8 Mayis 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.5396 1.6000 1.5500 1.5500 1.6300 1.5500  1.6300
EUR/TL 2.0481 2.1000 2.0200 2.0200 2.1500 2.0200 2.1200
Déviz Sepeti 3.5877 3.7000 3.5700 3.5700 3.7800 3.5700  3.7500
EUR/USD 1.3303 1.3100 1.3000 1.3000 1.3200 1.3000  1.3000
O/N 9.75% 9.25% 9.00% 9.00%  10.00% 9.00% 12.50%

Gosterge Tahvil 11.80% 12.50% 12.00% 12.00% 15.00% 12.00% 14.00%
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Bu biiltende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya agik, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmistir. Bununla beraber, gerek bu bultendeki gerekse
bu bultende kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden oldugu gibi bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve tglincu kisilerin ugrayabilecegi zararlardan, velhasil her ne surette olursa olsun
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