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Haluk Birtimcekgi (Yonetici Direktor) Gorev Tamam

Tel: 0212 318 34 49

Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr Son PPK toplantisi sonrasinda Merkez Bankasi’nin faiz indirimlerine dnceden

H. Erkin Isik, GFA (Y6netici) ta“hr.r.un edlle.ndenwdaha uz.ur.1 stJre devam edecegi ve falZle[I d"aha uzun sure

Tel: 0212 318 34 05 disuk tutabilecegi beklentisi glic kazanmaya baglamig gérinuyor. Merkez

Email: erkin.isik@fortis.com.tr Bankasi beklendigi gibi politika faizini 50 baz puan indirerek % 8.25'ten % 7.75’e
cekmis, kararla birlikte yayinlanan agiklamada, iktisadi toparlanmanin yavas ve

Nilufer Sezgin (Ydnetici Yrd.) kademeli olacadi 6ngoriisiini korurken, ic talepteki toparlanmanin giicii

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer s@fortis.com.tr konusundaki belirsizliklerin arttigini sdylemisti. Banka, iktisadi faaliyette belirgin

bir toparlanma olmamasi halinde kisa vadede 6lglll indirimlere devam edecegini

de yinelerken, agirlikh olarak Eylll ayinda son bir indirimin ardindan faizlerin
Email: arastirma@fortis.com.tr sabit tutulmasini bekleyen piyasaya, bu yénde herhangi bir sinyal vermemistir.
Tel: 0212 27279 98 Bu dogrultuda uzun vadeli faizlerdeki diisiisiin giiclendigini ve gosterge tahvil
Fax: 0212 275 44 05 faizi icin bir stredir kirlamayan % 10 destek seviyesinin altina gelindigini izledik.

Uzun vadeli faizlerdeki bu diislisiin yaninda, ekonomi agisindan asil dnemli olan,
bunun kredi faizlerine yansimasi ve bu kanaldan tiiketime bir canlanma
getirmesidir. Hafta icinde medyada yer alan haberlerden bankalarin bu alanda bir
tavir degisikligine gitmeye basladigi anlasiimaktaydi. Kredi faizlerinin
toplulastiniimis deg@erleri yayinlanmadidi igin kesin bir yargida bulunamiyoruz,
ancak bu konuda galigsma yapan Merkez Bankasi’'nin son Enflasyon Raporunda,
Temmuz sonuna kadarki gelismeler su sekilde 6zetleniyordu: “Yilin ikinci geyregi
itibariyla faiz indirimlerinin kredi piyasalari (izerinde de etkili olmaya basladigi
gériilmektedir. Ozellikle, bu dénemde sirketlere agilan kredilerin faizlerindeki
belirgin diigiis dikkat cekmektedir. Bu gelisme, nakit akigi bozulan firmalarin,
borglarini yeniden yapilandirmak igin kullandiklari kredilerin maliyetini azaltarak,
mali yapilarindaki bozulmayi sinirlamig ve béylece ekonominin lretim
kapasitesinde kalici bir tahribat yasanmamasina katkida bulunmustur. Sirketler
kesimine acilan kredi faizlerindeki hizli diisiise karsilik, sabit ve uzun vadeli
kredi faizlerinin halen yiiksek seviyelerde oldugu gériilmektedir. Nitekim,
tiiketici kredilerinde vade priminin goreli olarak yiiksek seyrettigi ve
6zellikle uzun vadeli kredi faizlerindeki diigiigiin daha sinirl kaldigi
goézlenmektedir.” Ozetle bu déneme kadar, faiz indirimlerinin etkisi sadece kisa
vadeli ve degisken faizli ticari kredilerde gdzlenmis, diger taraftan ekonomik
canlanma agisindan daha énemli olan uzun vadeli yatirim ve tiketici kredileri
Uzerinde fazla etkili olmamigstir. Bu da, son PPK Ozetlerinde de tekrar edildigi gibi,
finansal kosullardaki ek sikiligin devam ettigi yorumuna yol agmisti. Ancak son
glnlerde bu durumun degismekte oldugu yéniinde haberlerin gelmesi, orta
vadedeki ekonomik performansi olumlu etkileyebilecek bir gelisme olacaktir.

Aslinda bunun 6nci sinyallerini, aybasinda agiklanan Merkez Bankasi’'nin Banka
Kredileri Egilim Anketi’'nden almigtik. Bu ankete cevap veren bankalar, yilin ikinci
ceyreginde isletme kredilerinde kosullari sikilastirmaya devam ettiklerini
sOyleseler de, buradaki egilim dnceki doneme gore belirgin olarak zayiflamistir.
Standartlarin sikilastigini, yani kredi almanin daha zor oldugunu sdyleyen
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bankalarla, gevseme oldugunu sdyleyenler arasindaki ylizde fark, ilk geyrekteki
% 90.7°den ikinci ceyrekte % 40.3’e gerilemistir. Daha da 6énemlisi, sonraki
ceyrekte, yani icinde bulundugumuz donemde, bu fark kredi standartlarinda
gevseme bekleyenlerin lehine, % 4’lik kuglk bir marjla da olsa dénmus ve Aralik
2005’ten beri ilk defa kredi almanin kolaylasacagi yoniinde beklenti ifade
edilmigstir. Segmentler olarak bakarsak, bu egilimin KOBI'lerdense,daha az riskli
gbrulen buyuk sirketler agisindan daha belirgin olacagi distnudlmekteydi.
Bireysel krediler agisindan da benzer bir egilimden bahsetmek mimkuindir ve
burada da beklenti, 6zellikle konut kredilerinin standartlarinin gevsetilmesi, yani
kullaniimasinin daha cazip olmasi yonindeydi.

Tiketici Kredilerinde Standartlar (*) isletme Kredileri Standartlari (*)

60
40 -

20 A
0 —— AN »

-20 4
-40 A
-60 4
-80
Eyl.04 Eyl.05 Eyl.06 Eyl.07 Eyl.08 Eyl.04 Eyl.05 Eyl.06 Eyl.07 Eyl.08

KOBI'lere verilen

—&— Konut —&— Tasit —— Diger —o—Isletmelere verilen

(*) Negatif (pozitif) degerler kredi kogullarinin éniimiizdeki 3 aylik dénemde sikilagtiriimasinin (gevsetilmesinin) beklendigini gbsterir.

Kaynak: TCMB

Yurtigcinde finansal sikiligin azalmasinda, uluslararasi kosullardaki normallesme
yonundeki gelismelerin de etkili oldugunu dugtniyoruz. Gegctigimiz haftanin
onemli gelismelerinden biri de Temmuz ve Adustos aylarinda en yuksek
sendikasyon geri 6demesine sahip iki bankanin 6édemelerinin tamamina yakin
kismini yeniden borglanmalariydi. Bu dogrultuda, Eylil ayindaki yiklu
sendikasyon geri 6demeleri konusunda da olumlu beklentilerin olustugu izlendi.
Yilin ilk yarisinda bankalarin uzun vadeli kredilerindeki yeniden borglanma orani
% 54 olduktan sonra dis finansman konusunda gérinimun daha olumluya
kaydidi izleniyor.

Uzun vadeli kredi kullanimi ve ABD'de bankacilik sektorii Euro Boélgesi ve ABD igin Kredi Standartlarina(**) Yonelik Beklentiler
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(*) Odemeler dengesinde bankalarin ve sirketlerin kullandigi uzun vadeli kredilerin 6 aylik ortalama kullanim tutarimn yulliklandirilms degeri olarak hesaplanmustir. Milli
hasilaya oran olarak grafikte yer almaktadir.

(**) Pozitif (negatif) degerler kredi kosullarimin oniimiizdeki 3 aylik donemde sikilastirilmasinin (gevsetilmesinin) beklendigini gosterir.

Kaynak: T UIK, CNBC-e, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Dis finansman kosullarindaki iyilesme, piyasada risk istahina yonelik
gostergelerin yaninda, bizde yayinlanana benzer bankacilik sektori
anketlerinden de izlenebiliyor. Gegtigimiz hafta, ABD’de liglincli geyrek sonuglari
agiklanan Banka Kredileri Egilim Anketi’'nde (Senior Loan Officer Opinion
Survey), yilin ilk iki geyregindeki gibi kredi kosullarindaki sikislasma egiliminin
zayifladigr gortlmusti. Euro Bolgesi igin de benzer egdilimlerden bahsedebiliriz.
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Yukaridaki grafikte de gorildiga gibi, buradaki egilimlerin, Tirkiye'ye sermaye
girigleri ile de dnemli baglantisi bulunmaktadir. Buradaki gelismelerin yansimalari
1 yila ulagan bir gecikme ile Turkiye'yi etkilemektedir. ABD’de 2007 basindan
itibaren kredi kosullari sikilagsma egilimine girerken, bunun Turkiye'de sirket ve
bankalarin uzun vadeli kredilerini etkilemesi 2008 ortalarini bulmustur. Bu yilin
basindan itibaren kredi kosullarindaki rahatlamanin da belli bir gecikmeyle
gelecegini dislnirsek, son dénemde bankacilik sektériinden gelen olumlu
sinyallerin dikkatle izlenmesi gerektigini dustntyoruz. Bu ilk olumlu sinyaller,
sonradan sirketler tarafinda da dis finansman kosullarinin iyilestigi haberleri ile
birlesirse, uzun vadeli sermaye girisleri agisindan egilimin, G¢lncl ceyrekten
itibaren toparlanmaya bagladigi sonucu ¢ikabilir.

Sonug olarak, hem global hem de yurticinde son glnlerdeki gelismeler, finansal
kosullarin eskisi kadar siki olmadigini dusundirmektedir. Henliz bunu séylemek
icin erken olabilir, ancak yeni gelismeler bunu dogrularsa, Merkez Bankasi da
para politikasi programinda énemli bir ddnim noktasina ulagmis olacaktir.
Bundan sonra ise, parasal gevsemenin ne kadar tiketici ve yatinmci talebi ile
birleserek kredi buyimesine yol agacagi izlenmelidir.

Dikkat edersek, burada Tirkiye ekonomisi agisindan, heniz ilk ve gok zayif
sinyallerini aldigimiz, hata pay! yuksek olan tg¢tncl bir agsamadan bahsediyoruz.
ilk asamada vergi indirimleri ile yasanan canlanma, ikinci asamada yerini yeni bir
yavaslama surecine birakacak gibidir. Beklentilerimizle uyumlu olan bu gelismeye
yonelik veriler, 6zellikle i¢ satislardaki yavaslamadan yeni yeni gelmeye
baslamistir. Ancak son gelen sinyaller, global ve lokal parasal gevsemenin etkisi
ile bunun ardindan tglinct agamada, bir toparlanmaya isaret etmektedir.
Buradaki gelismeler, gosterge tahvil faizinin, son Glokal Stratejist raporunda
hesapladigimiz % 9.2 alt sinirina dogru diisus gosterdigi bono piyasasi
tarafindan da dikkatle izlenmelidir, ¢linkii bu durum éniimizdeki dénemde kredi
piyasasinin agilmaya bagladigi yonindeki gelismelerle birlegirse, parasal
gevseme surecinin gorevini yerine getirdigi anlamina gelecektir. Bu da faiz
indirimlerine, yeni sekillenmekte olan daha iyimser beklentilerden, daha énce son
verilmesini getirebilir. Dedigimiz gibi, hentz bu konuda kesin yargiya varmak zor
ve gelismelerin dikkatle izlenmesi gerekiyor.



4 | Makroskop | 24 — 30 Agustos Fortis

OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticinde sakin bir gindem var. Haftanin tek verisi Sali giini
agiklanacak Reel Kesim Glven Endeksi olarak goriintyor. Yurtdisinda ise
Ozellikle ABD’de piyasalar bliylime, konut satiglari, dayanikli tiiketim mali
siparisleri ve gekirdek PCE gibi bir dizi kritik veri agiklamasini takip edecek.
Almanya’da ise Ifo Is Ortami Endeksi agiklanacak.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Agiklama Tarihi Fortis Tahmin
(Konsensus)

Yiksek Reel Kesim Gliven Endeksi, Agu. - 25Agu., 17:00 -

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge  Birim Agiklama Tarihi  Konsensus
Orta ABD C. Shiller Konut Fiyat End., Haz. % yilhk 25 Agu., 16:00 -16.8
Orta ABD Tuketici Glven Endeksi, Agu. - 25Agu., 17:00 48.0
Orta Almanya Ifo Is Ortami Endeksi, Adu. - 26 Agu., 11:00 88.6
Yiksek ABD Dayanikh Tiketim Mali Sip., Tem. % aylik 26 Adu., 15:30 1.7
Yuksek ABD Yeni Konut Satiglari, Tem. min 26 Agu., 17:00 0.39
Yiksek ABD GSYIH (1. revizyon), 2C % ceyreksel 27 Adu., 15:30 -1.4
Yiksek ABD Cekirdek PCE, Tem. % aylik 28 Adu., 15:30 0.1
Orta ABD Michig. TUk. Giv. (son rev.), Adu. - 28 Agu., 16:55 64.5

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2007-2010

2008 2009t 2010t 2011t
GSYiH (MIr TL) 950.1 928.7 1,018.5 1,126.2
GSYiH (MIr US$) 734.9 599.2 648.7 691.8
GSYIH biiyliimesi 1.1 -6.0 4.0 5.0
U!_:E ( yillik %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 5.5 6.5 5.5
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -69.8 -37.8 -61.2 -66.1
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 102.4 102.7 106.1
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 140.2 163.9 172.2
Cari iglemler Dengesi (Mir US$) -41.3 -11.5 -32.1 -34.3
Cari iglemler Dengesi / GSYIiH (%) -5.6 -1.9 -5.0 -5.0
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
21 Agustos 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.4845 1.4800 1.5000 1.5400 1.5800 1.5000  1.5800
EUR/TL 2.1126 2.0700 2.1000 2.1300 2.0900 2.1000 2.0500
Doviz Sepeti 3.5971 3.5500 3.6000 3.6700 3.6700 3.6000 3.6300
EUR/USD 1.4231 1.4000 1.4000 1.3800 1.3200 1.4000 1.3000
OIN 7.75% 7.25% 7.00% 7.00% 8.00% 7.00% 10.00%

Gosterge Tahvil 9.50% 9.20% 10.00%  11.00% 12.00% 10.50% 12.50%
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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
kullanimi olumsuz etkileyecek her tiirlii sonugtan dolayi Fortis Bank AS veya Fortis Yatirnrm Menkul Degerler AS'nin ve ayrica her ne nam altinda olursa olsun
her ne akitle bagl olursa olsun her tirli ¢alisani higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Bu bilten yatirnmcilari bilgilendirmek amaciyla hazirlanmis olup, higbir
sekilde menkul kiymetlerin alimi veya satimi konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalidir, fonlarin portfdylerinin gegmis déneme iliskin getirileri gelecek
dénemlerin gostergesi olamaz. Katilma Paylarinin dederi menkul kiymet piyasalarindaki sartlara gére her zaman inis ve ¢ikislar (dalgalanmalar) gosterebilir.
Fevkalade degisken ve profesyonel bir piyasada olusan isbu bilgiler, hicbir surette gdnderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kilmaz. Kullanan ancak kendi
bilgi, insiyatif ve degerlendirmesi ile hareket edecektir.



