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Görev Tamam... 
Son PPK toplantõsõ sonrasõnda Merkez Bankasõ�nõn faiz indirimlerine önceden 
tahmin edilenden daha uzun süre devam edeceği ve faizleri daha uzun süre 
düşük tutabileceği beklentisi güç kazanmaya başlamõş görünüyor. Merkez 
Bankasõ beklendiği gibi politika faizini 50 baz puan indirerek % 8.25�ten % 7.75�e 
çekmiş, kararla birlikte yayõnlanan açõklamada, iktisadi toparlanmanõn yavaş ve 
kademeli olacağõ öngörüsünü korurken, iç talepteki toparlanmanõn gücü 
konusundaki belirsizliklerin arttõğõnõ söylemişti. Banka, iktisadi faaliyette belirgin 
bir toparlanma olmamasõ halinde kõsa vadede ölçülü indirimlere devam edeceğini 
de yinelerken, ağõrlõklõ olarak Eylül ayõnda son bir indirimin ardõndan faizlerin 
sabit tutulmasõnõ bekleyen piyasaya, bu yönde herhangi bir sinyal vermemiştir. 
Bu doğrultuda uzun vadeli faizlerdeki düşüşün güçlendiğini ve gösterge tahvil 
faizi için bir süredir kõrõlamayan % 10 destek seviyesinin altõna gelindiğini izledik.  

Uzun vadeli faizlerdeki bu düşüşün yanõnda, ekonomi açõsõndan asõl önemli olan, 
bunun kredi faizlerine yansõmasõ ve bu kanaldan tüketime bir canlanma 
getirmesidir. Hafta içinde medyada yer alan haberlerden bankalarõn bu alanda bir 
tavõr değişikliğine gitmeye başladõğõ anlaşõlmaktaydõ. Kredi faizlerinin 
toplulaştõrõlmõş değerleri yayõnlanmadõğõ için kesin bir yargõda bulunamõyoruz, 
ancak bu konuda çalõşma yapan Merkez Bankasõ�nõn son Enflasyon Raporunda, 
Temmuz sonuna kadarki gelişmeler şu şekilde özetleniyordu: �Yõlõn ikinci çeyreği 
itibarõyla faiz indirimlerinin kredi piyasalarõ üzerinde de etkili olmaya başladõğõ 
görülmektedir. Özellikle, bu dönemde şirketlere açõlan kredilerin faizlerindeki 
belirgin düşüş dikkat çekmektedir. Bu gelişme, nakit akõşõ bozulan firmalarõn, 
borçlarõnõ yeniden yapõlandõrmak için kullandõklarõ kredilerin maliyetini azaltarak, 
mali yapõlarõndaki bozulmayõ sõnõrlamõş ve böylece ekonominin üretim 
kapasitesinde kalõcõ bir tahribat yaşanmamasõna katkõda bulunmuştur. Şirketler 
kesimine açõlan kredi faizlerindeki hõzlõ düşüşe karşõlõk, sabit ve uzun vadeli 
kredi faizlerinin halen yüksek seviyelerde olduğu görülmektedir. Nitekim, 
tüketici kredilerinde vade priminin göreli olarak yüksek seyrettiği ve 
özellikle uzun vadeli kredi faizlerindeki düşüşün daha sõnõrlõ kaldõğõ 
gözlenmektedir.�  Özetle bu döneme kadar, faiz indirimlerinin etkisi sadece kõsa 
vadeli ve değişken faizli ticari kredilerde gözlenmiş, diğer taraftan ekonomik 
canlanma açõsõndan daha önemli olan uzun vadeli yatõrõm ve tüketici kredileri 
üzerinde fazla etkili olmamõştõr. Bu da, son PPK özetlerinde de tekrar edildiği gibi, 
finansal koşullardaki ek sõkõlõğõn devam ettiği yorumuna yol açmõştõ. Ancak son 
günlerde bu durumun değişmekte olduğu yönünde haberlerin gelmesi, orta 
vadedeki ekonomik performansõ olumlu etkileyebilecek bir gelişme olacaktõr.  

Aslõnda bunun öncü sinyallerini, aybaşõnda açõklanan Merkez Bankasõ�nõn Banka 
Kredileri Eğilim Anketi�nden almõştõk. Bu ankete cevap veren bankalar, yõlõn ikinci 
çeyreğinde işletme kredilerinde koşullarõ sõkõlaştõrmaya devam ettiklerini 
söyleseler de, buradaki eğilim önceki döneme göre belirgin olarak zayõflamõştõr. 
Standartlarõn sõkõlaştõğõnõ, yani kredi almanõn daha zor olduğunu söyleyen 
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bankalarla, gevşeme olduğunu söyleyenler arasõndaki yüzde fark, ilk çeyrekteki 
% 90.7�den ikinci çeyrekte % 40.3�e gerilemiştir. Daha da önemlisi, sonraki 
çeyrekte, yani içinde bulunduğumuz dönemde, bu fark kredi standartlarõnda 
gevşeme bekleyenlerin lehine, % 4�lük küçük bir marjla da olsa dönmüş ve Aralõk 
2005�ten beri ilk defa kredi almanõn kolaylaşacağõ yönünde beklenti ifade 
edilmiştir. Segmentler olarak bakarsak, bu eğilimin KOBİ�lerdense,daha az riskli 
görülen büyük şirketler açõsõndan daha belirgin olacağõ düşünülmekteydi. 
Bireysel krediler açõsõndan da benzer bir eğilimden bahsetmek mümkündür ve 
burada da beklenti, özellikle konut kredilerinin standartlarõnõn gevşetilmesi, yani 
kullanõlmasõnõn daha cazip olmasõ yönündeydi.  

(*) Negatif (pozitif) değerler kredi koşullarõnõn önümüzdeki 3 aylõk dönemde sõkõlaştõrõlmasõnõn (gevşetilmesinin) beklendiğini gösterir. 

Kaynak: TCMB 

Yurtiçinde finansal sõkõlõğõn azalmasõnda, uluslararasõ koşullardaki normalleşme 
yönündeki gelişmelerin de etkili olduğunu düşünüyoruz. Geçtiğimiz haftanõn 
önemli gelişmelerinden biri de Temmuz ve Ağustos aylarõnda en yüksek 
sendikasyon geri ödemesine sahip iki bankanõn ödemelerinin tamamõna yakõn 
kõsmõnõ yeniden borçlanmalarõydõ. Bu doğrultuda, Eylül ayõndaki yüklü 
sendikasyon geri ödemeleri konusunda da olumlu beklentilerin oluştuğu izlendi. 
Yõlõn ilk yarõsõnda bankalarõn uzun vadeli kredilerindeki yeniden borçlanma oranõ 
% 54 olduktan sonra dõş finansman konusunda görünümün daha olumluya 
kaydõğõ izleniyor.  

(*) Ödemeler dengesinde bankalarõn ve şirketlerin kullandõğõ uzun vadeli kredilerin 6 aylõk ortalama kullanõm tutarõnõn yõllõklandõrõlmõş değeri olarak hesaplanmõştõr. Milli 
hasõlaya oran olarak grafikte yer almaktadõr.  
(**) Pozitif (negatif) değerler kredi koşullarõnõn önümüzdeki 3 aylõk dönemde sõkõlaştõrõlmasõnõn (gevşetilmesinin) beklendiğini gösterir. 
Kaynak: TÜİK, CNBC-e, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                     

Dõş finansman koşullarõndaki iyileşme, piyasada risk iştahõna yönelik 
göstergelerin yanõnda, bizde yayõnlanana benzer bankacõlõk sektörü 
anketlerinden de izlenebiliyor. Geçtiğimiz hafta, ABD�de üçüncü çeyrek sonuçlarõ 
açõklanan Banka Kredileri Eğilim Anketi�nde (Senior Loan Officer Opinion 
Survey), yõlõn ilk iki çeyreğindeki gibi kredi koşullarõndaki sõkõşlaşma eğiliminin 
zayõfladõğõ görülmüştü. Euro Bölgesi için de benzer eğilimlerden bahsedebiliriz. 

Tüketici Kredilerinde Standartlar (*) İşletme Kredileri Standartlarõ (*) 
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Yukarõdaki grafikte de görüldüğü gibi, buradaki eğilimlerin, Türkiye�ye sermaye 
girişleri ile de önemli bağlantõsõ bulunmaktadõr. Buradaki gelişmelerin yansõmalarõ 
1 yõla ulaşan bir gecikme ile Türkiye�yi etkilemektedir. ABD�de 2007 başõndan 
itibaren kredi koşullarõ sõkõlaşma eğilimine girerken, bunun Türkiye�de şirket ve 
bankalarõn uzun vadeli kredilerini etkilemesi 2008 ortalarõnõ bulmuştur. Bu yõlõn 
başõndan itibaren kredi koşullarõndaki rahatlamanõn da belli bir gecikmeyle 
geleceğini düşünürsek, son dönemde bankacõlõk sektöründen gelen olumlu 
sinyallerin dikkatle izlenmesi gerektiğini düşünüyoruz. Bu ilk olumlu sinyaller, 
sonradan şirketler tarafõnda da dõş finansman koşullarõnõn iyileştiği haberleri ile 
birleşirse, uzun vadeli sermaye girişleri açõsõndan eğilimin, üçüncü çeyrekten 
itibaren toparlanmaya başladõğõ sonucu çõkabilir.  

Sonuç olarak, hem global hem de yurtiçinde son günlerdeki gelişmeler, finansal 
koşullarõn eskisi kadar sõkõ olmadõğõnõ düşündürmektedir. Henüz bunu söylemek 
için erken olabilir, ancak yeni gelişmeler bunu doğrularsa, Merkez Bankasõ da 
para politikasõ programõnda önemli bir dönüm noktasõna ulaşmõş olacaktõr. 
Bundan sonra ise, parasal gevşemenin ne kadar tüketici ve yatõrõmcõ talebi ile 
birleşerek kredi büyümesine yol açacağõ izlenmelidir.  

Dikkat edersek, burada Türkiye ekonomisi açõsõndan, henüz ilk ve çok zayõf 
sinyallerini aldõğõmõz, hata payõ yüksek olan üçüncü bir aşamadan bahsediyoruz. 
İlk aşamada vergi indirimleri ile yaşanan canlanma, ikinci aşamada yerini yeni bir 
yavaşlama sürecine bõrakacak gibidir. Beklentilerimizle uyumlu olan bu gelişmeye 
yönelik veriler, özellikle iç satõşlardaki yavaşlamadan yeni yeni gelmeye 
başlamõştõr. Ancak son gelen sinyaller, global ve lokal parasal gevşemenin etkisi 
ile bunun ardõndan üçüncü aşamada, bir toparlanmaya işaret etmektedir. 
Buradaki gelişmeler, gösterge tahvil faizinin, son Glokal Stratejist raporunda 
hesapladõğõmõz % 9.2 alt sõnõrõna doğru düşüş gösterdiği bono piyasasõ 
tarafõndan da dikkatle izlenmelidir, çünkü bu durum önümüzdeki dönemde kredi 
piyasasõnõn açõlmaya başladõğõ yönündeki gelişmelerle birleşirse, parasal 
gevşeme sürecinin görevini yerine getirdiği anlamõna gelecektir. Bu da faiz 
indirimlerine, yeni şekillenmekte olan daha iyimser beklentilerden, daha önce son 
verilmesini getirebilir. Dediğimiz gibi, henüz bu konuda kesin yargõya varmak zor 
ve gelişmelerin dikkatle izlenmesi gerekiyor.  
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde sakin bir gündem var. Haftanõn tek verisi Salõ günü 
açõklanacak Reel Kesim Güven Endeksi olarak görünüyor. Yurtdõşõnda ise 
özellikle ABD�de piyasalar büyüme, konut satõşlarõ, dayanõklõ tüketim malõ 
siparişleri ve çekirdek PCE gibi bir dizi kritik veri açõklamasõnõ takip edecek. 
Almanya�da ise İfo İş Ortamõ Endeksi açõklanacak. 

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 
 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin
(Konsensus)

Yüksek Reel Kesim Güven Endeksi, Ağu. - 25 Ağu., 17:00 -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Orta ABD C. Shiller Konut Fiyat End., Haz. % yõllõk 25 Ağu., 16:00 -16.8
Orta ABD Tüketici Güven Endeksi, Ağu. - 25 Ağu., 17:00 48.0
Orta Almanya İfo İş Ortamõ Endeksi, Ağu. - 26 Ağu., 11:00 88.6
Yüksek ABD Dayanõklõ Tüketim Malõ Sip., Tem. % aylõk 26 Ağu., 15:30 1.7
Yüksek ABD Yeni Konut Satõşlarõ, Tem. mln 26 Ağu., 17:00 0.39
Yüksek ABD GSYİH (1. revizyon), 2Ç % çeyreksel 27 Ağu., 15:30 -1.4
Yüksek ABD   Çekirdek PCE, Tem. % aylõk 28 Ağu., 15:30 0.1
Orta ABD Michig. Tük. Güv. (son rev.),  Ağu. - 28 Ağu., 16:55 64.5

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2008 2009t 2010t 2011t

GSYİH (Mlr TL) 950.1 928.7 1,018.5 1,126.2
GSYİH (Mlr US$) 734.9 599.2 648.7 691.8
GSYİH büyümesi  1.1 -6.0 4.0 5.0
          
ÜFE ( yõllõk %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TÜFE ( yõllõk %) 10.1 5.5 6.5 5.5
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -69.8 -37.8 -61.2 -66.1
İhracat (FOB, Bavul hariç) 132.0 102.4 102.7 106.1
İthalat (CIF, Altõn dahil) 201.7 140.2 163.9 172.2

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -41.3 -11.5 -32.1 -34.3
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.6 -1.9 -5.0 -5.0

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

21 Ağustos 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
Döviz 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
O/N 7.75% 7.25% 7.00% 7.00% 8.00% 7.00% 10.00%
Gösterge Tahvil 9.50% 9.20% 10.00% 11.00% 12.00% 10.50% 12.50%
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Bu bültende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya açõk, güvenilir olduğuna inanõlan kaynaklardan derlenmiştir. Bununla beraber, gerek bu bültendeki gerekse 
bu bültende kullanõlan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden olduğu gibi bu yayõndaki bilgilerin kullanõlmasõ sonucunda yatõrõmcõlarõn uğrayabilecekleri doğrudan 
ve/veya dolaylõ zararlardan, kar yoksunluğundan, manevi zararlardan ve üçüncü kişilerin uğrayabileceği zararlardan, velhasõl her ne surette olursa olsun 
kullanõmõ olumsuz etkileyecek her türlü sonuçtan dolayõ Fortis Bank AŞ veya Fortis Yatõrõm Menkul Değerler AŞ'nin ve ayrõca her ne nam altõnda olursa olsun 
her ne akitle bağlõ olursa olsun her türlü çalõşanõ hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. Bu bülten yatõrõmcõlarõ bilgilendirmek amacõyla hazõrlanmiş olup, hiçbir 
şekilde menkul kõymetlerin alõmõ veya satõmõ konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalõdõr, fonlarõn portföylerinin geçmiş döneme ilişkin getirileri gelecek 
dönemlerin göstergesi olamaz. Katõlma Paylarõnõn değeri menkul kõymet piyasalarõndaki şartlara göre her zaman iniş ve çõkõşlar (dalgalanmalar) gösterebilir. 
Fevkalade değişken ve profesyonel bir piyasada oluşan işbu bilgiler, hiçbir surette gönderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kõlmaz. Kullanan ancak kendi 
bilgi, insiyatif ve değerlendirmesi ile hareket edecektir.  


