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Güneşli Havada Şemsiyenin Ekonomik Anlamõ... 
Bankacõlõk sistemi tarafõndan hanehalkõ ve reel sektöre kullandõrõlan kredilerdeki 
artõş veya azalõşõn ekonomik aktivite açõsõndan bir öncü nitelik taşõmadõğõ, daha 
çok aktivitedeki mevcut eğilim üzerinde finansal hõzlandõran etkisi gösterdiği 
bilinmektedir. Bir diğer deyişle, kredilerde belirgin bir değişim, toparlanmayõ 
ya da yavaşlamayõ güçlendirir. Bu bağlamda, bir ülkede finansal aktarõm 
mekanizmasõ iyi çalõşõyorsa, Merkez Bankalarõ tarafõndan uygulanan para 
politikalarõnõn etkisinin güçlenmesine yardõmcõ olur. Tam da bu nedenle, 
kredilerdeki gelişim, kredi faizleri ve genel olarak kredi kullandõrõm koşullarõ para 
otoritesi tarafõndan çok yakõndan takip edilirken, bu alanlarda ekonomik 
temellerden kopuk gelişmelere gerek eylem gerekse söylemlerle müdahale 
edilmeye çalõşõlõr. Krizin Türkiye�de hissedilmeye başlandõğõ Ekim 2008�den 
itibaren kredilerde görülen gerilemenin, bankalarõn kredi kullandõrõmõna daha 
ihtiyatlõ yaklaşmasõnõn ve o sõrada % 20�nin üzerinde olan kredi faizlerinin 2008 
yõlõ son çeyreği ve 2009 yõlõ ilk çeyreğinde GSYH�daki daralmayõ daha da 
derinleştirdiği açõktõr. Sonrasõnda ise dipten dönen ekonomik aktiviteyle beraber 
kredilerde toparlanma gözlenmiş, gevşek para politikasõnõn gecikmeli 
yansõmalarõyla da kredi faizleri tarihte görülmedik düşük noktalara inerek, kredi 
hacminin bugün itibarõ ile kriz öncesi seviyelerin üzerine çõkmasõna yardõmcõ 
olmuştur. Merkez Bankasõ tarafõndan yayõnlanan verileri kullanarak yaptõğõmõz 
hesaplamalar, bankacõlõk sistemi kredi hacminin 19 Şubat itibarõ ile kriz 
öncesi zirvesinin % 10 kadar üzerinde olduğunu gösterirken, kõsa bir süre 
önce yayõnlanmaya başlanan ağõrlõklõ ortalama kredi faizleri verileri ise ticari 
kredi faizinin aynõ haftada % 8.6 ile tarihinin en düşük noktasõnda olduğunu 
yansõtmaktadõr. Bu seviye, mevduat ve bono faizlerinin mevcut seviyesine çok 
yakõnken, Merkez Bankasõ�nõn politika faizinin yaklaşõk iki puan üzerindedir. 
Raporun ilerleyen bölümlerinde faizlerle ilgili daha fazla enformasyon 
aktaracağõz, ama önce zaten enflasyon şoku altõnda olan para politikasõ 
açõsõndan kredilerde endişe verici bir görünüm olup olmadõğõna bakmak istiyoruz.   

 

Makroskop 
15 - 21 Mart 2010  

 

Haftalõk Ekonomi ve Strateji Raporu  
 

Haluk Bürümcekçi (Yönetici Direktör) 
Tel: 0212 318 34 49 
Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr 
 
H. Erkin Işõk, CFA (Yönetici) 
Tel: 0212 318 34 05 
Email: erkin.isik@fortis.com.tr 
 
Nilüfer Sezgin (Yönetici Yrd.) 
Tel: 0212 318 37 90 
Email: nilufer.s@fortis.com.tr 
 
 
Email: arastirma@fortis.com.tr 
Tel: 0212 272 79 98 
Fax: 0212 275 44 05 
 

Bankacõlõk Sistemi Kredi Hacmi (Haftalõk Veriler, Milyar TL) 
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Kaynak: TCMB 
(*)  Tüketici finansman şirketleri dahil toplam krediler. Döviz cinsi krediler, sabit kurla TL'ye çevrilmiştir . 
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Aslõnda normal zamanlarda endişe verici bir görünüm oluşmasõ için ekonomide 
õsõnma emareleri görülmesi ve hõzla artan kredilerin fiyatlama davranõşlarõna 
kadar yansõyan (üreticinin maliyet artõşlarõnõ kolaylõkla tüketiciye yansõtabilmesi) 
bir etkisinin olmasõ gerekir. Oysa bugün böyle bir õsõnmadan söz etmek mümkün 
değildir, ancak sõkõntõ ekonomide kaynak kullanõmõ artmaya devam ederken 
reel faizin bir süredir negatif olmasõ ve yükselen enflasyonla beraber bu 
negatifliğin artmasõdõr. Gerek tüketici kredilerinde gerekse ticari kredilerin de 
dahil olduğu toplam kredilerde özellikle geçen yõlõn son aylarõ ve bu yõlõn ilk 
aylarõnda belirgin bir ivmelenme gözlenmektedir. Haftalõk ve aylõk 
dalgalanmalarõ minimize etmek amacõyla takip ettiğimiz haftalõk değişimlerin                  
8 haftalõk ortalamasõ, her iki grup için de % 0.4 düzeyinde bulunmaktadõr.                  
Bu güçlü sayõlabilecek bir artõş oranõ olsa da, kriz öncesi ortalama artõş 
oranõnõn bir miktar gerisinde olduğu gözlenmektedir. Yine de, iç talep ve 
yurtiçi ekonomik aktiviteyi destekleyici bir noktada olduğu söylenebilir. 
Ancak, bugünkü görünüm itibarõ ile faiz veya zorunlu karşõlõk artõşõ şeklinde 
bir müdahaleyi gerektirdiğini söylemek kolay değildir. Merkez Bankasõ'nõn 
bugün aldõğõ kararlarõn belli bir gecikmeyle bankacõlõk sistemine yansõdõğõ ve 
nihayetinde ekonomik aktiviteye 3 ila 9 ay ve enflasyona 9 ila 18 ay arasõnda bir 
gecikme ile yansõdõğõ dikkate alõndõğõnda, doğru zamanlamanõn Banka�nõn 
yargõsal değerlendirmelerinden çõkmasõ beklenmelidir. Eğer kredilerdeki artõş 
bugüne göre yeni bir ivmelenme daha yakalarsa, bu takdirde, likidite desteklerinin 
geri çekilmesi ve TL zorunlu karşõlõk artõrõlmasõ gibi önlemleri faiz artõrõmõndan 
önce görebiliriz.   

Kaynak:  TCMB, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                 
(*) Bireysel tüketici kredilerine (kredi kartlarõ hariç) tüketici finansman şirketlerinin bireysel kredileri eklenmiştir. Grafikteki değerleri, haftalõk değişim oranlarõnõn 8 haftalõk 
ortalamasõdõr. (**) Tüketici finansman şirketleri dahil toplam kredilerdeki haftalõk değişimlerin 8 haftalõk ortalamasõ. Döviz cinsi krediler, sabit kurla TL'ye çevrilmiştir.                       

 
Kredilerdeki genişlemeyi en az kredi kullandõrõm koşullarõndaki gevşeme kadar 
uygulanan faizlerin cazip seviyelere gelmesi de etkilemiştir. Etkileşimin şu şekilde 
gerçekleştiği söylenebilir; Birincisi, Merkez Bankasõ�nõn uyguladõğõ gecelik 
faiz ve kõsa vadeli fonlama imkanlarõna uyguladõğõ faiz, bankalardaki 
mevduat faizi için alt sõnõrõ oluşturmakta ancak genellikle bunun üzerinde 
oluşmaktadõr. Kriz öncesi yaklaşõk 1 puan olan bu marj, kriz sonrasõ 2.5 puan 
civarõnda seyretmektedir. İkincisi, kredi faizi ile mevduat faizi arasõnda da 
kredi faizi lehine bir marj bulunmaktadõr. Bu fark tüketici kredilerinde                 
3-4 puan, ticari kredilerde ise 1-2 puan düzeyindedir. TCMB analizlerine göre, 
kredi ve mevduat faizi arasõndaki fark, borçlularõn geri ödeme riskini, vade 
uyumsuzluğu kaynaklõ riskleri ve bankalarõn fon kaynaklarõna ilişkin kõsõtlarõnõ 
göstermesi açõsõndan önemlidir. Belirsizliğin arttõğõ dönemlerde bu makas 
açõlmakta, güçlü büyüme dönemlerinde ise nakit kredi hariç sõfõrlanmakta hatta 
negatife bile dönmektedir. Üçüncüsü ise, kredi faizinin bankalar açõsõndan 
alternatif bir aktif olan gösterge tahvil faizine göre göreceli durumdur. 
Buradaki fark daraldõğõnda, bono portföyü oluşturmak açõldõğõnda ise kredilere 
ağõrlõk vermek banka yönetimleri açõsõndan rasyonel görünmektedir.  

Tüm bunlara baktõğõmõzda, ticari krediler hariç kredi faizlerinde halen 
önemli bir marjõn korunduğunu, bunun ise eski yõllardaki gibi güçlü kredi 

Tüketici Kredilerindeki Haftalõk Değişim (*) Toplam Kredilerdeki Haftalõk Değişim (**) 
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büyümelerini engellediğini düşünmekteyiz. Ancak ticari kredilerin analizimize 
konu olan toplam krediler içinde % 60 gibi önemli bir paya sahip olmasõ, bu 
anlamda rehavete girilmemesi gerektiğini düşündürmektedir. Ayrõca ticari kredi 
faizlerinin Merkez Bankasõ politika faizine en hassas olan kredi türü olduğu da 
unutulmamalõdõr.      

Kaynak:  TCMB, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                             
(*) Sektörün ağõrlõklõ ortalama faiz oranlarõ, ilgili hafta içinde banka bazõnda fiilen kullandõrõlan kredi tutarlarõnõn kredi türleri itibariyle müşteri bazõnda her bir krediye 
uygulanan faiz oranlarõ ile ilişkilendirilmesi ve yõl bazõna getirilmesiyle hesaplanmaktadõr.          

 
Sonuç olarak, kredilerin ekonomideki büyümenin veya yavaşlamanõn nedeni değil 
hõzlandõrõcõsõ olduğu, iyi çalõşan bir finansal aktarõm mekanizmasõ içinde para 
politikasõnõn etkisini artõrdõğõ söylenebilir. Bu nedenle de, Merkez Bankalarõ kredi 
gelişmelerine özel bir önem vermektedir. Türkiye�de ise, son dönemdeki kredi 
genişlemesinin zaten enflasyon şoku altõnda olan para politikasõ açõsõndan bir 
tehdit olup olmadõğõ önem arzetmektedir. Mevcut görünümle bunu iddia etmek 
kolay değildir. Ancak özellikle ticari kredilerin krediler içindeki ağõrlõğõ ve gelinen 
düşük faiz seviyesi eğilimlerin yakõndan izlenmeye devam edilmesini 
gerektirmektedir.  

 
 
 

 
 

Bankalarca TL Kredilere Uygulanan Ağõrlõklõ Ortalama Faiz Oranlarõ (*) Kredi ve Mevduat Faizleri Farklarõ  
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde, Pazartesi günü açõklanacak olan işsizlik oranõ ve 
Perşembe günkü PPK faiz kararõ yakõndan izlenecek. Yurtdõşõnda ise daha yoğun 
bir veri gündemi var. ABD�de inşaat izinleri, konut başlangõçlarõ, kapasite 
kullanõmõ, sanayi üretimi ve Philadelphia Fed endeksi izlenecek olan önemli 
veriler. ABD ve Japonya�da ise Merkez Bankasõ�nõn faiz kararõ açõklamasõ olacak. 
 

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

(*) 2009 değerleri tahminidir. 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Yüksek İşsizlik Oranõ, Ara. % 15 Mart, 10:00 -
Orta Merk. Yön. Bütçesi FDF, Şub. TL mln 15 Mart, 10:00 -
Orta TÜİK Tüketici Güven Endeksi, Şub. - 16 Mart, 10:00 -
Yüksek PPK Faiz Kararõ % 18 Mart, 19:00 -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi

Konsensus

Orta ABD New York Fed İmalat San. End., Mart - 15 Mart, 14:30 22.00
Yüksek ABD Kapasite Kullanõmõ, Şub. % 15 Mart, 15:15 72.6
Yüksek ABD Sanayi Üretimi, Şub. % aylõk 15 Mart, 15:15 0.1
Orta Almanya ZEW Endeksi, Mart -  16 Mart, 12:00 44.6
Yüksek ABD İnşaat İzinleri, Şub. mln 16 Mart, 14:30 0.61
Zayõf ABD İhracat & İthalat Fiyatlarõ, Şub. % 16 Mart, 14:30 0.3 & 0.0
Yüksek ABD Konut Başlangõçlarõ, Şub. mln 16 Mart, 14:30 0.58
Yüksek ABD Fed Faiz Kararõ   baz puan 16 Mart, 20:15 değişim yok
Orta ABD Çekirdek ÜFE ve ÜFE, Şub. % aylõk 17 Mart, 14:30 0.1 & -0.2
Yüksek Japonya Merkez Bankasõ Faiz Kararõ % 17 Mart 0.1
Yüksek ABD Çekirdek TÜFE & TÜFE, Şub. % aylõk 18 Mart, 14:30 0.1 & 0.1
Yüksek ABD Philadelphia Fed Endeksi, Mart - 18 Mart, 16:00 18.0

Makro Ekonomik Görünüm 2009-2012 

2009 2010t 2011t 2012t

GSYİH (Mlr TL) (*) 975.6 1,113.7 1,219.8 1,325.7
GSYİH (Mlr US$) (*) 630.6 732.7 791.2 847.9
GSYİH büyümesi (*) -5.1 6.0 4.0 4.0
          
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 5.0 4.0 4.0
TÜFE ( yõllõk %) 6.5 7.3 5.5 5.0
       
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -38.6 -62.8 -70.7 -70.6
İhracat (FOB, Bavul hariç) 102.2 116.0 132.6 144.4
İthalat (CIF, Altõn dahil) 140.8 178.7 203.2 215.0

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -13.9 -35.3 -39.9 -37.1
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -2.2 -4.8 -5.0 -4.4

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

15 Mart 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011

USD/TL 1.5310 1.5500 1.5300 1.5200 1.5300 1.5200 1.5600
EUR/TL 2.0811 2.1100 2.1000 2.0800 2.1400 2.1300 2.1800
Döviz Sepeti 3.6121 3.6600 3.6300 3.6000 3.6700 3.6500 3.7400
EUR/USD 1.3593 1.3600 1.3700 1.3700 1.4000 1.4000 1.4000
O/N 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 9.25% 8.00% 10.00%
Gösterge Tahvil 9.20% 9.00% 10.10% 10.60% 11.50% 11.00% 12.00%
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1250-011 Lisboa 
Portekiz 
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Fortis Bank Singapur 
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Fortis Bank İspanya 
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Fortis Bank Türkiye 
Yõldõz Posta Caddesi, No: 54, 
Gayrettepe, 34353, Istanbul, 
Türkiye 
Tel: +90 212 318 38 38 

Fortis Bank İngiltere 
5 Aldemanbury Square  
EC2V 7HR London 
İngiltere 
Tel: +44 20 32 96 80 00 

Fortis Bank ABD 
520 Madison Avenue, 3rd Floor 
New York, NY 10022 
ABD 
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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.  


