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Haftalik Ekonomi ve Strateji Raporu
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Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr Bankacilik sistemi tarafindan hanehalki ve reel sektore kullandirilan kredilerdeki
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Tel: 0212 318 34 05 cok aktivitedeki mevcut egilim lzerinde finansal hizlandiran etkisi gosterdigi

Email: erkin.isik@fortis.com.tr bilinmektedir. Bir diger deyisle, kredilerde belirgin bir degisim, toparlanmay:
ya da yavaslamayi giiglendirir. Bu baglamda, bir llkede finansal aktarim

Nilifer Sezgin (Ydnetici Yrd.) mekanizmasi iyi calisiyorsa, Merkez Bankalari tarafindan uygulanan para

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer s@fortis.com.tr politikalarinin etkisinin gligclenmesine yardimci olur. Tam da bu nedenle,

kredilerdeki gelisim, kredi faizleri ve genel olarak kredi kullandirim kosullari para
otoritesi tarafindan ¢ok yakindan takip edilirken, bu alanlarda ekonomik

Email: arastirma@fortis.com.tr temellerden kopuk gelismelere gerek eylem gerekse sdylemlerle miidahale

Tel: 0212 27279 98 edilmeye calisilir. Krizin Tiirkiye’de hissediimeye baslandigi Ekim 2008'den

Fax: 0212275 44 05 itibaren kredilerde goérilen gerilemenin, bankalarin kredi kullandirimina daha
ihtiyath yaklasmasinin ve o sirada % 20’nin tizerinde olan kredi faizlerinin 2008
yili son geyregi ve 2009 yili ilk ceyredinde GSYH'daki daralmayi daha da
derinlestirdigi agiktir. Sonrasinda ise dipten donen ekonomik aktiviteyle beraber
kredilerde toparlanma gdézlenmisg, gevsek para politikasinin gecikmeli
yansimalariyla da kredi faizleri tarihte gériilmedik diigiik noktalara inerek, kredi
hacminin bugiin itibari ile kriz 6ncesi seviyelerin lizerine gikmasina yardimci
olmustur. Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan verileri kullanarak yaptigimiz
hesaplamalar, bankacilik sistemi kredi hacminin 19 Subat itibari ile kriz
oncesi zirvesinin % 10 kadar iizerinde oldugunu gosterirken, kisa bir siire
Oonce yayinlanmaya baslanan agirlikli ortalama kredi faizleri verileri ise ticari
kredi faizinin ayni haftada % 8.6 ile tarihinin en diisiik noktasinda oldugunu
yansitmaktadir. Bu seviye, mevduat ve bono faizlerinin mevcut seviyesine gok
yakinken, Merkez Bankasi’'nin politika faizinin yaklasik iki puan tzerindedir.
Raporun ilerleyen bélimlerinde faizlerle ilgili daha fazla enformasyon
aktaracagiz, ama once zaten enflasyon soku altinda olan para politikasi
agisindan kredilerde endise verici bir gérinim olup olmadigina bakmak istiyoruz.

Bankacilik Sistemi Kredi Hacmi (Haftalik Veriler, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB
(*) Tiiketici finansman sirketleri dahil toplam krediler. Déviz cinsi krediler, sabit kurla TL'ye ¢evrilmistir .
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Aslinda normal zamanlarda endise verici bir gérinim olugsmasi i¢in ekonomide
Isinma emareleri gortlmesi ve hizla artan kredilerin fiyatiama davraniglarina
kadar yansiyan (Ureticinin maliyet artislarini kolaylikla tiketiciye yansitabilmesi)
bir etkisinin olmasi gerekir. Oysa bugtin bdyle bir isinmadan s6z etmek mimkin
degildir, ancak sikinti ekonomide kaynak kullanimi artmaya devam ederken
reel faizin bir siiredir negatif olmasi ve yiikselen enflasyonla beraber bu
negatifligin artmasidir. Gerek tlketici kredilerinde gerekse ticari kredilerin de
dahil oldugu toplam kredilerde 6zellikle gegen yilin son aylari ve bu yilin ilk
aylarinda belirgin bir ivmelenme goézlenmektedir. Haftalik ve aylik
dalgalanmalari minimize etmek amaciyla takip ettigimiz haftalik degisimlerin

8 haftalik ortalamasi, her iki grup igin de % 0.4 dizeyinde bulunmaktadir.

Bu giiclii sayilabilecek bir artis orani olsa da, kriz 6ncesi ortalama artis
oraninin bir miktar gerisinde oldugu gézlenmektedir. Yine de, i¢ talep ve
yurtici ekonomik aktiviteyi destekleyici bir noktada oldugu soylenebilir.
Ancak, bugiinkii goriiniim itibar ile faiz veya zorunlu karsilik artisi seklinde
bir miidahaleyi gerektirdigini soylemek kolay degildir. Merkez Bankasi'nin
bugtn aldigi kararlarin belli bir gecikmeyle bankacilik sistemine yansidigi ve
nihayetinde ekonomik aktiviteye 3 ila 9 ay ve enflasyona 9 ila 18 ay arasinda bir
gecikme ile yansididi dikkate alindiginda, dogru zamanlamanin Banka’'nin
yargisal degerlendirmelerinden ¢cikmasi beklenmelidir. Eger kredilerdeki artis
bugtine goére yeni bir ivmelenme daha yakalarsa, bu takdirde, likidite desteklerinin
geri gekilmesi ve TL zorunlu karsilik artiriimasi gibi 6nlemleri faiz artirrmindan
once gorebiliriz.
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Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
(*) Bireysel tiiketici kredilerine (kredi kartlar: harig) tiiketici finansman sirketlerinin bireysel kredileri eklenmistir. Grafikteki degerleri, haftalik degisim oranlarinin 8 haftalik

ortalamasidir. (**) Tiiketici finansman sirketleri dahil toplam kredilerdeki haftalik degisimlerin 8 haftalik ortalamasi. Doviz cinsi krediler, sabit kurla TL've ¢evrilmistir.

Kredilerdeki genislemeyi en az kredi kullandirim kosullarindaki gevseme kadar
uygulanan faizlerin cazip seviyelere gelmesi de etkilemistir. Etkilesimin su sekilde
gerceklestigi sdylenebilir; Birincisi, Merkez Bankasi’nin uyguladigi gecelik
faiz ve kisa vadeli fonlama imkanlarina uyguladig faiz, bankalardaki
mevduat faizi igin alt sinin olugturmakta ancak genellikle bunun iizerinde
olugmaktadir. Kriz dncesi yaklasik 1 puan olan bu marj, kriz sonrasi 2.5 puan
civarinda seyretmektedir. ikincisi, kredi faizi ile mevduat faizi arasinda da
kredi faizi lehine bir marj bulunmaktadir. Bu fark tiiketici kredilerinde

3-4 puan, ticari kredilerde ise 1-2 puan diizeyindedir. TCMB analizlerine gére,
kredi ve mevduat faizi arasindaki fark, borg¢lularin geri 6deme riskini, vade
uyumsuzlugu kaynakl riskleri ve bankalarin fon kaynaklarina iligkin kisitlarini
gOstermesi agisindan 6énemlidir. Belirsizligin arttiy1 dénemlerde bu makas
aclimakta, gugli buyime dénemlerinde ise nakit kredi hari¢ sifilanmakta hatta
negatife bile ddnmektedir. Uglinciisii ise, kredi faizinin bankalar agisindan
alternatif bir aktif olan gosterge tahvil faizine gére goreceli durumdur.
Buradaki fark daraldiginda, bono portféyi olusturmak agildiginda ise kredilere
agirlik vermek banka yonetimleri agisindan rasyonel gériinmektedir.

Tiim bunlara baktigimizda, ticari krediler hari¢ kredi faizlerinde halen
o6nemli bir marjin korundugunu, bunun ise eski yillardaki gibi gug¢li kredi



Fortis 15 - 21 Mart 2010 | Makroskop | 3

biiyiimelerini engelledigini diisiinmekteyiz. Ancak ticari kredilerin analizimize
konu olan toplam krediler icinde % 60 gibi nemli bir paya sahip olmasi, bu
anlamda rehavete girilmemesi gerektigini distindidrmektedir. Ayrica ticari kredi
faizlerinin Merkez Bankasi politika faizine en hassas olan kredi tiir oldugu da
unutulmamalidir.
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Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
(*) Sektériin agirlikli ortalama faiz oranlar, ilgili hafta i¢inde banka bazinda fiilen kullandirilan kredi tutarlarinin kredi tiirleri itibariyle miisteri bazinda her bir krediye

uygulanan faiz oranlart ile iliskilendirilmesi ve yil bazina getirilmesiyle hesaplanmaktadir.

Sonug olarak, kredilerin ekonomideki buyimenin veya yavaglamanin nedeni degil
hizlandiricisi oldudu, iyi ¢alisan bir finansal aktarim mekanizmasi iginde para
politikasinin etkisini artirdigi sGylenebilir. Bu nedenle de, Merkez Bankalari kredi
gelismelerine 6zel bir 6nem vermektedir. Turkiye’'de ise, son donemdeki kredi
genislemesinin zaten enflasyon soku altinda olan para politikasi agisindan bir
tehdit olup olmadig1 6nem arzetmektedir. Mevcut gériinimle bunu iddia etmek
kolay degildir. Ancak 6zellikle ticari kredilerin krediler icindeki agirligi ve gelinen
dislk faiz seviyesi egilimlerin yakindan izlenmeye devam edilmesini
gerektirmektedir.
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticinde, Pazartesi glinu agiklanacak olan issizlik orani ve
Persembe glinkii PPK faiz karari yakindan izlenecek. Yurtdisinda ise daha yogun
bir veri gindemi var. ABD'de ingaat izinleri, konut baslangiglari, kapasite
kullanimi, sanayi uretimi ve Philadelphia Fed endeksi izlenecek olan 6nemli
veriler. ABD ve Japonya’da ise Merkez Bankasi’'nin faiz karari agiklamasi olacak.

Tiirkiye’de Aciklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Yiksek Issizlik Orani, Ara. % 15 Mart, 10:00 -
Orta Merk. Yon. Butgesi FDF, Sub. TL min 15 Mart, 10:00 -
Orta TUIK Tiiketici Gliven Endeksi, Sub. - 16 Mart, 10:00 -
Yiksek PPK Faiz Karari % 18 Mart, 19:00 -

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Agiklama Konsensus
Tarihi
Orta ABD  New York Fed Imalat San. End., Mart - 15 Mart, 14:30 22.00
Yiksek ABD Kapasite Kullanimi, Sub. % 15 Mart, 15:15 72.6
Yiksek ABD Sanayi Uretimi, Sub. % aylk 15 Mart, 15:15 0.1
Orta Almanya ZEW Endeksi, Mart - 16 Mart, 12:00 44.6
Yiiksek ABD Ingaat Izinleri, Sub. min 16 Mart, 14:30 0.61
Zayif ABD ihracat & ithalat Fiyatlari, Sub. % 16 Mart, 14:30 0.3&0.0
Yiksek ABD Konut Baslangiglari, Sub. min 16 Mart, 14:30 0.58
Yiksek ABD Fed Faiz Karari  baz puan 16 Mart, 20:15 degisim yok
Orta ABD Gekirdek UFE ve UFE, Sub. % aylik 17 Mart, 14:30 0.1 & -0.2
Yiksek Japonya Merkez Bankasi Faiz Karari % 17 Mart 0.1
Yiksek ABD Cekirdek TUFE & TUFE, Sub. % ayhk 18 Mart, 14:30 0.1&0.1
Yiuksek ABD Philadelphia Fed Endeksi, Mart - 18 Mart, 16:00 18.0

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2009-2012

2009 2010t 2011t 2012t
GSYiH (Mir TL) (*) 975.6 1,113.7 1,219.8 1,325.7
GSYIH (Mir USS) (*) 630.6 732.7 791.2 847.9
GSYIH biiyiimesi (*) -5.1 6.0 4.0 4.0
I'J!_:E ( yilhik %) 5.9 5.0 4.0 4.0
TUFE ( yillik %) 6.5 7.3 55 5.0
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -38.6 -62.8 -70.7 -70.6
lhracat (FOB, Bavul harig) 102.2 116.0 132.6 144.4
ithalat (CIF, Altin dahil) 140.8 178.7 203.2 215.0
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -13.9 -35.3 -39.9 -37.1
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -2.2 -4.8 -5.0 -4.4
(*) 2009 degerleri tahminidir.
Finansal Géstergelere iligkin 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
Déviz 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%

Gosterge Tahvil 9.20% 9.00% 10.10% 10.60% 11.50% 11.00% 12.00%
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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
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.



