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Fax: 0212 275 44 05 % 10 civari buyuyen kredi hacmi, bu tutum dogrultusunda ve banka varliklarinda
nakit ve tahvilin payinin artmasi sonucunda, ABD’de Eylil sonu itibari ile % 8’e
yakin daralma, Euro Bolgesinde ise sifir bliyiime noktalarina kadar geldi. Ancak
kredi stokunun azalisi nedeniyle yillik karsilastirmalarda devam eden daralmaya
karsilik, ekonomik aktivite icin daha 6nemli olan kredi akimlarinin, kredi
kosullarinin en siki noktasindan yavas yavas gevsetilmeye baslamasiyla
birlikte, pozitif bolgeye gegtigi izlendi. Ornegin, Tiirk Bankacilik sisteminde
kredi hacmi 6nceki yilin ayni ddnemine gore karsilastirmada 23 Ekim itibari ile
% 0.9 azalis g0sterirken, Subat sonundan itibaren haftalik degisimlerin pozitif
bdlgeye gegctigi ve bu goriinimiin ekonomik aktivitenin dipten dondiigu tarihlerle
uyumlu oldugu gézlenmektedir. Bu baglamda, toparlanmanin giiglenmesi
agisindan pozitif bélgede olan kredi akimlarinin artmasi énemli olurken, ABD ve
Euro Bdlgesi'nde agiklanan son anketlerde kredi kosullarinda sikiligin azaligina
devam ediyor olmasini, hatta ECB anketinin kosullarin gevsetilmeye baglandigini
gostermesini 6nemli buluyoruz. Ancak az sonra ayrintili inceleyecegimiz gibi,
Tiirkiye’de ise kredi kosullarinda goreceli gevseme egiliminin diinyadaki
egilimin aksine kesintiye ugradigini gézlemekteyiz.

Yurtici Kredi (*) Hacmi Degisimi (Haftalik degisim oranlarinin 4 haftalik ortalamasi)
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(*) Mevduat, Kalkinma ve Yatirim Bankalart ile Tiiketici Finansmani Sirketleri kredileri toplami.

Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji
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TCMB’nin Banka Kredileri Egilim Anketi 3. Ceyrek sonuglari, bankalarin
isletmelere verilen kredilere uyguladiklari standartlari sikilagtirma yonindeki
egilimlerinin, kiiciik ve orta 6lgekli isletmelere (KOBI) verilen krediler disindaki
tim kredi tirlerinde devam ettigini géstermistir. Gegen dénemde standartlar
Uzerinde sikilastirici yondeki etkisi hayli azalmis olan genel ekonomik
faaliyetlere iligkin beklentilerin bu donemde tekrar etkili olmaya basladigi,
sikilastirici ydonde en ¢ok etki eden bir dider faktoriin ise endustri ya da firmalara
iliskin gérunim oldugu goérilmektedir. Bankalari kredi standartlarinin
gevsetilmesi yoniinde etkileyen tek faktor ise diger bankalarin rekabeti
olmustur. isletmelere verilen kredilerin kosul ve kurallari incelendiginde ortalama
krediler Uzerindeki kar marjinin gevsetilen tek kosul oldugu ve bankalarin son
donemlerde ilk kez kar marjini kistiklan goriilmektedir. Bu ddnemde Bireysel
Kredilere uygulanan standartlarin gevsetildigi bir kredi tirt olmadigi
gbrulmektedir. Bankalarin gelecek donem beklentileri; Konut Alim ve Diger
Bireysel Kredi turlerine uygulanan standartlarin dedismeyecegi yoninde olup,
Tasit Ahm Kredilerinde ise standartlarda sikilastirma éngérmektedirler.

Tiketici Kredilerinde Standartlar (*) isletme Kredileri Standartlari (*)
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(*) Negatif (pozitif) degerler kredi kosullarinin éniimiizdeki 3 aylik donemde sikilastirilmasimin (gevsetilmesinin) beklendigini gosterir.
Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Kredi hacmindeki gelismeler bankalarin tutumlari ve kisitlari yaninda reel kesimin
kredi talepleri tarafindan da belirlenmektedir. Anket, daha az oranda
katilimcinin igletmelerin kredi talebinde 6nceki geyrege gore artis
gordiigiinii, bununla birlikte gelecek li¢ aylik donemde talebin azalmasinin
ongorildiigiini, mevcut talebin ise yine kisa vadeli krediler Gizerinde
yogunlagmasini beklediklerini gostermektedir. Zira, isletmelerin kredi
taleplerinin sabit yatirnm finansmani amacindan ziyade mevcut borcu
yapilandirma, stok artirrmi ve igletme sermayesi ihtiyacini karsilama
amacina yonelik oldudu izlenmektedir.

Her ne kadar, banka kredilerinde, dolayisiyla varliklarinda son yillarda hizli artis
gozlense de, Tirkiye’de finansal sistem derinligi benzer gelisme diizeyindeki bir
cok Ulkenin hala gerisinde kalmaktadir. Reel sektdre agilan kredilerin GSYH'ya
orani 2003 yili deg@eri olan % 10’dan % 30’a kadar yiikselmistir ancak bu deger
diger Ulkelerle karsilastirmada distk kalmaktadir. Yine de, TCMB galismasi olan
Sektor Bilangolari 2008 sonuglarindan gozledigimiz kadari ile, banka
kredilerinin toplam aktiflere orani % 22.3’e ulagmig gérinmektedir. Bu oranin
krediye erisimi daha kolay olan buyuk isletmelerde ortalamadan daha yuksek,
kiiclk ve orta dlcekli isletmelerde ise ticari alacak faktori nedeniyle daha diisiik
oldugu duslinulebilir. Bu baglamda, ekonominin dongiileri agisindan kredi
aktarim mekanizmasinin ve bu kapsamda para politikasi ve bankalarin
aracilik rollerinin giderek 6ne ¢ikmaya basladigi ileri siiriilebilir. Nitekim,
Merkez Bankasi da 2008 yili Kasim ayindan bu yana siirdirilen faiz
indirimlerinin etkisi ve kuresel risk algilamalarindaki iyilesmenin destegi ile kredi
piyasasinda olumlu gelismeler gézlenmeye baglandidini, uzun bir stre para
politikasi kararlarina tepkisi sinirli kalan tiiketici kredisi faizlerinin son dénemde
belirgin bir disus ve Eylul ayindan itibaren konut kredilerinin istikrarl bir artis
egilimine girdigini belirtmigtir. Yilin son geyreginde tuketici kredilerindeki
toparlanma egiliminin devam etmesini de beklerken, buna karsilik kiiguk ve orta
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boy isletmelere verilen kredilerde standartlarin halen siki olmasinin, parasal
kosullardaki genislemenin iktisadi faaaliyet Gizerindeki olumlu etkisini kismen de
olsa sinirlamaya devam ettigini vurgulamakta ve bu durumu TL zorunlu karsilik
oranlarindaki indirimin gerekcesi olarak géstermektedir. Bu baglamda, Banka
Kredileri Egilim Anketi'nde gézlenen KOBI'lere verilen kredi kosullarinda
gelecek Ug ay icin beklenen gevsemenin hayata gegmesi durumunda
Merkez Bankasr’nin iktisadi faaliyet hakkindaki endiseleri de azalmig
olacaktir. Diger kredi tiirlerinde kullandirim kosullari sikilastirilirken KOBI
kredilerinde gevseme sinyali verilmesi beklenen bir gelisme gibi gériinmese de,
Bankalar agisindan faiz marjlarinin daraldidi bir ortamda, diger kredi tirlerine
gore daha pahali fiyatlanabilen bu segmente yonelmenin, karlilik agisindan cazip
bulunmasi, etkili olmus olabilir.

Euro Bolgesi ve ABD igin Kredi Standartlarina (*) Yonelik Beklentiler Kredi Faizleri (**)

]

-+ 20

=

10

70 . . . . . . 100
Oca.03 Oca.04 Oca.05 Oca.06 Oca.07 Oca.08 Oca.09

—{0O— Euro Bolgesi —&— ABD (Sag Eks.)

(*) Kredi standartlarinin énceki doneme gore daha sikilastigin belirten finans kurumlarinin orani.
(**) Tiiketici kredileri aylik, ticari krediler yillik faiz (akimlarin agirlikli ortalamas,bilesik ) olarak hesaplanmuistir.
Kaynak: Fed, ECB, TCMB, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Sonug olarak, kiresel kredi kosullarinin kriz 6ncesi goértinimiine dogru
hareketlenmesi baslayan toparlanmanin kesintiye ugramadan devami igin énemli
bir destek olacaktir. Turkiye’'nin ekonomik aktiviteye iliskin beklentilerin olumsuza
dénmesi ile bu egilimden uzak kalmasi, toparlanma yariginda da gerilerde kalma
riskini artirabilir. Banka kredilerinin sirket bilangolari iginde ulastigi pay, halen
yeterli goériilmese de, ekonominin déngiileri agisindan kredi aktarim
mekanizmasinin ve bu kapsamda para politikasi ve bankalarin aracilik rollerinin
giderek 6ne ¢ikmaya basladigini distindirmektedir.
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OnlUmizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticinde en 6énemli gelisme Persembe giinkii PPK toplantisi
olacak. Piyasadaki agirlikli beklenti, Banka’'nin faizleri 25 baz puan indirecegi
yoniinde. Bu arada, Hazine Cargsamba glini gergeklestirecedi 4.1 mir TL'lik

(3.8 mir TL’si piyasaya) itfadan 6nce Pazartesi giinii 08.12.2010 vadeli iskontolu
tahvil, Sali giinii ise gésterge tahvil ve 5 yil vadeli TUFE’ye endeksli tahvil
ihraglarina ¢ikacak. Yurtdiginda ise bu hafta yogun bir giindem var. ABD’de
perakende satiglar, enflasyon ve konut verileri nemli olurken, Japonya Merkez
Bankasi’'nin faiz karari da giindemde yer aliyor.

Tirkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Aciklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Orta issizlik Orani, Adu. % 16 Kas., 10:00 -
Orta TUIK Tiiketici Gliven Endeksi, Ekim - 16 Kas., 10:00 -
Yiksek Merkezi Yonetim Bltgesi FDF, Ekim TL min 16 - 20 Kas. -
Yiksek PPK Faiz Karari baz puan 19 Kas., 19:00 -25 (-25)
Orta MB Beklenti Anketi, Kasim II - 20 Kas. -

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim  Agiklama Tarihi Konsensus
Orta ABD New York Fed Imalat Sanayi End., Kas. - 16 Kas., 15:30 31.0
Yiksek ABD Perak.Satis.Toplam & Oto.Harig, EkKim % aylik 16 Kas., 15:30 08&04
Orta ABD Cekirdek UFE ve UFE, EkKim % ayllk 17 Kas., 15:30 0.1&04
Yiksek ABD Kapasite Kullanimi, Ekim % 17 Kas., 16:15 70.8
Yiksek ABD Sanayi Uretimi, Ekim % aylk 17 Kas., 16:15 0.4
Yiiksek ABD Insaat Izinleri, Ekim min 18 Kas., 15:30 0.58
Yiksek ABD Gekirdek TUFE & TUFE, Ekim % ayllk 18 Kas., 15:30 0.1&0.2
Yiksek ABD Konut Baslangiglari, Ekim min 18 Kas., 15:30 0.6
Orta ABD Philadelphia Fed Endeksi, Kas. - 19 Kas., 17:00 12,5
Orta Japonya Merkez Bankasi Faiz Karari % 20 Kas. degisim yok

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2007-2010

2008 2009t 2010t 2011t
GSYiH (Mir TL) 950.1 973.5 1,066.7 1,179.7
GSYIH (Mir US$) 734.9 628.0 688.2 718.8
GSYIH biiyiimesi 0.9 -6.0 4.0 5.0
I'J!_=E ( yilhik %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TUFE ( yillik %) 10.1 5.5 6.5 55
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -69.8 -37.6 -58.0 -63.8
Ihracat (FOB, Bavul harig) 132.0 101.3 126.2 122.9
Ithalat (CIF, Altin dahil) 201.7 138.8 184.2 186.7
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -41.7 -14.4 -30.6 -33.9
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -5.7 -2.3 -4.4 -4.7
Finansal Géstergelere iligkin Tahminler
13 Kasim 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010
USD/TL 1.4705 1.4800 1.5200 1.5800 1.5600 1.4800  1.5600
EUR/TL 2.1984 2.1850 2.2200 2.2800 2.2500 21850  2.2500
Déviz Sepeti 3.6689 3.6650 3.7400 3.8600 3.8100 3.6650  3.8100
EUR/USD 1.4950 1.4750 1.4600 1.4400 1.4400 1.4750  1.4400
O/N 6.75% 6.50% 6.25% 6.25% 6.75% 6.25% 7.75%

Gosterge Tahvil 8.70% 9.00% 8.50% 8.50%  10.00% 8.70% 10.50%
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