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Artõk Un Var, Yağ Var, Şeker Var... 
Geçen hafta ekonomide bir çift dip yaşanmasõ (W) senaryosu için yeterli 
olumsuzluk görmediğimizi, ekonomilerde yõlõn ilk çeyreğinden sonra başlayan 
toparlanmanõn kesintiye uğramadõğõnõ düşündüğümüzü ve halen de U tipi 
(kademeli ve zamana yayõlan) bir toparlanmanõn gerçekleşmesine daha fazla 
ihtimal verdiğimizi belirtmiştik. Bu görüşümüzün arkasõnda, yaşanan resesyonun 
derinliği kadar, finans krizi olarak başlamasõ nedeniyle tüm dünyada bankacõlõk 
sistemlerinde kredi koşullarõnda belirgin bir sõkõlaşma görülmesi ve bu durumun 
reel sektöre kredi akõşõnõ azaltmasõ yani kõsacasõ �kredi kanallarõndaki 
tõkanõklõk�  faktörü de bulunuyordu. Gelişmiş ülkelerde kredi koşullarõnda 
sõkõlaşma subprime krizi ile 2007 ortalarõnda başlamõş ve en sõkõ durumuna 2008 
sonunda gelmişti. Kriz öncesi dönemde ABD ve Euro Bölgesinde yõllõk ortalama 
% 10 civarõ büyüyen kredi hacmi, bu tutum doğrultusunda ve banka varlõklarõnda 
nakit ve tahvilin payõnõn artmasõ sonucunda, ABD�de Eylül sonu itibarõ ile % 8�e 
yakõn daralma, Euro Bölgesinde ise sõfõr büyüme noktalarõna kadar geldi. Ancak 
kredi stokunun azalõşõ nedeniyle yõllõk karşõlaştõrmalarda devam eden daralmaya 
karşõlõk, ekonomik aktivite için daha önemli olan kredi akõmlarõnõn, kredi 
koşullarõnõn en sõkõ noktasõndan yavaş yavaş gevşetilmeye başlamasõyla 
birlikte, pozitif bölgeye geçtiği izlendi. Örneğin, Türk Bankacõlõk sisteminde 
kredi hacmi önceki yõlõn aynõ dönemine göre karşõlaştõrmada 23 Ekim itibarõ ile           
% 0.9 azalõş gösterirken, Şubat sonundan itibaren haftalõk değişimlerin pozitif 
bölgeye geçtiği ve bu görünümün ekonomik aktivitenin dipten döndüğü tarihlerle 
uyumlu olduğu gözlenmektedir. Bu bağlamda, toparlanmanõn güçlenmesi 
açõsõndan pozitif bölgede olan kredi akõmlarõnõn artmasõ önemli olurken, ABD ve 
Euro Bölgesi�nde açõklanan son anketlerde kredi koşullarõnda sõkõlõğõn azalõşõna 
devam ediyor olmasõnõ, hatta ECB anketinin koşullarõn gevşetilmeye başlandõğõnõ 
göstermesini önemli buluyoruz. Ancak az sonra ayrõntõlõ inceleyeceğimiz gibi, 
Türkiye�de ise kredi koşullarõnda göreceli gevşeme eğiliminin dünyadaki 
eğilimin aksine kesintiye uğradõğõnõ gözlemekteyiz.    
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 (*) Mevduat, Kalkõnma ve Yatõrõm Bankalarõ ile Tüketici Finansmanõ Şirketleri kredileri toplamõ.                              
Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 
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TCMB�nin Banka Kredileri Eğilim Anketi 3. Çeyrek sonuçlarõ, bankalarõn 
işletmelere verilen kredilere uyguladõklarõ standartlarõ sõkõlaştõrma yönündeki 
eğilimlerinin, küçük ve orta ölçekli işletmelere (KOBİ) verilen krediler dõşõndaki 
tüm kredi türlerinde devam ettiğini göstermiştir. Geçen dönemde standartlar 
üzerinde sõkõlaştõrõcõ yöndeki etkisi hayli azalmõş olan genel ekonomik 
faaliyetlere ilişkin beklentilerin bu dönemde tekrar etkili olmaya başladõğõ, 
sõkõlaştõrõcõ yönde en çok etki eden bir diğer faktörün ise endüstri ya da firmalara 
ilişkin görünüm olduğu görülmektedir. Bankalarõ kredi standartlarõnõn 
gevşetilmesi yönünde etkileyen tek faktör ise diğer bankalarõn rekabeti 
olmuştur. İşletmelere verilen kredilerin koşul ve kurallarõ incelendiğinde ortalama 
krediler üzerindeki kar marjõnõn gevşetilen tek koşul olduğu ve bankalarõn son 
dönemlerde ilk kez kar marjõnõ kõstõklarõ görülmektedir. Bu dönemde Bireysel 
Kredilere uygulanan standartlarõn gevşetildiği bir kredi türü olmadõğõ 
görülmektedir. Bankalarõn gelecek dönem beklentileri; Konut Alõm ve Diğer 
Bireysel Kredi türlerine uygulanan standartlarõn değişmeyeceği yönünde olup, 
Taşõt Alõm Kredilerinde ise standartlarda sõkõlaştõrma öngörmektedirler.                  

(*) Negatif (pozitif) değerler kredi koşullarõnõn önümüzdeki 3 aylõk dönemde sõkõlaştõrõlmasõnõn (gevşetilmesinin) beklendiğini gösterir.                                                                                                
Kaynak: TCMB,  Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                     

 
Kredi hacmindeki gelişmeler bankalarõn tutumlarõ ve kõsõtlarõ yanõnda reel kesimin 
kredi talepleri tarafõndan da belirlenmektedir. Anket, daha az oranda 
katõlõmcõnõn işletmelerin kredi talebinde önceki çeyreğe göre artõş 
gördüğünü, bununla birlikte gelecek üç aylõk dönemde talebin azalmasõnõn 
öngörüldüğünü, mevcut talebin ise yine kõsa vadeli krediler üzerinde 
yoğunlaşmasõnõ beklediklerini göstermektedir. Zira, işletmelerin kredi 
taleplerinin sabit yatõrõm finansmanõ amacõndan ziyade mevcut borcu 
yapõlandõrma, stok artõrõmõ ve işletme sermayesi ihtiyacõnõ karşõlama 
amacõna yönelik olduğu izlenmektedir.  

Her ne kadar, banka kredilerinde, dolayõsõyla varlõklarõnda son yõllarda hõzlõ artõş 
gözlense de, Türkiye�de finansal sistem derinliği benzer gelişme düzeyindeki bir 
çok ülkenin hala gerisinde kalmaktadõr. Reel sektöre açõlan kredilerin GSYH�ya 
oranõ 2003 yõlõ değeri olan % 10�dan % 30�a kadar yükselmiştir ancak bu değer 
diğer ülkelerle karşõlaştõrmada düşük kalmaktadõr. Yine de, TCMB çalõşmasõ olan 
Sektör Bilançolarõ 2008 sonuçlarõndan gözlediğimiz kadarõ ile, banka 
kredilerinin toplam aktiflere oranõ % 22.3�e ulaşmõş görünmektedir. Bu oranõn 
krediye erişimi daha kolay olan büyük işletmelerde ortalamadan daha yüksek, 
küçük ve orta ölçekli işletmelerde ise ticari alacak faktörü nedeniyle daha düşük 
olduğu düşünülebilir. Bu bağlamda, ekonominin döngüleri açõsõndan kredi 
aktarõm mekanizmasõnõn ve bu kapsamda para politikasõ ve bankalarõn 
aracõlõk rollerinin giderek öne çõkmaya başladõğõ ileri sürülebilir. Nitekim, 
Merkez Bankasõ da 2008 yõlõ Kasõm ayõndan bu yana sürdürülen faiz 
indirimlerinin etkisi ve küresel risk algõlamalarõndaki iyileşmenin desteği ile kredi 
piyasasõnda olumlu gelişmeler gözlenmeye başlandõğõnõ, uzun bir süre para 
politikasõ kararlarõna tepkisi sõnõrlõ kalan tüketici kredisi faizlerinin son dönemde 
belirgin bir düşüş ve Eylül ayõndan itibaren konut kredilerinin istikrarlõ bir artõş 
eğilimine girdiğini belirtmiştir. Yõlõn son çeyreğinde tüketici kredilerindeki 
toparlanma eğiliminin devam etmesini de beklerken, buna karşõlõk küçük ve orta 
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boy işletmelere verilen kredilerde standartlarõn halen sõkõ olmasõnõn, parasal 
koşullardaki genişlemenin iktisadi faaaliyet üzerindeki olumlu etkisini kõsmen de 
olsa sõnõrlamaya devam ettiğini vurgulamakta ve bu durumu TL zorunlu karşõlõk 
oranlarõndaki indirimin gerekçesi olarak göstermektedir. Bu bağlamda, Banka 
Kredileri Eğilim Anketi�nde gözlenen KOBİ�lere verilen kredi koşullarõnda 
gelecek üç ay için beklenen gevşemenin hayata geçmesi durumunda 
Merkez Bankasõ�nõn iktisadi faaliyet hakkõndaki endişeleri de azalmõş 
olacaktõr. Diğer kredi türlerinde kullandõrõm koşullarõ sõkõlaştõrõlõrken KOBİ 
kredilerinde gevşeme sinyali verilmesi beklenen bir gelişme gibi görünmese de, 
Bankalar açõsõndan faiz marjlarõnõn daraldõğõ bir ortamda, diğer kredi türlerine 
göre daha pahalõ fiyatlanabilen bu segmente yönelmenin, karlõlõk açõsõndan cazip 
bulunmasõ, etkili olmuş olabilir. 

(*) Kredi standartlarõnõn önceki döneme göre daha sõkõlaştõğõnõ belirten finans kurumlarõnõn oranõ.                                                                                                                                  
(**) Tüketici kredileri aylõk, ticari krediler yõllõk faiz (akõmlarõn agõrlõklõ ortalamasõ,bileşik ) olarak hesaplanmõştõr.                                                                                             
Kaynak: Fed, ECB, TCMB,  Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                     

Sonuç olarak, küresel kredi koşullarõnõn kriz öncesi görünümüne doğru 
hareketlenmesi başlayan toparlanmanõn kesintiye uğramadan devamõ için önemli 
bir destek olacaktõr. Türkiye�nin ekonomik aktiviteye ilişkin beklentilerin olumsuza 
dönmesi ile bu eğilimden uzak kalmasõ, toparlanma yarõşõnda da gerilerde kalma 
riskini artõrabilir. Banka kredilerinin şirket bilançolarõ içinde ulaştõğõ pay, halen 
yeterli görülmese de, ekonominin döngüleri açõsõndan kredi aktarõm 
mekanizmasõnõn ve bu kapsamda para politikasõ ve bankalarõn aracõlõk rollerinin 
giderek öne çõkmaya başladõğõnõ düşündürmektedir.               
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde en önemli gelişme Perşembe günkü PPK toplantõsõ 
olacak. Piyasadaki ağõrlõklõ beklenti, Banka�nõn faizleri 25 baz puan indireceği 
yönünde. Bu arada, Hazine Çarşamba günü gerçekleştireceği 4.1 mlr TL�lik     
(3.8 mlr TL�si piyasaya) itfadan önce Pazartesi günü 08.12.2010 vadeli iskontolu 
tahvil, Salõ günü ise gösterge tahvil ve 5 yõl vadeli TÜFE�ye endeksli tahvil 
ihraçlarõna çõkacak. Yurtdõşõnda ise bu hafta yoğun bir gündem var. ABD�de 
perakende satõşlar, enflasyon ve konut verileri önemli olurken, Japonya Merkez 
Bankasõ�nõn faiz kararõ da gündemde yer alõyor.  

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 
 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Orta İşsizlik Oranõ, Ağu. % 16 Kas., 10:00 -
Orta TÜİK Tüketici Güven Endeksi, Ekim - 16 Kas., 10:00 -
Yüksek Merkezi Yönetim Bütçesi FDF, Ekim TL mln 16 - 20 Kas. -
Yüksek PPK Faiz Kararõ baz puan 19 Kas., 19:00 -25 (-25)
Orta MB Beklenti Anketi, Kasõm II - 20 Kas. -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Orta ABD New York Fed İmalat Sanayi End., Kas. - 16 Kas., 15:30 31.0
Yüksek ABD Perak.Satõş.Toplam & Oto.Hariç, Ekim % aylõk 16 Kas., 15:30 0.8 & 0.4
Orta ABD Çekirdek ÜFE ve ÜFE, Ekim % aylõk 17 Kas., 15:30 0.1 & 0.4
Yüksek ABD Kapasite Kullanõmõ, Ekim % 17 Kas., 16:15 70.8
Yüksek ABD Sanayi Üretimi, Ekim % aylõk 17 Kas., 16:15 0.4
Yüksek ABD İnşaat İzinleri, Ekim mln 18 Kas., 15:30 0.58
Yüksek ABD Çekirdek TÜFE & TÜFE, Ekim % aylõk 18 Kas., 15:30 0.1 & 0.2
Yüksek ABD Konut Başlangõçlarõ, Ekim mln 18 Kas., 15:30 0.6
Orta ABD Philadelphia Fed Endeksi, Kas. - 19 Kas., 17:00 12.5
Orta Japonya Merkez Bankasõ Faiz Kararõ % 20 Kas. değişim yok

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2008 2009t 2010t 2011t

GSYİH (Mlr TL) 950.1 973.5 1,066.7 1,179.7
GSYİH (Mlr US$) 734.9 628.0 688.2 718.8
GSYİH büyümesi  0.9 -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 -37.6 -58.0 -63.8
İhracat (FOB, Bavul hariç) 132.0 101.3 126.2 122.9
İthalat (CIF, Altõn dahil) 201.7 138.8 184.2 186.7

      
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -41.7 -14.4 -30.6 -33.9
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -2.3 -4.4 -4.7

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

13 Kasõm 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 2.1850 2.2500
Döviz 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%
Gösterge Tahvil 8.70% 9.00% 8.50% 8.50% 10.00% 8.70% 10.50%
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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.  


