ekonomik aragtirma

&‘!Z” KO_C . . forumu
S UNivERsiTEsi | EAE~ IUSIAD

Ekonomik Goriiniim

Aralik 2022

Ekonomik ve Finansal Durum Endeksleri
Giincel Tahminleri

Dr. Cem Cakmakl
Kog Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Ekonomi Béliimii

Email: ccakmakli@ku.edu.tr
Twitter: @Cem Cakmakli

Bu raporda Tirkiye ekonomisi i¢in tasarladigimiz ekonomik durum (EDE) ve finansal durum endekslerinin
(FDE) gelismis ekonometrik yontemler kullanarak elde ettigimiz gincel tahminlerini yayimliyoruz. Bu
endeksleri olustururken farkli sikliklarla farkli zamanlarda yayimlanan birgok makroekonomik ve finansal
gosterge iceren zengin bir veri seti kullandik.

Finansal istikrar ekonomik biyumenin ana kosullarindan biri oldugundan FDE, ekonominin durumu yani EDE
icin bir 6ncl gosterge olarak kabul edilebilir. Bundan dolayi da bu iki endeksin ortak hareketinden yola ¢ikarak
ekonomik durgunluga girme olasiligini da ayni model icinde ele alarak hesapladik. Bu raporda bu endekslerin
guncel tahminleri ile ekonominin yoni konusunda beklentilerimizin sayisal bir yansimasi olarak bu olasiligin
guncel tahminlerini de yayinhyoruz.

Gelistirdigimiz bu model, alaninin uluslararasi saygin dergilerinden birinde yayimlanmistir. Ayrintilar igin
makalemize https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/0bes.12413 adresinden ulasilabilir.
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Ekonomik Durum Endeksi (EDE)

Bu ay yaptigimiz model tahminine gore EDE Aralik ayinda bir 6nceki aya gore -%o0,24 azalmistir. Kasim
ve Ekim aylarindaki degisim ise sirasiyla -%0,16 ve %0,23'dir. Ceyreklik tahminlere baktigimizda ise 2022'nin
dérdinci ceyredinde reel GSYH'de bir dnceki ceyrede gore %0,76'lik bir degisim bekliyoruz. Ote yandan
2022'nin doérdincl ¢eyredi 2021'in dordinci ceyregiyle karsilastinldiginda bu oran %3,1'lik bir biyimeye
denk geliyor. Son olarak Aralik ay! itibariye elimizde olan veriye dayanarak dordiinci ¢eyrekte ekonomide
disik bir blyime bekliyoruz.

EDE'nin alt bilesenlerinden Uretim tarafindaki degisime baktigimizda ise en son agiklanan sanayi Uretim
endeksi verisinde Ekim ayinda bir dnceki aya gore %2,3'lik bir artis gozlendi. Talep tarafina baktigimizda,
perakende satig hacmi Ekim ayinda %1,4'lUk bir artis gosterdi. Son olarak isgicU piyasasina baktigimizda ise
Ekim ayinda toplam istihdam %o,7 artti. Daha zamanli yayinlanan verilerden PMI, Kasim ayinda 45,7 ile
dokuzuncu ay arka arkaya 5o olan kritik degerin altinda seyretti. Bitin bu bilesenlerden yola ¢ikarak EDE'nin
yilinilk U¢ ceyreginde oldukga degisken hareket ettigini goriyoruz. Fakat genel trendde bir degisiklik olmadigi
icin gosterge duraganliga isaret ediyor.

Finansal Durum Endeksi (FDE)

Bu ay yaptigimiz model tahminine gore FDE Aralik ayinda bir 6nceki aya gore %0,26 artmigtir. Kasim ve
Ekim aylarindaki degisim ise sirasiyla %1,82 ve %1.04'tUr. Dolayisiyla finansal kosullarda uzunca bir suredir
devam eden daralma son aylarda durmus goriniyor. Bunda en biyUk etken A.B.D.’de enflasyonun doruk
noktasini gordikten sonra dismeye baslamasi.

FDE'in alt bilesenlerine baktigimizda ise Kasim ayinda brit rezervlerde gigli bir artis soz konusu. Tirkiye'nin
5 yillik CDS primiyeniden 500’lU seviyelere donerek 529 baz puan oldu. Bu durum bize dinyada risk algisi biraz
dizelse de Turkiye'nin risk algisinda bozulmanin yiksek seviyelerde oldugunu gosteriyor. Bunun ana
nedenlerinden biri enflasyonda ve enflasyon beklentilerinde yasanan oldukga yiksek seyir gibi goriniyor.
Son olarak da yiksek enflasyondan dolayi toplam kredi hacminde reel olarak bir gerileme goriyoruz.

Asagidaki gorselde EDE ve FDE'nin 2019 yilindan bu yana gelisimi gosterilmistir. 2020'nin ilk yarisinda Covid-
19 salgininin getirdigi ekonomik daralma ve ardindan gelen hizli toparlanma EDE’de net bir sekilde
gozlenmekte. Benzer dusis ve hizli toparlanma 6zellikle nceki Merkez Bankasi Baskani Naci Agbal'in donemi
boyunca FDE'de de gozleniyor. Ote yandan FDE'de 2021 Eylil ayindan bu yana yasanan daralma durdu.
Dinyada risk istahinin artmasi ile son iki ay yeniden yUkselise gecti. EDE’de ise 2022'nin basindan bu yana
duraganlik géze carpiyor.



Sekil 1. Aralik 2022 itibariyle hesaplanan ekonomik ve finansal durum endeksleri

Ekonomik (sol eksen) ve finansal (sag eksen) durum endeksleri

Agustos 19 Aralik 19 Nisan 20 Agustos 20 Aralik 20 Nisan 21 Agustos 21 Aralik 21 Nisan 22 Agustos 22 Aralik 22

Kaynak: Yazarin hesaplamalari

Ekonominin Durgunluga Girme Olasilig

EDE ve FDE'nin ortak hareketlerinden yola ¢ikarak kisa vadede ekonominin durgunluga girme olasihigini
hesapliyoruz. Aralik ayinda bu olasiligi %13 olarak hesapladik. Sekil 2’de bu olasiliklarin 2007'den ginimuze

kadar donemdeki degisimi gosterilmektedir.

Sekil 2. Aralik 2022 itibariyle hesaplanan ekonomik durgunluga girme olasiliklari

B GSYH'da 2 donem arka arkaya daralma yasanan
donemler (+ Covid-19)
Ekonomik durgunluk olasihgi

100.00% 100.00%

Kaynak: Yazarin hesaplamalarn




