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Bu raporda Tirkiye ekonomisi igin 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 gére EDE Temmuz ayinda bir 6nceki aya gore %o,6 artmistir.* Haziran
ve Mayis aylarindaki degisim ise sirasiyla %-0,2 ve %0,9'dur. Ceyreklik tahminlere baktigimizda ise 2023'Un
ikinci ceyreginde bir 6nceki ceyrege gore %a,4'10k bir degisim bekliyoruz. Ote yandan 2023'0n ikinci ¢eyregi
2022'nin ikinci ¢eyregiyle karsilastirildiginda bu oran %3,9'luk bir biyimeye denk geliyor. Son olarak
Temmuz ay itibariye elimizde olan veriye dayanarak ikinci ¢eyrekte ekonomide ihmh bir biyime
bekliyoruz.

EDE'nin alt bilesenlerinden Uretim tarafindaki degisime baktigimizda ise en son agiklanan sanayi Uretim
endeksi verisine gore Mayis ayinda bir dnceki aya gore %z1,1'lik bir artis gdzlendi. Subat depremi sonrasi Mart
ayinda yasanan dizeltme disUk kalmisti. Nisan ayinda da yasanan disusten sonra Mayis ayinda yasanan bu
yukselis bir dizeltmeyi gosteriyor. Daha zamanli yayinlanan verilerden PMI, Haziran ayinda 51,5 degeri alarak
kritik degerin Ustinde bulunmaya devam etti. PMI verisi son 4 aydir kritik deder olan 5o’'nin Uzerinde. PMI
verisi ile sanayi Uretim endeksinde birbirine zit hareketler bu ay biraz daha ayni yéne dogru yoneldi. Ote
yandan her ne kadar i¢ tUketimde kuvvetli artis devam etse de mevsimsellikten arindiriimis ihracat verisinde
Haziran ayinda ¢ok dusuk bir artis buna kargin ithalatta keskin bir dists var. Uretim i¢in ara mallarin ithalat ile
yapildigi disunildiginde onumizdeki aylar igin negatif bir beklenti igine giriyoruz.

isgUcU piyasasina baktigimizda ise Mayis ayinda toplam istihdam %o,2 artti. BUtin bu bilesenlerden yola
cikarak EDE'nin yil boyunca oldukga degisken hareket ettigini gorUyoruz. Eldeki veriler 1siginda yilin ikinci
ceyreginde ihmli bir bGyime gergeklesmesini bekliyoruz.

Finansal Durum Endeksi (FDE)

Bu ay yaptigimiz model tahminine gére FDE Temmuz ayinda bir 6nceki aya gore %-0,1 azalmigtir. Haziran
ve Mayis aylarindaki degisim ise sirasiyla %1,0 ve %-1,0'dir. Finansal kosullar endeksinde uluslararasi
kosullarin gevsemesiyle olusan yukari yonli ivme tamamen durdu ve yon degistirdi. Segimlerde azalan
endeksin son aylarda oynakligi oldukga artti. Finansal kosullarda toparlanma ¢abalarina karsin heniz bir
iyilesme ya da kotilesme egilimi yok.

FDE'in alt bilesenlerine baktigimizda ise Haziran ayinda brit rezervlerde gicli bir artis séz konusu. Turkiye'nin
5 yillik CDS primi 437 baz puan oldu ve aylardan sonra 400 puana yaklasti. 600 baz puan seviyelerinden 400’14
seviyelere dismesinin arkasinda bitce a¢iginin kapatilmasi yoniundeki ¢cabalar ve Merkez Bankasi'nin rezerv
arttirmaya baslamasi var. Bu seviyeler yine de benzer Glkelere gore oldukga yiksek. Bu durum bize se¢im
sonrasinda belirsizlik azalsa da Turkiye’nin risk algisinin halen yiksek seviyelerde oldugunu gosteriyor. Bunun
ana nedenlerinden biri ise enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki oldukga yiksek seyir gibi gériniyor.
Onumizdeki aylarda yikselmesi beklenen enflasyon sonucunda bu resmin bozulma ihtimali yiksek. Son
olarak, kredi momentumunda yasanan gerilemeyle reel kredi hacminde %2,5'luk keskin bir dusis
gozlemliyoruz. Reel kredi hacminde ve benzer bir¢ok gostergede daralma olmasina ragmen Turkiye'nin risk
algisinin 6nceki aylara gore dizelmesi, endeksin alt komponentlerinin farkl yonlerde hareket etmesine yol
aclyor. Bu anlamda finansal kosullarda net bir egilim olusabilmis degil.

! Degerlerin kolay bir sekilde yorumlanmasi amaciyla yaptigimiz standardizasyon sonucunda hem ekonomik
hem de finansal durum gostergelerinde yasanan degisim oranlarinin %-2 ve %-+2 arasinda gerceklesmesi
beklenmektedir. %-2'den disik ya da %+2'den yiksek degerler disik olasilikl u¢ degerler olarak yorumlanabilir.
Ornegin, ge¢miste bu dederler 2008 resesyonunun en derin noktasi olan 2008 Kasim ayinda %-2.08 ve 2016
Temmuz ayinda %-2.17 olarak godzlenmistir. Dolayisiyla bu degerlerin %-2'ye yaklasmasi bize yasanan
daralmanin siddeti hakkinda da bilgi verecektir.



Asagidaki gorselde EDE ve FDE'nin 2019 yilindan bu yana gelisimi gésterilmistir. 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 eski Merkez Bankasi Bagkani Naci Agbal’in dénemi
boyunca FDE'de de goézleniyor. Ote yandan FDE'de 2021 Eylil ayindan bu yana yasanan daralma durdu.
2022'nin son ¢eyreginde dinyada risk istahinin artmasi ile yeniden yUkselise gecti ise de 6nce durgunlasti,
sonrasinda yine disUse gecti. EDE’de ise yilin ilk ceyregindeki biyUme son aylarda yeniden duragana dénmus
durumda.

Sekil 1. Temmuz 2023 itibariyle hesaplanan ekonomik ve finansal durum endeksleri
Ekonomik (sol eksen) ve finansal (sag eksen) durum endeksleri
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Kaynak: Yazarin hesaplamalari



Ekonominin Durgunluga Girme Olasilig

EDE ve FDE'nin ortak hareketlerinden yola ¢ikarak kisa vadede ekonominin durgunluga girme olasiligini
hesapliyoruz. Sekil 2’de bu olasiliklarin 2007'den giniUmuize kadar dénemdeki degisimi gosterilmektedir.
Haziran ayinda bu olasiligi %39 olarak hesaplamistik. Bu ay gerek Mayis ayi sanayi Uretiminde yasanan artis
gerekse Tirkiye'nin risk algisinda yasanan gorece iyilesmeyle bu olasilik Temmuz'da %27'ye disti. Her ne
kadar olasilik dismis de olsa gegmiste bu seviyelerde olasiliklarin tahmin edildigi hemen her ayi takiben
ekonomik daralma gergeklesti. Bundan dolay! yilin G¢iincu ¢eyreginde ekonomide bir daralma olacag
6ngorimizi koruyoruz.

Sekil 2. Temmuz 2023 itibariyle hesaplanan ekonomik durgunluga girme olasiliklari
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