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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 gore EDE Aralik ayinda bir 6nceki aya gore %o, 4 artmistir.* Kasim ve
Ekim aylarindaki deg@isim ise sirasiyla %o, 5 ve %o0,2 olarak gincellenmistir.

EDE'nin alt bilesenlerinden Uretim tarafindaki degisime baktigimizda ise en son agiklanan sanayi Uretim
endeksi verisine gore Ekim ayinda bir dnceki aya gore %o, 4'lUk bir disus gozlendi. Endekste Haziran ayindan
bu yana asagi yonlu bir hareketin olustugu goriluyor. Daha zamanli yayinlanan verilerden PMI, Kasim ayinda
47.2 degeri alarak kritik degerin oldukga altinda kaldi. Ote yandan &nceki ayin tersine ithalat miktar
endeksinde artis gozlenirken ihracat miktar endeksinde bir disus var.

IsglcU piyasasina baktigimizda ise Ekim ayinda toplam istihdamda %o,8'lik bir artis var. Butin bu
bilesenlerden yola ¢ikarak 6zellikle istihdam verisinin katkisiyla EDE’de hafif bir artis hesapladik.

Finansal Durum Endeksi (FDE)

Bu ay yaptigimiz model tahminine gore FDE Aralik ayinda bir 6nceki aya gore %o0,03 artmistir. Kasim ve
Ekim aylarindaki degisim ise sirasiyla %o0,1 ve %o0,9'dur. Faiz artislarina ragmen risk algisinda disis ve
piyasalardaki normallesme ile finansal kosullarda duraganlik hakim.

FDE'in alt bilesenlerine baktigimizda ise Aralik ayinda brit rezervlerde artis devam ediyor. Turkiye'nin 5 yillik
CDS primi 278 baz puan ile uzun sireden sonra 300 bandinin altina indi. Kredi momentumunda yasanan
gerilemeyle reel kredi hacminde %a1'lik bir dUsus gézlemliyoruz. Onceki aylarda bunu %3 olarak hesaplamistik.
Dolayisiyla kredi hacmindeki azalma egilimi hafifledi. Reel kredi hacminde ve benzer bircok gostergede
daralma olmasina ragmen TUrkiye'nin risk algisinda yasanan dizelme, endeksin alt komponentlerinin farkli
yonlerde hareket etmesine yol aciyor.

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 disis ve hizli toparlanma 6zellikle eski Merkez Bankasi Baskani Naci Agbal‘in donemi
boyunca FDE'de de gozleniyor.

! Degerlerin kolay bir sekilde yorumlanmasi amaciyla yaptigimiz standardizasyon sonucunda he ekonomik ve
hem de finansal durum gostergesinde yasanan degisim oranlarinin %-2 ve %+2 arasinda gerceklesmesi
beklenmektedir. %-2'den disik ya da %+2'den yiksek degerler dusik olasilikli ug degerler olarak yorumlanabilir.
Ornegin, ge¢miste bu degerler 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.



Sekil 1. Aralik 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 olasihgini

hesapliyoruz. Sekil 2'de bu olasiliklarin 2007'den ginimize kadar donemdeki degisimi gosterilmektedir. Bu
ay bu olasiligi %22 hesapladik.

Sekil 2. Aralik 2023 itibariyle hesaplanan ekonomik durgunluga girme olasiliklar
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