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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 Nisan ayinda bir 6nceki aya gore %-o0, 4 azalmistir.*
Mart ve Subat aylarindaki degisim ise sirasiyla %0, 2 ve %a1,1 olarak guncellenmistir. Boylece 31
Mart yerel secimleri oncesi ozellikle Subat ayinda hizla yikselen ekonomik durum endeksi,
secim sonrasi ilk kez ki¢ilmustir. Ozellikle enflasyonda seyrin Merkez Bankasi tarafindan
belirlenen hedefe uyumlu bir sekilde devam edip etmeyecegine yonelik tartismalarin yasandigi
bu gunlerde Nisan ayi icin hesaplanan ekonomik daralma olduk¢a 6nemli bir bulgudur.

EDE'nin alt bilesenlerinden Uretim tarafindaki degisime baktigimizda ise en son agiklanan sanayi Uretim
endeksi verisine gore Subat ayinda bir 6nceki aya gore %3,2’lik cok yuksek bir artis gézlendi. Endekste Aralik
ayina kadar siregelen disus araliktaki hizl artistan sonra Subat ayinda da gU¢lu bir sekilde devam etmis oldu.

IsgUcU piyasasina baktigimizda ise Subat ayinda toplam istihdamda énceki aya benzer %o, 5'lik bir artig var.

Daha zamanli yayinlanan verilerden PMI, Mart ayinda 50 degeri alarak onceki aya gore disiUsle esik degere
geriledi. Dolayisiyla elimizdeki gincel veri itibari ile Subat ayinda gézlenen rekor artislarin Mart ayinda yerini
duraganliga biraktigini gériyoruz. Nisan ayi verileri yayinlanmis olan gostergelerden kapasite kullanim
oranina baktigimizda Mart ayina gore o,2 puanlk bir disis séz konusu. GUnlUk olarak yayinlanan
(mevsimsellikten arindiriimig) elektrik tiketimi verisine baktigimizda ise Nisan ayinda onceki aya gére %-2'lik
bir disus s6z konusu.

BUtUn bu bilesenlerden yola ¢ikarak EDE’de Aralik ayinda baslayan artis egiliminin Subatta zirve yaptiktan
sonra once Martta duraganlastigini Nisan ayinda da kicilme yasandigini hesapladik.

Finansal Durum Endeksi (FDE)

Bu ay yaptigimiz model tahminine gore FDE Nisan ayinda bir onceki aya gore %o0,2 artmistir.
Mart ve Subat aylarindaki degisim ise sirasiyla %-0,5 ve %o, 5'tir. Secim ekonomisine girerken
ekonominin isinmasi ve artan enflasyon, finansal kesimde risk algisinin artmasina yol acti. Bu da
finansal kosullarda o6zellikle Mart ayinda bir yipranma yaratti. Bu durumu en son 2023 Mayis
ayinda da asiri 1sinan ekonomi ve kotilesen finansal kosullarla g6zlemlemistik. Nisan ayinda az
da olsa dizelen finansal durum endeksi se¢cim sonrasi azalan risk algisini yansitiyor.

FDE'in alt bilesenlerine baktigimizda ise Nisan ayinda brit rezervlerde hizh bir artis gerceklesti. Secim sonrasi
yasanan bu dizelme risk algisina pozitif bir katki yapti. Bu dogrultuda Tirkiye'nin 5 yillik CDS primi 290 baz
puan ile secim sonrasi yeniden 300 bandinin altina indi. Ote yandan Mart ayinda 6zellikle tiketici kredilerinde
yasanan hizli reel artis Nisanda yerini hemen her kategoride reel olarak %2'lik bir azalmaya birakti. Reel kredi
hacminde ve benzer bircok goéstergede daralma ile birlikte rezerv artisi, duragan kur ve Turkiye'nin risk
algisinda yasanan iyilesme endeksin az da olsa artmasinda 6nemli etken.

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

! 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 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.



gozlenmekte. Benzer disis ve hizli toparlanma 6zellikle eski Merkez Bankasi Bagkani Naci Agbal’in dénemi
boyunca FDE'de de gozleniyor.

Sekil 1. Nisan 2024 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 Olasiligi

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 %14 hesapladik. Her ne kadar bu olasilik kritik degerlerin ¢ok altinda olsa da resesyon
olasiliginda artisin devam etmesi 6nemli bir bulgu. Bu durum Mayis ve Haziran’da da devam ederse Nisan ayini
bu yil yasanacak bir ekonomik durgunlugun baslangici olarak alabiliriz.

Sekil 2. Nisan 2024 itibariyle hesaplanan ekonomik durgunluga girme olasiliklar

GSYH'da 2 dénem arka arkaya daralma yasanan dénemler (+
Covid-19)

Ekonomik durgunluk olasiligi
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Yazarin hesaplamalari



