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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 Eylil ayinda bir 6nceki aya gore %o,2'lik hafif bir
artis gostermistir.* Temmuz ve Agustos aylarindaki degisim ise sirasiyla %o,2 ve %-0,3 olarak
gincellenmistir. istihdam, perakende satis ve sanayi Uretimi gibi temel makroekonomik
verilerin Agustos ve EylUl aylarii¢in heniz yayinlanmadigi g6z 6nine alindiginda, son iki aydaki
hafif artisi daha ¢ok elektrik Gretimi, PMI ve kapasite kullanim orani gibi daha zamanl
yayinlanan verilerdeki degisimler sirUklemektedir.

EDE'nin alt bilesenlerinden Uretim tarafindaki degisime baktigimizda ise en son aciklanan sanayi Uretim
endeksi verisine gore sanayi Uretiminde Temmuz ayinda bir 6nceki aya gére %o,3'luk bir artis gozlendi. isguci
piyasasina baktigimizda ise Temmuz ayinda toplam istihdamda %o,7'lik bir artis var.

Daha zamanli yayinlanan verilerden PMI, Agustos ayinda da 47,8 ile 50 esik dederinin altinda kalsa da 6nceki
aya gore 0,6 puanlik bir artis s6z konusu. Agustos ay! verileri yayinlanmis olan gostergelerden kapasite
kullanim oranina baktigimizda Temmuz ayina gére o,2 puanlik bir disis s6z konusu. GUnluk olarak yayinlanan
(mevsimsellikten arindirilmis) elektrik tiketimiverisine baktigimizda ise Eylil ayinda 6nceki aya gore %o0,9'luk
bir artis s6z konusu.

BUtUn bu bilesenlerden yola ¢ikarak EDE’de devam eden duraganlik EylGl ayinda da devam etti.

Finansal Durum Endeksi (FDE)

Bu ay yaptigimiz model tahminine gore FDE EylUl ayinda bir 6nceki aya gore %o, 4 azalmistir.
Temmuz ve Agustos aylarindaki degisim ise sirasiyla %-o, 5 ve %0, 3"tur. TUrkiye'nin risk algisinda
fazla bir degisiklik olmasa da FDE'de siregelen bu disis finansal kosullardaki sikilasmayi
gosteriyor.

FDE'in alt bilesenlerine baktigimizda ise Eylil ayinda brit rezervlerde disis gergeklesti. Tirkiye'nin 5 yillik
CDS primi de 260’ degerler etrafinda dolagsmaya devam ediyor. Ote yandan Eylil ayinin ilk yarisinda
kredilerde hemen her kategoride reel olarak %2'lik bir azalma var.

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. EylUl 2024 itibariyle hesaplanan ekonomik ve finansal durum endeksleri
Ekonomik (sol eksen) ve finansal (sag eksen) durum endeksleri
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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 ginimUze kadar donemdeki degisimi gosterilmektedir.

Bu ay bu olasiligi %27 hesapladik. Her ne kadar bu olasilik kritik deger %50'nin altinda olsa da son zamanlarda

hesaplanan en yiksek degerdir. Onimuizdeki ay bu olasiligin artmasi ¢cok dnemli olmakla birlikte 2024 yil
icindeki en ciddi resesyon sinyalini almis bulunuyoruz.

Sekil 2. EylUl 2024 itibariyle hesaplanan ekonomik durgunluga girme olasiliklari

GSYH'da 2 donem arka arkaya daralma yaganan dénemler (+
Covid-19)
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