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Bu ay ekonomide duragan bir seyir gozlemlerken finansal kosullardaki
sikilasmanin hizla devam ettigini goriyoruz. Bir sUredir devam eden
finansal sikilasmanin  etkisiyle ekonominin  6nUimizdeki aylarda
yavaslamasini  6ngoériyoruz. Ote yandan bu yavaglamaya ragmen
enflasyondaki artisin devam etmesini bekliyoruz. Yilin 4. ceyregine kadar
enflasyonda bir dusis trendi beklemiyoruz. Bundan dolayi 3. ceyrekte
ekonomide bekledigimiz yavaslamayla beraber hizlanan bir enflasyon
(stagflasyon) riskine dikkat cekmek isteriz.




1. GENEL GORUNUM

Tirkiye ekonomisi 2. ceyrekte ortalamanin Gzerinde bir blyime performansin sonunda haziran
ayina duragan girdi. ikinci ceyrekteki gigli buyimede hem yurtici hem de yurtdigi talep rol
oynadi. Ote yandan 2021 ortalarindan bu yana finansal kosullarda yaganan sikilasmanin devam
etmesi bUyumenin surdirilebilirligine dair soru isaretler doguruyor. Genelde ortak hareket eden
finansal ve reel sektorler, 2021 sonlarindan bu yana ge¢miste hi¢ olmadigi kadar ayrismis
durumdalar. Finansal sektorin onciliginde buyiyen reel sektorin bu kosullarda 3. ¢eyrekte
benzer bir performans gostermesi gitgide zorlasiyor. Ger¢cekten de hem aylik bazda hem de
ceyreklik bazda yaptigimiz tahminler ekonomide Haziran ayi icin duragan bir performansa isaret
ediyor.

Bu ayki raporumuzun en onemli bulgusu olarak takriben 3. ceyrekte ekonomide bir
yavaslama hatta yuksek bir olasilikla daralmaya girilecegini 6ngoriyoruz. Alt gostergelere
baktigimizda, talepteki canlilia ragmen sanayideki durgunlugun yavaslamaya 6ncilik ettigini
goriyoruz. Daralmanin siddetinin 6nimuizdeki donemde gelecek veriyle birlikte netlesmesini
bekliyoruz. Her ne kadar 3. Ceyrekte bir daralma ongorsek de benzer bir disist enflasyonda
beklemiyoruz. Tahminlerimiz enflasyondaki artisin son ¢eyrege kadar sirecegini ve Temmuz
itibariyle enflasyonda u¢ haneli degerleri gorecegimize isaret ediyor. Enflasyonda yavaslamanin
baz etkisi ile yilin 4. ¢eyredinde baglamasini bekliyoruz. Ucincy ¢eyrekte hem biyimede
yavaslama hem de yiksek enflasyonun goézlendigi zorlu bir sGreg bekliyoruz.

2. AYLIK GOSTERGELER: EKONOMIK VE FINANSAL GOSTERGELER

Aylik gorinUm reel sektor ve finansal piyasalardaki gelismeleri 6zetleyen iki endeks Uzerinden
takip edilmektedir. Bu endeksler bir s6z konusu déneme ait en gincel veriyi kullanarak yapilan
tahminlerdir. Bu tahminleri yaparken farkli sikliklarda yayinlanan biyik bir veri seti kullaniyoruz.
Zaman zaman farkli yonlerde de hareket edebilen bu verilerdeki ortak hareketleri ileri istatistiki
yontemler kullanarak, bunlardan ekonomik ve finansal kosullari gosteren sade, piyasayi
butinUyle 6zetleyen daha anlasilir 5ngori giict yiksek gostergeler olusturuyoruz.

Bu gostergelerden Ekonomik Durum Endeksi (EDE) reel sektorin gidisatina anlk bilgi veren
verileri 6zetlemektedir. Finansal Durum Endeksi (FDE) ise finansal piyasalardaki genel stres
durumunu gostermektedir. Finansal durum endeksi ayni zamanda reel aktivite icin bir onci
gosterge olarak yorumlanabilir. Dolayisiyla finansal sektorde yasanacak uzun sireli bir daralma
nihayetinde reel aktivitedeki bir daralmayi beraberinde getirecektir.



Ekonomik Durum Endeksi (EDE)

Bu ay yaptigimiz model tahminine gore EDE Haziran ayinda bir onceki aya gore %o,02
artmigtir. Mayis ve Nisan aylarindaki degisim ise sirasiyla %0,10 ve %o,45'tir." Dolayisiyla
ozellikle Nisan ayinda zirveye ¢ikmis ekonomik performans Mayis ve Haziran aylarinda
yavaslamis goriniyor.

EDE'nin alt bilesenleri su sekilde degismistir:

Uretim: Kullandigimiz bUyik veri setinde ekonominin Uretim tarafini gdsteren 6nemli
gostergelerden biri sanayi Uretim endeksidir. Sanayi Uretim endeksinde en son agiklanan nisan
ay! verisine gore nisan ayinda bir onceki aya gore degisim gozlenmemistir. Bu duraganhk
ekonomik durum endeksindeki duragan hareketin ana nedenlerinden biridir. Ayrica ithalat
miktar endeksinde son 3 aydir gézlenen disUs de ithalata bagli Gretimde bu durgunlugun 6nemli
gostergelerinden biridir. Buna ek olarak imalat sanayi PMI gostergesindeki dUsUs Haziran ayinda
da devam ederek 49,2 olarak kritik 5o degerinin altinda gerceklesmistir.

Talep: Talep tarafina baktigimizda, perakende satis hacmi nisan ayinda %2,0'lik bir artis
gostermistir. Yurtdisi talebe baktigimizda ise ihracat miktar endeksinde %11'lik yiksek bir artis
gormekteyiz. Bu artisin altinda yatan en biyiuk neden Avrupa ekonomisinde gozlenen
buyimedir.

istihdam: isgiici piyasasina nisan ayinda toplam istihdamda %a,4'l0k bir artis gézlenmistir.
Dolayisiyla %5o0’lerin Uzerine ¢ikan isgicUne katihm orani ile birlikte istihdamdaki artis seyrini
surdUrmektedir.

BUtUn bu bilesenlerden yola ¢ikarak EDE’'nin alt bilesenlerinde yilin ilk ve ikinci ¢eyreginde
oldukca degisken hareketler gorilmektedir. BUtin bu hareketlerin sonucunda 6zellikle Gretim
gostergelerinin 6nciliginde gosterge Haziran ayinda ve sonraki aylarda da duraganliga isaret
etmektedir.

Finansal Durum Endeksi (FDE)

Bu ay yaptigimiz model tahminine gore FDE haziran ayinda bir onceki aya gore %-0,90
azalmistir. Mayis ve nisan aylarindaki degisim sirasiyla %-1,16 ve %-0.22'tUr. Finansal kosullarda
uzunca bir sUredir devam edilen daralma bu ay hizlanmistir.

FDE'in alt bilesenleri su sekilde degismistir:

Risk gostergeleri: Endeksin bircok alt bileseninde oynaklik artmistir. Ana risk gostergelerinden
BIST-100 endeksinin gerceklesen oynakligi (realized volatility) 6nceki aya gore artis gostermistir.

! Not: Degerlerin kolay bir sekilde yorumlanmas: amaciyla yaptigimiz standardizasyon sonucunda hem
ekonomik ve hem de finansal durum gostergesinde yasanan degisim oranlarmin %-2 ve %+2 arasinda
gerceklesmesi beklenmektedir. %-2"den diisiik ya da %+2’den yiiksek degerler diisiik olasilikli ug degerler
olarak yorumlanabilir. Ornegin, gecmiste bu degerler 2008 resesyonunun en derin noktas: olan 2008 Kasim
ayinda %-2.08 ve 2016 Temmuz ayinda %-2.17 olarak goézlenmistir. Dolayisiyla bu degerlerin %-2’ye
yaklagmasi bize yasanan daralmanin siddeti hakkinda da bilgi verecektir.



5 yillik CDS primi 800 baz puanin Uzerinde seviyelerle Tirkiye'nin risk algisindaki bozulmanin
yuksek seviyelere c¢iktigini gostermektedir. Bu bozulmanin ana nedenlerinden birinin
enflasyonda ve enflasyon beklentilerinde yasanan yiksek seyir oldugu disinilmektedir.

Kredi kosullan ve rezervler: Haziran ayinda brit rezervlerde bir disus s6z konusudur. Kredi
kosullarina baktigimizda ise her ne kadar nominal olarak toplam kredilerde bir artis s6z konusu
olsa da, toplam kredi hacminde yUksek enflasyondan dolayi reel olarak bir duraganhk
gozlemlenmektedir. Risk gostergelerindeki artis, rezervlerin disikligu ve kredi kosullarinda reel
olarak yasanan bu duraganlik, finansal durum endeksinde uzun zamandan beri siren daralmanin
devam etmesinin nedenleri arasinda.

EDE ve FDE Trendleri

Sekil 1'de Ekonomik Durum Endeksi ve Finansal Durum Endeksi'nin 2019 yilindan bu yana
izledikleri trend gosterilmektedir. 2020'nin ilk yarisinda Covid-19 salgininin getirdigi ekonomik
daralma ve ardindan gelen hizli toparlanma EDE’de net bir sekilde gozlenmektedir. Benzer bir
disis ve hizli bir toparlanma ozellikle 6nceki Merkez Bankasi Baskani Naci Agbal’in donemi
boyunca FDE'de de gérulmektedir. Ote yandan FDE’de 2021 Eylil ayindan bu yana yaganan
daralmanin bu ay hiz kestigi izlenmektedir. EDE'de ise 2022'nin basinda bir daralma ve
sonrasinda duraganlk goze carpmaktadir. Normalde FDE'nin 6nciliginde benzer hareketler
gostermesi gereken bu iki endeks, 2021'in sonbaharindan itibaren uygulanan yeni politikalarla
birbirinden iyice ayrismis durumda. Uzun siredir disisinU devam ettiren FDE'deki bu hareketin
reel sektore de yansimasi kaginilmaz olacaktir.

Sekil 1. Haziran 2022 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 Olasihigi

EDE ve FDE'nin ortak hareketlerinden yola ¢ikarak kisa vadede ekonominin durgunluga girme
olasiligr hesaplanmistir. Bu olasiliklarin 6ngori kabiliyeti oldukca yiksek olup hem 2018 hem de
2020'de yasanilan kisa sureli ekonomik durgunluklari aylar oncesinden gostererek, kritik bir
erken uyari sistemi olarak kullanilmaktadir. Haziran ayinda ekonominin kisa vadede
ekonominin durgunluga girme olasiligi %48’e yUkselmistir. Bu dizey olduk¢a yuUksektir. Bu

anlamda FDE'de uzun sireden bu yana yasanan disisun reel ekonomide 3. Ceyrek itibariyle
bir daralmaya yol acacagini 6ngoériyoruz.

Sekil 2’de bu olasiliklarin 2007'den ginimuze kadar olan donemdeki degisimi gosterilmektedir.
Gri alanlar iki ceyrek arka arkaya daralma yasana teknik resesyonlara isaret etmektedir.
Gorulecegi Uzere, yapmis oldugumuz hesaplamalar yaklasik 4-6 ay oncesinden GSYH verisinin
trend altinda buyUme ihtimalini oldukga isabetli bir sekilde tahmin edebilmektedir.

Sekil 2. Haziran 2022 itibariyle hesaplanan ekonomik durgunluga girme olasiliklan
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Kaynak: Yazarin hesaplamalar

3. CEYREKLIK GOSTERGELER: GSYH'DA GORUNUM

GSYH'nin “anlik tahmin” model tahminine gore ¢eyreklik blyume tahminlerinin olasilik dagilimi
Sekil 3'te gosterilmistir. BUyuk bir veri seti kullanilarak yapilan bu tahminlerde amag ekonomide
GSYH cinsinden anlik durumun resmini cekmek, bununla birlikte en iyi ve en koti senaryolarda
olusabilecek durumlailgili 6ngoriler olusturmaktir.



Sekil 3. Haziran 2022 itibariyle GSYH ¢eyreklik blyime performansi

Gegmis ve tahmin edilen GSYH biiyiime performanslar (onceki ceyrege gore)
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Anlik tahmin modeline gére GSYH’'nin 2022'nin ikinci ceyreginde bir dnceki ¢eyrege gore %1,64
bUyudiguni 6ngériyoruz. Ote yandan bu tahminlerde sadece biyUmenin beklenti olarak
ortalamada ne kadar biyUyecedini dedil ayni zamanda en iyi ve en kotU senaryolarda ne
beklememiz gerektigini de hesapliyoruz. Buna gore, 2022 II. Ceyreginde:

- %g ihtimalli en kotl senaryoda buyime -%a1,1'den daha disik gergeklesebilir.
- %g ihtimalli en iyi senaryoda biyime %4,0'den daha biyUk gerceklesebilir.

Bu ¢eyreklik biyime tahminlerinden yola ¢ikarak dnceki yilin ayni ¢eyregine gore hesapladigimiz
senelik blyime tahminleri de Sekil 4'te gosterilmistir.

Sekil 4. Haziran 2022 itibariyle GSYH 6nceki yilin ayni ceyregine gére biyime performansi
Gecmis ve tahmin edilen GSYH bilyiime performanslari (onceki yihin aym ¢eyregine gore)
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Anlik tahmin modeline gére GSYH'nin 2022"nin ikinci ¢eyreginde bir 6nceki yilin ayni ceyregine
gore %6,6 buyidiguni 6ngoriyoruz. Zengin bir veri setiyle gerceklestirdigimiz bu tahmin bize
2022 ikinci ¢eyredinde biUyUmenin yiksek oldugunu ancak yeni bir destek politikasi
uygulanmadigi sirece ekonominin yavaslama trendinde olduguna isaret etmektedir. YUksek
enflasyon ortaminin 6ne cektigi talepte 6ngérdigimuiz yavaslama ve yatinm istahinin zayif
olmasi bu trendin altinda yatan 6nemli faktérlerdir. ilave olarak BDDK'nin getirdigi son
dizenlemelerle elinde yUksek miktarda doviz tutan firmalarin TL kredi kullanmalarina gelen



sinirlamalarin da bu yavaglamaya katki vermesi beklenmektedir. Bu yavaslamayi bertaraf etmek
amaciyla yilin ikinci yarisinda ek faiz indirimleri veya maliye politikasi tesvikleri gelmezse
buyUimenin kademeli olarak yavaslayarak yil sonu biyUmesinin %5.2 olmasi beklenmektedir.

4. Enflasyon goronimu
Sekil 5. Haziran 2022 itibariyle enflasyon gorinimi
Yilhk enflasyon
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Yaptigimiz hesaplamalar enflasyonda yukar yonlG gugli bir trendin varligina isaret etmektedir.
Senenin ilk yarisinda gelen faiz indirimlerinin ve alinan makro ihtiyati dizenlemelerle tegvik
edilen kredilerin etkisi ile enflasyonun Temmuz ayi itibariyle ¢ift haneli seviyelere ¢ikmasi, Gginci
ceyrekte %132 ile zirve yapmasi sene sonuna dogru baz etkisi ile yavaslayarak %106 seviyelerine
cekilmesi beklenmektedir.

5. Ekonomik Politika Belirsizlik Gostergesi

Ekonomideki belirsizligi 6l¢mek icin olusturdugumuz Ekonomik Politika Belirsizlik Gostergesi
Tirkiye ekonomisinin mevcut durumuna ve gelecegine isik tutan bir diger gostergedir. Ekonomik
Politika Belirsizlik Gostergesi Twitter verisiyle Dogal Dil isleme Yéntemi kullanilarak her gin
guncellenmektedir. Turkiye'de finans ve ekonomi alanlarinda uzman olan “secilmis” 662 kisiye
ait tweetlerin icinde “ekonomi”, “politika” ve “belirsizlik” bashklari altinda belirlenmis kelimeleri
soz konusu bu Kkisilerin tweetlerindeki toplam kelime sayisina oranlayarak belirsizlik

gostergemizdeki dederleri hesapliyoruz.

Haziran 2022 itibariyle gincelledigimiz gostergemiz Sekil 6'da yer almaktadir. Bu sekilde
Ekonomik Politika Belirsizligi Gostergesi 1 Ocak 2013-30 Haziran 2022 tarihleri arasinda gunlik
frekansta gizilmistir. Tirkiye'de hem yerel hem de kiresel sebeplerden kaynaklanan bir¢ok siyasi,
politik, finansal ve ekonomik olayin yarattigi belirsizlik arttikca, gostergenin aldigi degerler
artmaktadir. Ekonomik Politika Belirsizligi Gostergesi'nin s6z konusu donem zarfinda yiksek ve
dalgali oldugunu gozlemliyoruz. Covid-19 soku ile zirve yapan gosterge, kiresel ve Turkiye
ekonomisindeki toparlanmalarla inise gegse de Eylil 2021 tarihi itibariyle TUrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi'nin ortodoks politikalardan vazge¢mesi ve bu politika degisimini takip eden faiz
indirimleri, kur soku ve piyasaya surUlen yeni arag ve regilasyonlar sonrasinda 2022 ilk aylarinda



tarihi rekor dizeylere ulasmistir. Haziran 2022 tarihine kadar olan aylarda gosterge disise gegse
de hala ortalama degerinin Uzerinde dalgali bir seyir izlemektedir.

Sekil 6. Ekonomik Politika Belirsizligi Gostergesi
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—— Ethos Ekonomik Politika Belirsizligi Gostergesi

Belirsizlik; tUketim harcamasi, yatinm (sabit sermaye olusumu) ve yurtici tasarruf kanallari
vasitasiyla ekonomik biyimeyi etkileyen 6nemli bir gostergedir. Ekonomi yazininda belirsizlikte
gozlemlenen yikselisin bekle-gor kanali yoluyla sirket yatirimlarinda disise neden oldugunu
gosteren bircok teorik ve ampirik calisma bulunmaktadir. Biz de bu baglamda 2013-2022
yillarinda Turkiye reel sektérinde operasyonlarini devam ettiren, Turkiye Istatistik Kurumu’nun
beyan ettigi cironun yUzde 5o’sinden fazlasini temsil eden 28,389 firmayi kapsayan mikro-dizey
bir 6rneklem kullanarak yatirim modeli tahmin ediyoruz. Bu tahmine dayanan sonuglar politika
yapicilara onemli mesajlar vermektedir. Soyle ki; yilin ilk ceyreginde belirsizlik iki katina ¢ikarsa,
soz konusu orneklemdeki ortalama sirketin 4. ceyrek sonundaki net yatirrm orani 0.017 birim
disuyor. Bu da orneklemdeki ortalama net yatirim oraninin %7'sine denk geliyor.



