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FINANSAL KOSULLAR ENDEKSI — EYLUL 2020

Ozlem Derici Sengiil - Baris Soybilgen

Mart ayinin ortasinda Turkiye'de etkileri gérilmeye baglayan COVID-19 salgini finansal kosullarda énemli 6lgliide
gevsemeyi beraberinde getirdi ancak CEFIS olarak olusturdugumuz Finansal Kosullar Endeksi'ne (FKE) gore
gevseme bu yilin basinda baslamisti. Hatirlatmak gerekirse Finansal Kosullar Endeksi, kredi ve para arzi, finansal
piyasalar ve finansal risk olmak tzere 3 alt endeksten olusuyor ve endekste 0O ile 2 arasi seviye finansal kosullarla
ilgili n6tr gériintime, arti 2’nin Gzeri finansal kosullarin gevsek olduguna, 0’in asagisi finansal kosullarin siki olduguna
isaret ediyor. Nisan 2020’de 2’nin Uzerine ¢ikan FKE'nin Temmuz ayinda 3.66 degerini alarak yilbasindan beri en
yuksek seviyeye ciktigina sahit olmustuk. Agustos ve Eyliil aylarinda ise endeks degerleri sirayla 3.45 ve 2.98 ile

nispi bir sikilagsmaya isaret etti.
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Endeks seviyesinde Eylil ayinda gorilen distste endeksi olusturan 3 alt endeksten kredi ve para arzi ile finansal
piyasalar etkili olurken finansal risk endeksi -1.22’den -1.17’ye hafif artis gosterdi. Kredi ve para arzi endeksini
olusturan reel tiketici kredileri ve para arzi artigi halen gok yiiksek olmakla birlikte Eylil ayinda Adustos ayina
nazaran hafif bir disiis gézleniyor. Ote yandan USD/TRY ve BIST'in yillik degigimlerinin uzun vadeli ortalamalarindan
sapmasindan olusan finansal piyasalar endeksi Ajustos ayinda USD/TRY’nin ortalama degder kaybindan daha fazla
deger kaybetmesi hem de BIST’in uzun vadeli getirilerinin altinda getiri saglamasi nedeniyle FKE'ye negatif katkida
bulundu. 5 yillik CDS ve 3 aylik USDTRY volatilitesinin uzun vadeli ortalamalarindan sapmasiyla olusan Finansal
Risk endeksi FKE’'nin daha fazla dismesini engelleyen alt endeks oldu. Bunun arkasinda aylik ortalamalar bazindan
550.3'ten 523.8’e gerileyen 5 yillik CDS ve disen kur volatilitesi rol oynadi. Finansal kosullar endeksi GSYH’a belli
bir gecikmeyle etki ettigi icin Ugtncl ¢ceyrek GSYH buyime tahminimiz olan %3.7’yi deg@istirmedi. Yeni degiskenler
geldikge Simditahmin modelimizden ¢ikan GSYH buyUmesi tahminlerimizi glincelliyor olacagiz.
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Son Giincelleme: 05.10.2020

FKE nedir?

Finansal kosullar bir ekonomide faiz, kur, varlik fiyatlari ve kredi kosullari gibi finansal degiskenlerin iktisadi faaliyet
Uzerinde ne dlgiide kisitlayici veya destekleyici oldugunu gosteren kavramdir (Kara ve ark., 2016). Finansal kosullar
endeksi (FKE) ise finansal kosullari olusturan degiskenleri kolay bir bigcimde takip etmeye ve degerlendirmeye
yarayan, CEFIS tarafindan finansal kosullara etki edecegi disunilen 11 degiskenin agirliklarinin bir faktér modeli
yardimiyla belirlendigi bir endekstir. interaktif FKE endeksimize https:/plot.ly/~raynora/13 adresinden ulasabilirsiniz.
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