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Ozlem Derici Sengiil - Baris Soybilgen

Gecen yilin Mart ayinda Turkiye'de etkileri goriilmeye baslayan COVID-19 salgini sonrasinda ekonomiye saglanan
parasal desteklerle birlikte finansal kosullarda 6nemli gevseme goriilmisti ancak Adustos itibariyle kredi ve para arzi
ile finansal piyasalardaki gelismelerin etkisiyle finansal kosullarin sikilasmaya basladigina sahit olduk. Hatirlatmak
gerekirse Finansal Kosullar Endeksi (FKE), kredi ve para arzi, finansal piyasalar ve finansal risk olmak tzere 3 alt
endeksten olusuyor ve endekste 0 ile arti 2 arasi seviye finansal kosullarla ilgili nétr gértiniime, arti 2’nin Gizeri finansal
kosullarin gevsek olduguna, 0'in asagisi finansal kosullarin siki olduguna isaret ediyor. Gegen sene salginin hemen
oncesi olan Subat ayinda 2.96 olan FKE'nin 6énce Nisan ayinda 1.62’ye geriledigine, salgininin etkilerine karsi
TCMB'nin gevsek para politikasinin yani sira kredi tegvikleri sayesinde Temmuz ayinda 3.48 degerini alarak
yilbagindan beri en ylksek seviyeye ulastigini gérdik. Eylil ayinda TCMB tarafindan faiz artirrmlarinin baglamasi ile
dismeye baslayan FKE, sonrasinda Kasim ayinda ekonomi yénetiminin degismesinin ardindan kredi kosullarinin
daha da sikilasmasi nedeniyle Subat'ta 1.17°'ye kadar geriledi. Alt endeksler bazinda bakildiginda reel tiketici
kredileri ile para arzi degiskenlerine karsilik ticari kredi faizlerindeki artisin endeksi asagi ¢ektigini gériyoruz. Gegen
sene Subat sonunda %11.5 civarindaki ticari kredi faizleri bu yilin Subat ayinda %19.0’un iizerinde seyrediyor. Ote
yandan USDTRY ve BIST'in yillik degisimlerinden olusan finansal piyasalar alt endeksi kurun yillik bazda halen
onemli dlgtide de@er kaybina isaret etmesine ragmen gugli BIST performansi nedeniyle FKE'yi yukari cekmis. BIST
100 endeksi Subat sonu itibariyle dnceki senenin ayni dénemine gére %38.8 degder kazancina isaret ediyor. 5 yil
vadeli CDS ve 3 aylik kur volatilitesinden olusan finansal risk alt endeksi ise Subat ayinda hala finansal riskin Tirkiye
ortalamasinin Ustiinde oldugunu isaret ederken énceki aya nazaran daha iyilesmis durumda. Oniimiizdeki dénemde
piyasada volatilitenin artmasi, Lira’da nominal deger kaybinin gticlenmesi, kredi maliyetlerinin artmasi ihtimali finansal
kosullari daha fazla zayiflatabilir.
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Finansal kosullar endeksi GSYH’a belli bir gecikmeyle etki ettigi icin 2021 birinci geyrek GSYH biyime tahminimiz

olan %5.27’yi degistirmedi. Yeni degiskenler geldikge Simditahmin modelimizden c¢ikan GSYH buyUmesi
tahminlerimizi guincelliyor olacagiz.

GSYH Simdi Tahminleri Litfen yilve ceyregisegin. 2021 V¥
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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 gdsteren kavramdir (Kara ve ark., 2016). Finansal kosullar
endeksi (FKE) ise finansal kosullari olusturan degiskenleri kolay bir bicimde takip etmeye ve degerlendirmeye
yarayan, CEFIS tarafindan finansal kosullara etki edecegdi diustnulen 11 degiskenin agirliklarinin bir faktér modeli

yardimiyla belirlendigi bir endekstir. Interaktif FKE endeksimize https://chart-studio.plotly.com/~Soybilgen/1/#/
adresinden ulasabilirsiniz.
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