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1 Yénetici Ozeti

2020 yilinin ilk yansinda kiresel ekonomi giindeminin merkezinde, Cin'de baslayip kisa strede
dlnyaya yayillan Kovid-19 salgini ve salgina karsi Glkelerin aldiklari énlemler yer almistir. Salgin
kuresel duzeyde 2020 yili Haziran ayinin sonu itibariyle yaklasik 10,6 milyon insana bulasmis ve
517 bin kisi hayatini kaybetmistir. 5,8 milyondan fazla insanin iyilesmesine ragmen, salgin son
yUzyilin en biyuk ekonomik bunalimini yaratmak tzeredir.

Kuresel tedbirlerde saglik sistemlerini korumak 6ncelikli olmugtur. Salginin baslangicinda virds
hakkinda ve yayllim hizinda net bilgilerin olmamasi ve ilerleyen stregte acil ve yogun bakim
desteginin uzun surddgunin anlasilmasiyla birlikte, oncelik saglik sistemlerinin ¢dkmesinin
engellenmesi olmustur. Bu nedenle uluslararasi dizeyde saglik alaninda dayanisma ve
yardimlasma c¢abalan ilk asamada 6n planda olmustur. Tirkiye bircok Ulkeye yaptigr saghk
ekipmanlar yardimiyla s6z konusu dayanisma cagrilarina en iyi cevap veren Ulkelerden birisi
olmustur.

Salgina karsi sert toplumsal ve ekonomik énlemler alinmigtir. Bu siregte, toplumsal hareketliligin
azalmasi ve sosyal yalitim kavraminin gidndeme gelmesiyle Ulkelerin salginin  yayilmasini
engellemek amaciyla sinirlarini kapamalari ve bazi sektorlerdeki faaliyetleri kisitlamalari tim
dinyada ciddi ekonomik etkilerin ortaya ¢cikmasina neden olmustur. Basta hizmet sektérleri olmak
Uzere bircok sektérin tamamen kapanmasi, ekonomik faaliyetlerin yavaslamasina ve issizligin
artmasina neden olmustur. Alinan karantina &nlemleri Gretim endekslerinin ciddi oranda
dismesine, isglicl kayiplarina ve glven endekslerinin tim diinyada gerilemesine neden olmustur.

Pandeminin ekonomik ¢ékintlye yol agmamasi igin tarihte benzeri gériilmemis mali tegvikler ve
parasal genigleme politikalari uygulanmaktadir. Salginin istihdam, tedarik zincirleri ve Uretim
kapasitesi Uzerinde yaratacag kalici tahribati gidermek igin kiresel capta 6énemli boyutlarda mali
tedbirler uygulamaya konulmustur. Bu stregte, bircok tlkede merkez bankalar faiz indirimleri
gerceklestirmis, gelismekte olanlar da dahil olmak Uzere Ulkeler varlik alimlari, likidite destekleri,
kredi programlari ile salgindan etkilenen sektorlere ve hanehalkina yénelik daha dnce gérilmemis
boyutlarda destek programlarini hayata gecirmistir.

Bu donemde, kiresel buydme goérinima belirgin bicimde kdtulesmistir. Salgin dncesi donemde,
uluslararasi kuruluslar tarafindan 2020 yilinda dinya hasilasinin yizde 3 civarinda blyutyecegi
tahmin edilirken, salgindan sonraki tahminlere goére yizde 5 civarinda daralmasi beklenmektedir.

Glvenli liman arayisi ve sermaye hareketlerinde degisimler gézlenmistir. Salginin baslangicinda
ABD dolari cinsinden varliklara ve kismen altina yatinmcilarin yogun ilgi gosterdikleri gdzlenmistir.
Bu sirecte ise gelismekte olan Ulkelere yonelen portfédy yatirmlar, salginin ciddi boyutlara
ulasmasindan ve kuresel risk istahindaki gerileme neticesinde yatirmcilarin gdvenli limanlara
yonelmesiyle olumsuz etkilenmis, bu Ulkelere yonelik bu yatinmlarda tarihi en yuksek cikis
gozlenmistir. Boylece gelismekte olan Ulkelerin risk primlerinde de belirgin artislar izlenmistir.
Bununla birlikte, 2020 yilinin ikinci yansinda ABD'deki Ulkeye 6zgU sorunlar nedeniyle dolar
varliklardan ¢ikis yasanmasiyla altinin tarihsel yiksek seviyelere ¢iktigi ve gelismekte olan tlkelere
portfdy yatirimlarinin hentiz dénmedigi izlenmektedir.

Azalan kiresel talep ve zorunlu dretim kisitlamalan diinya ticaret hacminde keskin diistglere yol
agmiugtir. Ticaret ve kiresel katma deger zincirinin bu durumdan olumsuz etkilenmesiyle kiresel
ticaret hacmi keskin bir daralma kaydetmistir. Ayrica, salginin yayilmasi sonucu firmalar yogun
talep dususleri, arz kesintileri ve nakit akiglarinda ortaya cikan bozulmalar nedeniyle yeni yatirnm
yapma kararlarinda temkinli davranmislardir. Ayrica, salgin dncesi donemde kuresel gtiindemi




mesgul eden ABD ve Cin arasindaki ticaret savaslari hususunda net bir ¢6zim halen
saglanamamistir.

Petrol fiyatlarinda tarihsel dusugler kaydedilmistir. Hem kiresel ekonomik faaliyetteki
yavaslamanin etkisi, hem de petrol ihracatgisi Ulkeler (OPEC+) arasindaki anlagmazliklar basta
petrol olmak Uzere emtia fiyatlarinda sert dususlere yol agmistir. Petrol fiyatlari Ureticiler arasinda
gorulen uzlasma cabalari ve arz kesintileri ile kismen toparlanmistir.

Salgin ilk asamada kontrol altina alinmig gibi goriinse de riskler devam etmektedir. 2020 yilinin
ikinci ceyreginin baslarindan itibaren alinan dnlemler sayesinde salgini gérece kontrol altina alan
bircok tlkede énlemler hafifletiimis ve ekonomik faaliyetler yeniden baslamigsa da, salginin yayilim
hizina ve normallesme surecine dair belirsizlikler halen devam etmektedir. Devam eden salginin
kiresel tiketim aliskanlklar ve genel harcama davranisinda yarattigi tahribatin devam edip
etmeyeceginin tam olarak ongoérilememesinin yani sira asi calismalarinin heniz olumlu
sonuclanmamasi ve olusabilecek ikinci dalga beklentisi halen tim Ulkelerde endise kaynadi
olmaya devam etmektedir.




2 GOrinim

2.1 Bulyume

Kuresel ekonomi 2020 yilinin ilk yarisinda Kovid-19 salgininin etkisinde kalmistir. Kovid-19 salginina
iliskin ilk vakalar 2019 yilinin Aralik ayinda Cin'de gortlmus ve 2020 yilinin ilk ceyreginden itibaren
salgin hizla tim dinyaya yayilmaya baslamistir.

Asya kitasi disindaki Ulkelerin bircogunda ise vakalarin yilin ilk ¢eyreginin ortalarindan itibaren
yayginlastigi tespit edilmistir. Ikinci ceyrekte ise Cin, Japonya ve Guney Kore haricindeki tim
ulkelerde vaka sayilarinda artislar devam etmistir. Ozellikle Avrupa'daki gelismis Ulkelerde alinan
onlemler vaka sayilarinin ikinci ¢eyrek tamamlanmadan belirgin bicimde sinirlanmasini saglamistir.
ABD'de ise sosyal mesafe ve maske gibi koruyucu énlemlere yeterince uyulmamasi nedeniyle,
Kovid-19 vaka sayilan ikinci ¢eyrekte cok hizli bir bicimde artmis ve ABD dinyada en ¢ok vaka
gorulen Ulke olmustur. Haziran ayr sonu itibariyle ABD'de gorilen vaka sayisi 2,7 milyona
ulagmustir.

Boylelikle, 2020 Haziran sonu itibariyle diinyada toplam 10,6 milyon adet Kovid-19 vakasi tespit
edilmis, Kovid-19 nedeniyle 517 bin kisi hayatini kaybetmistir. Ayni donemde iyilesen hasta sayisi
5,8 milyon kisiye ulagsmakla birlikte, salgin halen yikicr etkilerini sirdirmektedir.

Salginin etkilerini asgari dizeye indirmek icin bircok Ulkede ¢esitli ekonomik ve sosyal tedbirler
alinmistir. Bu tedbirlerin dncelikli amaci, insan hayatini korumak ve dlke saglik sistemlerinin
¢okmemesini saglamak olmustur. Bu cercevede alinan kararlardan 6zellikle karantina ve ekonomik
kapanma gibi tedbirler, iktisadi faaliyet Gzerinde yogun kisitlayici sonuclar dogurmustur. Ayrica,
sosyal mesafe kurallarinin uygulanmasi, maske kullaniminin tesvik edilmesi/zorunlu tutulmasi,
sokaga c¢ikma yasaklari, uzaktan egitim programlarinin uygulanmasi gibi uygulamalarla Kovid-19
ile micadele desteklenmistir.

Salginin kesimler Gzerindeki tahribatini azaltmak icin amaciyla tarihte benzerine az rastlanir mali
tesvik ve parasal genisleme politikalarina basvurulmustur. Bunlarin basinda; hanehalkina ve
firmalara destek paketlerinin agiklanmasi ve uyumlu para politikasi uygulamalari gelmektedir.

Boylece, 2019 yilinin tamaminda ylzde 2,9 oraninda bulylyen ve salgin dncesi donemdeki IMF
tahminlerine goére ytzde 3,4 oraninda blytumesi beklenen kuresel hasilanin, 2020 yilinda ytzde
4,9 oraninda daralmasi 6dngoéridlmektedir. Salginin ilk asamada diinya ekonomisinde énemli bir
paya sahip olan Cin ekonomisi ile bazi Asya ekonomilerini vurmasi nedeniyle, kiresel hasila
Uzerindeki etkisinin yilin ilk ceyreginde daha sinirli oldugu degerlendirilmektedir. Ancak, yilin ikinci
ceyreginde salginin diinyanin diger bolgelerine de hizla yayllmasiyla kiresel ekonomi Uzerindeki
etkileri cok daha derin ve yaygin bir sekilde hissedilmistir.




Grafik 1: IMF Kuresel GSYH Endeksi Tahmin Patikasi ve PMI
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Kaynak: Bloomberg, IHS Markit, IMF WEO 2020 Haziran Guncellemesi

Kuresel hasiladaki 2020 yilinin ilk yarisinda gordlen daralma agirlikli olarak gelismis ekonomilerde
gorilen zayif ekonomik aktiviteden kaynaklanmistir. Nitekim 2020 vyilinin ilk ceyreginde
Avrupa'daki &nemli ekonomiler olan Almanya, Fransa, Ingiltere ve Italya sirasiyla -2,2, -5,3, -2,2 ve
-5,3 oraninda daralmistir. Benzer sekilde, ABD ekonomisinin de ayni dénemde ytizde -1,3 oraninda
kicUldugu izlenmistir”.

Yilin ilk geyredinde salginin merkezi Usst Cin iken, ikinci ceyregin baslarinda gelismis Avrupa
Ulkeleri ve ABD olmustur. Bu Ulkelerde agir saglik tahribatina yol acan salginin tedarik zincirinde
yol actigi sorunlar ile ticaret Uzerindeki yikici etkisi basta AB ekonomileri olmak Uzere kiresel
imalat sanayi Uretimi Uzerinde olumsuz etki yapmistir.

Cin'de yilin ilk ceyreginde baslayan salgin, 6zellikle yilin ikinci ceyreginde Rusya, Brezilya,
Hindistan, Meksika gibi gelismekte olan buylk dlcekteki ekonomilerde etkili olmaya baslamis ve
ekonomik faaliyetlerde belirgin yavaslama meydana getirmistir. ikinci ceyrekte bu ekonomilerin
hepsinde salginin yayilimi gelismis ekonomilere gére daha hizli olmustur. Gelismekte olan
ekonomiler de kendi iglerinde salgindan farkli derecelerde etkilenmislerdir. Bunun temel nedeni
gelismekte olan Ulkeler arasindaki yapisal farkliliklar (6rnegin, salgindan ciddi sekilde etkilenen
turizm ve petrol gibi sektorlere bagimlilik), salgin ile mucadeledeki farklhliklar, verimlilik farklar,
kriz 6ncesi buyime trendleri ve yurtdisi finansal akimlara bagimlilik agisindan mevcut olan
ayrismalardir.

Ayrica, basta ulastirma ve turizm sektorleri olmak Uzere bircok hizmet sektdriinde faaliyetler ikinci
ceyrekte buyuk olcide yavaslamistir. Hizmetler sektéri salgindan ¢ok daha fazla etkilenirken,
imalat sanayi faaliyetlerindeki gerileme daha dustik seviyede gerceklesmistir.

2.2 Ticaret

Kovid-19 salgini 6ncesi kuresel ticaretin ana gindemini ABD ve Cin arasinda yasanan ticaret
savaslari ve korumacilik egilimleri olusturmustur. Salgin sonrasi dénemde ise kuresel ticaret
hacminin ciddi oranlarda azaldigi gortlmektedir. Salgin sonrasi kiresel ticaret hacminde
beklenildigi Uzere keskin bir ivme kaybi yasanmakla birlikte, ticaret savaslarina iliskin baz
hususlarda ise gelecege donuk belirsizlikler halen stirmektedir.

" Mevsim ve takvim etkilerinden arindinlmig verilerle bir &nceki ceyrege gére yiizde degisim.
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Son ddnemlerde kiresel ticarette korumacilik egilimleri siklikla kiresel ekonomi giindeminde
dncelikle yer almistir. Tkinci dinya savasi sonrasinda genel olarak serbest dis ticarete dayall
anlayisin kademeli olarak degisebilecegine yonelik sdylemler, uluslararasi kamuoyunda en Ust
seviyedeki politika yapicilari tarafindan dile getirilmektedir. ABD tarafindan 2018 yilinda Cin'den
ithal edilen mallara yoénelik baslatilan sorusturmalar, dis ticaretteki korumacilik egilimlerini yeni bir
evreye taslyarak ticaret savaslari olarak adlandirlmasina neden olmustur. Bu tarihten itibaren ABD
ticaret gerilimlerini tirmandirma egilimleri gostererek, Avrupa Birligi'nden ithal edilen mallara
yonelik olarak da korumaci énlemlerin alinma girisimlerinde bulunmustur.

Bu gelismeler sonucunda, 2020 yili basinda ticaret savagslarinin 6n plana ¢ikan iki taraf olan ABD
ve Cin arasinda "Birinci Safha Ticaret Anlasmasi” imzalanmistir. Bu anlagsmayla iki tlke arasindaki
ticaret savasi kaynakli gerginligin kismen azalmasi saglanmis olmakla birlikte, giimruk vergilerinin
indirilmesi gibi daha gti¢ basliklarin “Ikinci Safha” kapsaminda degerlendirilmesi planlanmigtir.
Ancak 2020 yilinin ikinci ceyredi itibariyla “ikinci Safha” anlasmasina yonelik herhangi bir adimin
atilmadigi gorilmektedir.

Kuresel ticaret hacmi salgindan siddetli derecede olumsuz etkilenmistir. Dlnya ticaret hacmi aylk
verilere gore Nisan 2020'de yuzde 12,1 oraninda gerileyerek seri icerisindeki en keskin dustsu
gerceklestirmistir. Ticaret hacmindeki asagr yonli ydnelis ivme kaybetse de 6nimuzdeki aylarda
da devam etme ihtimali bulunmaktadir.

Nitekim UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development) tahminlerine gére 2020
yilinda kuresel ticaret hacminin ylzde 27 oraninda daralmasi beklenmektedir. Bu oran 2007-2008
kuresel krizi sonrasinda olusan daralmadan daha derin bir kiictlmeyi isaret etmektedir.

Grafik 2: Kiresel Ticaret Hacmi
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Kaynak: CPB, UNCTAD tahmini

Diinya Ticaret Orgutt (World Trade Organization) ise 2020 yilinda kiresel mal ticaret hacminin
yUzde 13-32 arasinda daralacagini tahmin etmektedir. Uluslararasi kuruluslarca ticaret hacminin
seyrine iliskin tahminlerdeki asagi yonlu revizyonlarin, Ulkemiz ve ana ticaret ortaklarimiza da
yansidigi gozlenmistir.




2.3 lIsgucu

Bircok sektorin kismen veya tamamen kapanmasi sonucunda ortaya c¢ikan ekonomik
faaliyetlerdeki yavaslama, kiresel dlcekte isglict piyasalarini da derinden etkilemistir. Avrupa
ulkelerinde alinan énlemlere ragmen Uluslararasi Calisma Orgttne (ILO) gére 2020 yilinin ilk
ceyreginde 2019 yili son ¢eyregine gore 130 milyon kisilik tam zamanli ise esdeger bir istihdam
kaybr gerceklesmistir. Bu kaybin yilin ikinci ceyreginde daha da artarak 300 milyondan fazla tam
zamanl is kaybina ulasabilecegi tahmin edilmektedir. Bu agidan bakildiginda, Kovid-19 salgini
istihdam piyasasinda ve dolayisiyla hanehalkinda ciddi bir yikim olusturmustur.

Grafik 3: Segilmis Ulkeler ve Ulke Gruplarinda issizlik Oranlari
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Kaynak: Eurostat, iLO

Grafik 3'ten de gorulecegi Uzere issizlik oranlarinda salgin sonrasi ciddi artislar meydana gelmistir.
Ylzde 4 civarinda uzun stredir istikrar kazanan ABD issizlik orani, yavaslayan ekonomik aktivitenin
etkisiyle Nisan 2020'de yuzde 14,7'ye yikselmis, daha sonra ekonominin agilmasiyla bir miktar
gerilemigse de hala cift hanelerde kalmaya devam etmektedir. Bu strecte, AB ekonomilerinde
disus egiliminde olan issizlik yeniden tirmanisa gecerek yizde 7,4'e yikselmistir. Salgin acisindan
Cin ekonomisindeki en kotlu ay olan Subat ayinda ylzde 6,2'ye yukselen issizlik oranlari, daha
sonraki aylarda bir miktar gerilemisse de dnceki kayiplari telafi edecek seviyelere ulasamamistir.
Issizlik orani Japonya ekonomisinde her ne kadar ylizde 2'ler gibi dustk seviyelerde seyretse de,
salgindan sonra artisa gecerek ytzde 3'e yaklagmis ve henliz tepeden dénls gdzlenmemistir.

2.4 Emtia Fiyatlan

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Temel Emtia Fiyatlari Endeksi, 2020 yilinin ilk ve ikinci ¢eyreginde bir
onceki yilin ayni dénemine gore sirasiyla ylizde 8,9 ve ylzde 23,4 oranlarinda azalma kaydetmistir.
Endeksin ana bilesenlerinden Enerji Disi Emtia Fiyat Endeksinde 2020 yilinin ilk ceyreginde ylzde
41 oraninda artis kaydedilirken, yilin ikinci ceyreginde ise ylzde 0,2 oraninda azalis
gerceklesmistir. Enerji Emtia Fiyat Endeksinde ise ayni dénemlerde sirasiyla ylizde 23,6 ve ylzde
50,3 oranlarinda azalma yasanmistir. Bu gelismede, Kovid-19 kaynakli olarak kuresel dlcekte
talepte meydana gelen daralma ve arz kisintilari etkili olmustur.




Grafik 4: IMF Emtia Fiyat Endeksleri (2016=100)
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Kaynak: IMF

2020 yili ilk yansinda Enerji Digi Emtia Fiyat Endeksinde yasanan gelismelerde Kiymetli Madenler
grubu fiyatlarinda yasanan gelismeler belirleyici olmustur. Altin fiyatlari, 2020 yilinin ilk ve ikinci
ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gore sirasiyla yluzde 21,4 ve ylizde 30,6 oranlarinda
artarak, genel endeksteki seyri belirlemistir. Altin fiyatlar, son yedi yilin en yuksek seviyelerini
yakalamistir. Altin fiyatlarindaki bu ivme; Kovid-19 salgininin yol actigi ekonomik daralma, merkez
bankalari ve hukdmetlerin uzun vadeli borclanmayi tesvik edici midahalelerinden ve yatirimcilarin

glvenli liman olarak gordukleri altin destekli Borsa fonlarina (ETF) y&nelmelerinden
kaynaklanmaktadir.

Diger taraftan, Endustriyel Girdiler grubu fiyatlarinda ana metal fiyatlarinda yasanan degisimlere
paralel olarak ayni dénemde sirasiyla yluzde 4,3 ve yizde 12,1 oranlarinda azalis yasanmistir.
Endustriyel Girdiler grubunun gérece daha ilimli seyir izlemesinde demir ve bakir fiyatlarindaki
gelismeler etkili olmustur. Basta otomotiv sektdr olmak Uzere Cin ekonomisinin salgindan gérece
daha cabuk toparlanmasiyla birlikte demir ve bakir fiyatlari diger emtialardan ayrisarak ytkselen
bir seyir izlemistir. Enerji Disi Emtia Fiyat Endeksinin son alt grubu olan Gida ve icecekler grubu
fiyatlar ise gorece yatay bir seyir izlemistir. S6z konusu grup fiyatlari 2020 yilinin ilk ¢eyreginde

bir dnceki yilin ayni dénemine gore ylzde 2,7 oraninda artarken, yilin ikinci geyreginde ise ytzde
3 oraninda dusus kaydetmistir.

2020 yil ilk yansinda Enerji Emtia Fiyat Endeksinde yasanan gelismelerde Ham Petrol grubu
fiyatlarinda yasanan gelismeler dikkat ¢ekicidir. 2020 yili Mart ayindan bu yana petrol fiyatlarinda,
benzeri goértlmemis bir disds yasanmistir. Ham petrol fiyatlarindaki ¢okts cogunlukla talep
kaynakli olmustur. Bununla birlikte arz kaynakli olarak, OPEC ve Rusya arasinda Uretim kisintisi
konusunda uzlasi saglanmasinin gecikmesi de fiyatlardaki duststu desteklemistir. Kiresel enerji
talebindeki ¢okusle birlikte, kuresel petrol stoklarinin olasi arz fazlasina yol acmasi ise 6zellikle
Nisan ayinda petrol fiyatlarinin tarihi seviyelere gerilemesine neden olmustur. Bu tarihten itibaren

gerek arz gerekse talep yonli olumlu gelismeler neticesinde petrol fiyatlarinda sinirli bir
dengelenme yasanmistir.




Kovid-19 salgini yayildikca talep yonld sikintilar ve arz yonlu sorunlar ile kiresel ekonomik
gorinuimun hizla bozulmasina ve enerji fiyatlarinda keskin bir distise sebep olmustur. Ham petrol
fiyatlari, 2020 yilinin ilk ve ikinci ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gore sirasiyla yizde
17,7 ve ylzde 52,9 oranlarinda azalarak genel endeksteki seyri belirlemistir. Bununla birlikte, Enerji
Emtia Fiyat Endeksinin diger alt gruplari olan Dogal Gaz ve Kémdir gruplari fiyatlarinda da petrol
endeksine benzer egilimler goézlenmistir. Dogal Gaz fiyatlarinda Ocak 2020 tarihinden Mayis
2020'ye kadar yaklasik yizde 40'hk disls kaydedilmistir. Bu diststn ana sebepleri ile ham petrol
fiyatlarindaki daststin arasinda benzerlikler bulunmaktadir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Dinya Ekonomik GOrinimU Raporu Haziran gincellemesinde Ham
Petrol Fiyat Endeksi igin, 2020 yilinda ytzde 41,1 oraninda daralma beklerken, 2021 yilinda ise
yuzde 3,8 oraninda artis beklenmektedir. Enerji Disi Emtia Fiyat Endeksi icin ise IMF, 2020 yilinda
ylzde 0,2 oraninda, 2021 yili icin ise ylzde 0,8 oraninda artis tahmin etmektedir. S6z konusu
tahminler ve ilgili gruplarin agirliklar dikkate alindiginda, Temel Emtia Fiyat Endeksinde 2020

yilinda yaklasik ylizde 16,7 oraninda daralma, 2021 yilinda ise yaklasik yizde 1,7 oraninda artis
beklenildigi hesaplanmistir®.

Grafik 5: Enerji Emtialari Fiyat Endeksi (2016=100)
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Kaynak: IMF

2.5 Uluslararasi Kuruluslarin Makroekonomik Ongériileri

Uluslararasi kuruluslarin tahminlerinde, artan belirsizligin yarattigi gven kaybi sonucunda tiketim
ve yatinmlardaki gerileme, bircok isyerinin kapanmasi ve tedarik zincirinin bozulmasi nedeniyle

azalan Uretim ile Ulkeler arasi hareketlilik kisitlamalar nedeniyle ¢coken turizm sektoriinin yarattig
tahribat 6ne cikmaktadir.

IMF, Dinya Ekonomik Gorinum (WEO) Raporu Haziran ayr glincellemesinde Nisan 2020 kiresel
kictlme tahminini negatif yonde 1,9 puan revize ederek ylzde -4,9'a ¢cekmistir. Raporda Kovid-
19 salgininin etkilerinin 2020'nin ilk yarisinda bir énceki raporda beklenenden daha derin olacagi
ve toparlanma surecinin ise daha yavas gerceklesecedi 6ngortlmustur.

2 Konjonkturr Degerlendirme Dairesi tarafindan hesaplanmistir.
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IMF gelismis ekonomilerde 2020 yili kiicilme beklentisi bir dnceki rapora gére 1,9 ylzde puan
asagida yuzde -8'e revize etmistir. Baslica Ulkelere ait daralma beklentileri ise ABD i¢in yizde -8,0;
Japonya icin yiizde -5,8; ingiltere icin yizde -10,2; Aimanya icin ylzde -7,8; Fransa icin yiizde -
12,5; Italya ve Ispanya icin ise yiizde -12,8 olarak agiklanmistir.

IMF Gelisen piyasalar ve gelismekte olan Ulkeler grubunda kictlmenin 2020 yilinda, yizde -3,0
olacagini 6ngdrmektedir.

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orguti (OECD) 10 Haziran 2020 tarihinde “Ekonomik Gérinim”
Raporunu yayimlamis ve Cin'de baslayip tim duinyayi etkisi altina alan Kovid-19'un meydana
getirdigi olumsuz etkiler sebebiyle 2020 yili kiresel blytme tahminlerini tarihi rekor seviyede
asag! yonlu revize etmistir.

OECD olaganustu belirsizliklerle karsi karsiya kalinan bu dénemde Ekonomik Gériinim Raporunda
her zamankinden farkl olarak iki olasi senaryo ortaya koymustur. Birinci senaryo, virlsin
etkilerinin azaldigi ve kontrol altina alindigi bir 2020 yili senaryosu 6éngdrurken; ikinci senaryo ise
2020 yilinin dérdincu ceyreginde ikinci bir Kovid-19 dalgasinin patlak verdigi ve ekonomilerin
tekrar kapanmaya zorlandigi bir durumu 6ngérmustdr.

OECD tahminlerine gore, 2019 yili Kasim ayindaki raporda 2020 yilinda ylzde 2,9 blylmesi
beklenen dinya ekonomisinin, son raporda yer alan tek dipli senaryoya (birinci senaryo) gore
ylzde 6 oraninda, cift dipli senaryoya gore ise ylzde 7,6 oraninda daralmasi 6ngoérilmektedir.
Her iki senaryoda da ekonomik faaliyetlerin mevcut kosullar altinda hizli bir sekilde normale
donemeyecedi tespitini yapan OECD, 2021 yilinin sonuna gelindiginde ekonomilerdeki gelir
kaybinin, son 100 yil icinde, savas donemleri hari¢ tutuldugunda, devletler, firmalar ve hanehalki
tarafindan ciddi sekilde hissedilecegi en zor dénemlerden birisi olacagi vurgulanarak oldukca
kdtimser bir tablo cizmistir.

Ote yandan, 6nceki raporda ylizde 1,6 oraninda artacagi tahmin edilen 2020 yili reel diinya ticaret
hacminin, sinirlarin kapatiimasi ve tasimacilik faaliyetlerinin sinirlandiriimasi sonucunda tek dipli
senaryoda yuzde -9,5 ve cift dipli senaryoda ylzde -11,4 oraninda gerileyecegi tahmin edilmistir.

Dunya Bankasi yaymladigi Kuresel Ekonomik Beklentiler raporunda salgininin yarattigi hizli ve
biyuk sok dalgasi ile salgina karsi alinan énlemlerin ekonomileri ciddi bir daralmaya strikledigine
isaret ederek, kiresel ekonominin 2020 yilinda Ikinci Dinya Savasi'ndan bu yana en derin
durgunlugu ifade eden yizde 5,2 oraninda kuculecegini dngdrmdaistir. Salginin beklenenden daha
ge¢ kontrol altina alindigr durumda ise Dinya Bankasi, kiresel resesyonun daha derin olacagi
uyarisinda bulunmustur. Dinya Bankasi raporunda, salginin uzun vadeli olasi sosyo-ekonomik
olumsuz etkilerine dikkat cekerek, artan belirsizliklerin yol acabilecegi yatirm harcamalarindaki
¢okusun, insan sermayesinde olusacak erozyonun, ticaret ve tedarik zincirinin kopmasinin uzun
dénem buylme beklentilerini zayiflatacagini dile getirmistir.

Tablo 1: Uluslararasi Kuruluslarin Makroekonomik Tahminleri

2020
DB IMF WEO OECD (Tek Dip)  OECD (Cift Dip)
Blyume -5.2 -4,9 -6,0 -7,6
Fiyat 3,0 11 1,1
Dig Ticaret Hacmi -13,4 -11,0 -9,5 -n4
Issizlik 74 9,2 10,0

Kaynak: IMF, OECD, Dinya Bankasi

Buglinku toparlanma politikalarinin éntimdzdeki 10 yilda ekonomik ve sosyal beklentileri
sekillendirecegini iddia eden IMF, OECD ve Dinya Bankasi raporlarinda, asiri uzlasmaci para
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politikalar ve daha yiksek kamu borcu gerektiren maliye politikalarinin uygulamaya konulacagini
dile getirmislerdir. Raporlarinda, yapilan harcamalarin daha saglam bir ekonomiye gecis igin
gerekli yatirnmlar destekleyecek sekilde hedeflenmesi gerektigine ve kamu desteklerinin seffaf ve
adil olmasi gerektigine vurgu yapmislardir.

Ekonomik toparlanmanin gliven olmadan saglanmasinin mumkdn olmadigini ifade eden
uluslararasi raporlar hem ulusal hem de uluslararasi diizeyde givenin artirlmasi gerektigine vurgu
yapmislardir. Raporlarda virtse karsi bulunacak asi ile ilgili micadelede kiresel isbirligi ve ¢ok
tarafll diyalogun daha genis bir sekilde yeniden baslatiimasinin énemi dile getirilmis, asl
bulunmadigi strece dinyadaki politika yapicilarin ince bir ip Uzerinde ydrimeye devam edecegi
ifade edilerek bekleyen tehlike isaret edilmistir.

Salginin yayilma hizi g6z onine alindiginda, gecim kaynaklari, is gtvenligi ve gelir esitsizligi
Uzerinde uzun sureli olumsuz sonuclarn olacagl aciktir. Daha etkili politika eylemleri, bu
beklentilerin bozulmasini yavaslatmaya yardimci olabilir. Ayni zamanda, salgin ve bunun farkli
sektorler Gzerindeki etkilerine iliskin dnemli belirsizlik g6z dntine alindiginda, politika etkinligini en
Ust dizeye cikarmak dnem arz etmektedir.

3 Bolgesel Gérinim

3.1 Geligmis Ekonomiler
311 ABD

2019 yili dordinct ceyrekte yillik yizde 2,3 oraninda blytyen ABD ekonomisi, 2020 yilinin ilk
ceyreginde bir énceki ceyrege gore yiizde 1,3 oraninda daralma kaydetmistir®. 2020 yili ilk
ceyreginde ise 2019 yili dérdlncl ceyrege gore yizde 5 oraninda daralarak uzun sureli bir blytime
déneminin sonuna gelinmistir. Kovid-19 salgini neticesinde hayata gecirilen kisitlamalar nedeniyle
bu dists 2008 yili son ceyreginden bu yana GSYH'de kaydedilen en keskin diisis olmustur. Salgin
doéneminde petrol fiyatlarinda kaydedilen ¢okus, ABD'deki petrol sektoritne iliskin yatirimlarin
baskilanmasina yol acmistir. Bu dénemde, ABD Merkez Bankasi (Fed) faiz oranini sifira yakin
tutmus ve finansal sistemde olusabilecek tahribati engellemek icin kapsamli dnlemler agiklamistir.

ABD Merkez Bankasi (Fed) 2020 yili Mart ayi icerisinde politika faizinde 6nce 50 baz puan,
ardindan 100 baz puan olmak Uzere iki kez indirim yaparak, politika faizini yizde 0 ila ylzde 0,25
araligina cekmis ve finansal sistemde olusabilecek tahribati engellemek icin kapsamli dnlemler
aciklamistir. Finansal piyasalarin kredi aracilik faaliyetini etkin sekilde yerine getirmeye devam
etmesi hedefi cercevesinde Fed, hazine bonosu alimlari ile buytk o6lcekli varlik alimlarina
baslamistir. ABD disinda ABD dolari cinsinden fon ihtiyacini karsilamak amaciyla, aralarinda
gelismekte olan Ulkelerin de bulundugu bazi merkez bankalari ile para takasi (swap) anlagsmalari
yapmistir. Ayrica yabanci ve uluslararasi para otoritelerine gecici repo olanagi sunulmustur.

Kiacuk isletmelere kredilerine, saglik hizmeti saglayicilarina ve Kovid-19 testine ek finansman
saglamak amaciyla 483 milyar dolar tutarinda Maas Koruma Programi ve Saglik Bakim Gelistirme
Yasas! yurtrlige konmustur. Pandemiden etkilenen bireyler, aileler ve isletmeler icin acil yardim
ve saglik hizmeti saglamak Gzere GSYH'nin yaklasik ydzde 11 buydkluginde (yaklasik 2,3 trilyon
dolar) salgina karsi yardim yasasi (Coronavirus Aid, Relief and Economy Security Act (“CARES Act"))
ile ABD tarihinin en buyuk ekonomik tesvik paketi onaylanmistir. VirUs testi, hastalik kontrol ve
onleme merkezlerine destek, hastalik nedeniyle olusacak issizlik strecinde mali destek, gida

* Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis verilerle bir dnceki ceyrege gore ylzde degisim.
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yardimi ve Kiiclk Isletme Idareleri kredi stibvansiyonlarinin genisletilmesi gibi eylemleri kapsayan;
ve birlikte GSYH'nin ytzde 1'ine denk gelen 8,3 milyar dolarlik Koronaviris Hazirlik ve Midahale
Ek Tahsisler Yasasi (Coronavirus Preparedness and Response Supplemental Appropriations Act)
ve 192 milyar dolarlik Aileler Koronavirts ilk Miidahale Yasasi (Families First Coronavirus Response
Act) aciklanmustir.

2020 yil birinci ceyrekte dustse gegmeye baslayan imalat ve hizmet PMI endeksleri Nisan ayinda
Kovid-19 etkisiyle rekor dustk seviyelere gerilemistir. Mart ayinda 48,5 olan imalat PMI endeksi
Nisan ayinda 36,1 dizeyi ile son 11 yilin en dustk seviyesine gerilemistir. imalat ve hizmet PMI
endeksleri Mayis ve Haziran aylarindaki yukari yonlt egilimi isaret etmesine ragmen PMI'nin hentiz
salgin 6ncesi seviyelerine ulasmadigr gorilmektedir.

Grafik 6: ABD Ekonomisine Iliskin Gostergeler
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Kaynak: U.S. Bureau of Labor Statistics

ABD'de sanayi Uretimi, kapasite kullanim oranlari ve perakende satislar Nisan ayindan itibaren
yukar yonlu hareket etmisse de henliz salgin dénemi dncesi seviyelerin uzaginda bir gérinim
sergilemektedir.

ABD eglence sektoriindeki faaliyetlerin ve yolcu tasimaciliginin azalmasindaki etki ile de issizlikte
benzeri goérilmemis keskin bir artis meydana gelmis ve istihdam piyasasindaki istikrarli gériinim
ortadan kalkmistir. Subat ayinda ytzde 3,5 olan issizlik orani Mart ayinda ylzde 4,4 seviyesine,
Nisan ayinda ise 1948 yilindan bu yana gorilen en ylksek seviyesine ulasarak ylizde 14,7 seviyesine
ulasmistir. Geng issizlik orani ise Nisan ayinda ylzde 27,4'e yukselmistir. Kovid-19 salginina karsi
alinan dnlemlerin gevsetilmesi ve ekonominin normale dénmesinin etkisiyle Mayis ve Haziran
aylarinda issizlik orani kademeli olarak dtusmusttr. Bununla birlikte, Grafik 6'dan da gorulecedi
Uzere issizlik orani son bes yil ortalamalarinin hayli Gzerinde gergeklesmektedir.

3.1.2  Avro Bolgesi

Basta Italya, Ispanya ve Fransa olmak Uzere Avro Bolgesi genelinde yaygin viris salginlar
hukimetleri bircok diger tlkenin yaptigi gibi sokaga ¢ikma kisitlamalari, egitime ara verilmesi ve
sinirlarin kapatilmasi gibi ¢esitli ©nlemleri almaya zorlamistir. Bu énlemler turizm sektériine duyarli
olan bazi Avrupa ekonomilerinin yurtici ekonomik aktivitelerin bozulmasina yol agmistir. 2019 yili
dordinct ceyreginde yillik olarak yuzde 0,9 oraninda buytdyen Avro Bolgesi ekonomisi, 2020
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yilinin ilk ceyreginde bir dnceki yilin ayni ceyregine gore yiizde 3,6 kiictlme kaydetmistir.* Gegici
is yeri kapanmalari ile hareketliligi azaltici Kovid-19 salginini dnlemeye yonelik dnlemler sebebiyle
Subat 2009'dan bu yana tretimde ve yeni siparislerde sert dustsler yasanmistir. 2020 Nisan ayinda
imalat PMI endeksi 33,4'e duserken, hizmet PMI endeksi 12 seviyesi ile tarihi distk seviyelere
gerilemistir. Mayis ve Haziran aylarindaki toparlanmanin etkisiyle ortalama imalat ve hizmet
endeksleri ikinci ceyrekte 40,1 ve 30,3'e yukselmistir.

Grafik 7: AB PMI ve Sanayi Uretim Endeksi
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Kaynak: Bloomberg ve ECB

Yukaridaki grafikten gorilecegi Gzere imalat sanayii kapasite kullanim orani yilin ilk ceyregindeki
80,8 seviyesinden yilin ikinci ceyreginde 68,3'e gerilemistir. AB sanayi tGretim endeksi Nisan ayinda
dibi gordukten sonra yukselis gerceklesmisse de henlz salgin dncesi ortalamalarin hayli altinda
bir gérinim sergilemektedir. Nisan ayindaki keskin dists tim Gye Ulkelere yayilan bir gériindm
sergilerken lItalya, Almanya, Ispanya ve Fransa'daki sanayi Uretim endekslerindeki dusts AB
ortalamasindaki duststen daha derin olmustur.

ABD'nin aksine, buytk olcide kisa sureli calisma politikalarinin yaygin kullanimi sayesinde
issizlikteki artis daha ilimli olmustur. Yilin ilk G¢ ayinda ortalamasi yizde 6,4 olan issizlik oran,
Nisan ve Mayis ayinda sirasi ile ylzde 6,6 ile ytzde 6,7 olmustur.

AB Komisyonu, uye Ulkelerdeki en kirilgan kesimlere yonelik 37 milyar avro buydkligindeki
kaynaklarin harekete gecirilmesi icin Koronavirts Midahale Yatirim Girisimi (Coronavirus Response
Investment Initiative-CRII) ve CRIl+ ylrurlige konmustur. Ayrica, AB Dayanisma Fonunun kapsami
halk saghg@i acil durumlanni kapsayacak sekilde genisletilerek olasi avans 6édemeleri 2020 yilinda
800 milyon avroya kadar artinlmistir. KOBI finansmanini desteklemek amaciyla Avrupa Yatirim
Fonu'na (EIB) 1 milyar avro teminat verilmistir. Avrupa Yatinm Bankasi (EIB) Grubu, KOBI'ler icin
likidite ve isletme sermayesi kisitlamalarini hafifletmek Gzere 40 milyar avroya kadar finansman
saglama planini agiklamistir. Ayrica AB maliye bakanlari AB genelinde sirketler (6zellikle KOBI'ler)
icin 200 milyar avroya kadar finansmani destekleyecek 25 milyar avro tutarinda bir garanti fonu
olusturma &nerisini onaylamistir. Avrupa Komisyonu, 2019 yih GSYH'nin yaklasik ylzde 5,5'i
degerinde olan 750 milyar avroluk bir kurtarma plani dnerisini sunmustur. Yeni nesil AB olarak

4 Mevsim ve takvim etkilerinden arindirnlmis verilerle bir 6nceki ceyrege gére yiizde degisim.
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adlandirnlan bu plan, daha 6nce 6nerilen butce programlarinin bazilarini glclendirerek ve yeni
araclar yaratarak 2021-2027 AB butcesine dahil edilmistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), pandemi nedeniyle hisse senedi, tahvil, doviz ve para
piyasalarindaki beklenmedik fiyat hareketleri ve likidite daralmasi karsisinda, finansal piyasalarin
faaliyetlerini sorunsuz yerine getirebilmek ve salgindan en cok etkilenen firmalari ve hanehalkini
destekleyebilmek icin bankacilik sistemine yonelik dnemli adimlar atmistir. Bu dogrultuda, Mart
ayinda 750 milyar avro buytklugindeki Pandemi Acil Durum Alim Programini (PEPP) aciklamis,
akabinde Haziran basinda yapilan toplantida PEPP icin enflasyon gdérinimindeki pandemi
kaynakli bozulmaya karsi para politikasi durusunu daha da kolaylastirmak igcin programi 600 milyar
avro artirarak yaklasik 1,4 trilyon avroya cikarmaya karar vermistir. Programin en erken Haziran
2021 sonuna kadar uygulamada olacagi ve program cercevesinde alinmis varliklarin anapara
o6demelerinin 2022 sonuna kadar yatinma yonlendiriimeye devam edilecedi aciklanmistir. Ayrica
ECB, hedeflenen uzun vadeli yeniden finansman operasyonlarinin (TLTRO Ill) kosullarini
kolaylastirmis ve bir dizi yeni hedeflenmemis pandemik acil durum uzun vadeli yeniden finansman
operasyonu (PELTROs) baslatmistir. Haziran ayi sonunda politika faizi ytzde O, mevduat faizi ise
eksi yuzde 0,5 duzeyinde gerceklesmistir. Denetime tabi bankalarin reel sektére finansman
saglama islevini yerine getirebilmesi icin sermaye ve likidite tamponlarinin  tamamini
kullanabilmelerine gecici olarak izin vermis ve bankalarin sermaye dizeyi, sermaye koruma
tamponu ve likidite karsilama orani uygulamalarini gevsetmistir.

3.1.3 Japonya

2019 yil dérdincu geyreginde yillik yizde 0,7 oraninda kigulen Japonya ekonomisi, 2020 yilinin
ilk ceyreginde bir dnceki yilin ayni ceyregine gore ylzde 0,6 oraninda kiiclilmeye devam etmistir®.
Salginin etkisiyle Japonya ekonomisinin 2020 yilinda 6zellikle yilin ikinci yarisinda éngérulen katma
degerdeki dusus tarihsel olarak en keskin kigtlmelerinden birini yasayacagr tahmin edilmektedir.
Bu gelismede, artan kisitlayici tedbirlerin i¢ talepte yarattigi gerileme ile belirgin dists gdsteren
dis talebin etkili olmasi beklenmektedir. Ayrica, Tokyo 2020 yaz olimpiyatlarinin salgin nedeniyle
ertelenmesi 2020 yili ekonomik buyldmesine olumsuz etki yapacagdi distintlmektedir.

Japonya Merkez Bankasi (BOJ) salginin ekonomik etkisini sinirlandirmak icin sinirsiz miktarda
devlet tahvili ve yillik 12 trilyon yen borsa yatirm fonlari (ETF) ile yillik 180 milyar yen Japon
gayrimenkul yatirim fonlari (J-REIT) alimina devam edecedini agiklamis, politika faizini negatifte
tutmaya devam etmistir. BOJ, 2 trilyon yen tutarinda sirket tahvili ve 3 trilyon yen tutarinda sirket
bonosu alimlarina da devam edecegini, ayrica Mart 2021 sonuna kadar her biri icin 7,5 trilyon yen
tutarinda ek alim yapacagini agiklayarak, 2020 Ocak ayindan bu yana bilangosunun baytklugunu
belirgin bicimde artirmistir. BOJ, yillik enflasyonun ytzde 2 hedefini asana ve istikrarli bir sekilde
hedefin Gzerinde kalana kadar parasal tabanin genisletiimesine devam edecegini ilan ederken,
hukimet ise salginin Ulke icindeki etkisini hafifletmek icin GSYH'nin yaklasik yizde 40" degerinde
mali destek paketlerini agiklamistir.

> Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilerle bir énceki ¢eyrege goére yizde degisim.
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Grafik 8: Japonya PMI ve Sanayi Uretim Endeksi
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2019 yili doérdiinci geyrekten beri dismeye devam eden Japonya imalat ve hizmet PMI endeksleri
2020 yili ikinci ceyrekte 40,1 ve 31'e gerilemistir. Ikinci ceyrekte ortalama hizmet PMI endeks
beklenildigi gibi, ortalama imalat PMI endeksine kiyasla belirgin bir dists kaydetmistir. Sanayi
dretimi ile kapasite kullanim oranlari da dnemli dususler gdstermistir. Hanehalki harcamalar 2020
Mayis ayinda bir onceki yila gore ylzde 16,2 azalarak 2001 yiindan bu yana en hizli azalisi
gerceklestirirken, Kovid-19 salgininin etkisiyle konaklama, ulasim ve lokanta harcamalarinda
hissedilir zayiflama yasanmistir.

3.2 Gelismekte olan Ekonomiler

IMF, Kiresel Ekonomik Gortinim Raporu Haziran giincellemesinde gelismekte olan ekonomiler
icin 2020 yili kiculme tahmini Nisan raporuna gore -2 puan revize ederek ylzde -3 oranina
cekmistir. 2020 yilinin tamaminda Cin'de buylime oraninin 2020 yili igin ylzde 1 olacagi tahmin
edilmektedir. Hindistan ekonomisinin beklenenden daha yavas bir toparlanma sergileyecegdi ve
yUzde 4,5 oraninda daralacagi 6ngorilmektedir. Cogu Ulkenin hala vakalari kontrol altina almak
icin mucadele ettigi Latin Amerika'da, Brezilya ve Meksika ekonomilerinin 2020'de sirasiyla ylzde
9,1 ve 10,5 oraninda sert daralmasi beklenmektedir. Petrol fiyatlarindaki ani disisin petrol
ihracatcisi gelismekte olan ekonomilerin gelirlerini belirgin bir sekilde disdrmesinin yaninda
yasanan ekonomik aksakliklar nedeniyle Rusya icin sert bir resesyonun beklendigi ve ekonomisinin
ylUzde 6,6 kuculecegi 6ngorilmektedir. GlUney Afrika'nin da salgindan agir bir sekilde etkilenecedi
ve yili ylzde 8,8 oraninda bir daralma ile kapatmasi beklenmektedir. Diinya bankasi tahminlerine
gore ise gelismekte olan ekonomiler 2020 yilinda ylzde -2,5 oraninda kiculeceklerdir.

Ulkelerin agir bor¢ yikinin salgin nedeniyle artan kamu harcamalan yuziinden daha da
ciddilesebilecegi hususu bu dénemde 6ne cikarken, turizm sektérindeki toparlanmanin gecikmesi
durumunda ise sektére bagimh  Ulkelerdeki  krizden  ¢ikisin - zaman  alabilecegi
degerlendirilmektedir.

321 Cin

2019 yilinin Aralik ayinda Cin'de baslayan Kovid-19 salgini, insan sagligina verdigi zararlarin
yaninda ekonomik yikimi da beraberinde getirmistir. Salginin yikici sonuglarini ilk deneyimleyen
llke olarak Cin, salgin ile muicadelede uyguladigi politikalarla belirli farklar yarattiysa da, bu
politikalar birtakim ekonomik éddnlesimleri de beraberinde getirmistir. Cin salginin merkezi olan
Vuhan'i tamamen kapatarak ilk bolgesel karantina uygulamasiyla ekonomik aktiviteyi olaganUstu
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yavaslatma hususunu da ilk deneyimleyen Ulke olmustur. Dolayisiyla, sinai Gretim ve perakende
satislar arz ve talebin dismesiyle bu negatif soktan payini almig ve tarihi dists yasamiglardir. Cin
ekonomisi 2008 Kuresel Krizi'ne goére daha kot bir tablo ile karsi karsiyadir. Bunun sebebi, Kovid-
19 sokunun hanehalkini, is dinyasini, finans kurumlarini ve tim piyasayl ayni zamanda
etkilemesidir. Ayrica belirtmek gerekir ki Cin, bazi gelismis ekonomilerdeki politikacilar tarafindan
salgini yeterince erken duyurmamak ve uluslararasi toplumla gerektigi sekilde isbirligi
yapmamakla suglanmistir.

Pandemi dolayisiyla tim dinyada, sirketlerin nakit akislarinin bozulma tehlikesi s6z konusu
olmustur. Onlem olarak genelde merkez bankalari devreye girip politika faizlerini indirmeye
baslamislardir. Bu cercevede Cin Merkez Bankasi (PBOC) da Mart ayinda ters repo faiz oranini
ylzde 2.40'tan ylUzde 2.20'ye dustrerek 20 baz puanlik indirime gitmistir. Ayrica, zorunlu karsilik
oranlarinda da indirime giderek kredi verilmesini kolaylastirmistir. Boylelikle, kiigik ve orta olcekli
firmalar ile turizm sektdrtndeki firmalarin likidite sikisikhidi rahatlatiimaya calisiimistir. Ancak, PBOC
muadil buyuklikteki ekonomilerle karsilastirildiginda daha ihtiyatl bir parasal genisleme politikasi
izlemektedir.

TUm bu yasananlar sonucunda Cin ekonomisi salgindan dolayr agir bir sekilde sarsiimis ve 2020
ilk ceyreginde yillik bazda ytzde 6,8 kiicilmustur. Bu, Cin'de 1976'dan beri yasanan ilk daralmaya
ve resmi ceyreklik GSYH rakamlarinin aciklanmaya basladigi tarih olan 1992'den beri gérilen en
kotl performansa isaret etmektedir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis verilere gore ise
tlkenin ekonomisi gegen yilin son ceyregine kiyasla 2020 birinci ceyreginde yizde 10 daralmistir.
Sanayi kapasite kullanim orani 2019'un son ceyregindeki ylzde 77,5'ten 2020 ilk ceyreginde ylzde
67,3'e gerilemistir. Sonug olarak sanayi Uretimi yillik ylizde 8,4 dusmustir. Ayrica, perakende
satislar ilk ceyrekte yuzde 19 duserek ekonomik daralmaya etki etmistir. Cin'de PMI 2019 son
ceyreginden sonra sert bir sekilde gerilemistir. Ocak 2020 de 0,2 puan hafif bir azalisin ardindan,
Subat'ta 14,3 puanlk distsle endeksin ilk hesaplandigi 2004 Nisan ayindan bu yana kaydedilen
en dusuk seviye gdzlenmistir.

Grafik 9: Cin PMI ve Sanayi Uretim Endeksi
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Bununla birlikte, Mart ayinda salginin kontrol altina alinmaya baslanmasindan dolayi imalat PMI
gostergesi Nisan'dan sonra Mayis ve Haziran'da sirasiyla 50,7 ve 51,2 seviyelerine cikarak is
dinyasinda yeniden istikrar saglanmaya basladigini isaret etmistir. Sanayi tretim endeksi de bu
egilimi desteklemis, salgin sonrasi Ust Gste tg aydir pozitif blylime kaydedilmistir.

Kovid-19 salgininin etkilerinin yani sira, ABD ile yasanan ticaret savaslari da 2020 yilinda Cin'in
ekonomisinin gindem maddelerinden biri olmustur. 2018'in ortalarindan bu yana, Cin ve ABD
birbirlerinin Urlnlerine surekli olarak farkli ticaret engelleri koymaktadirlar. Eyldl 2019'da Cin ve
ABD'nin ek gumruk vergileriyle birbirlerine misilleme yapmalari sonucu gerginlikler zirveye
ulasmistir. Sonug olarak, iki Glke arasindaki ticaret 2019 yilinda bir dnceki yila gore yizde 15,3
(yaklasik 101 milyar ABD dolari) kigilmusttr. 2020 Ocak ayindan beri tarifelerde gevsemeler olsa
da, iki Ulke arasindaki ticaret hacimleri 2020 yilinin ilk ¢ ayinda toparlanmamistir. Bunun sebebi
esas olarak Cin'de baslayan Kovid-19 salginidir. Spesifik olarak, toplam Cin-ABD ticareti yillik bazda
birinci ceyrekte ylzde 20,3 dismustur. Birinci faz ticaret anlasmasi ile ABD ve Cin'in verdigi
taahhutler agiga kavusturulmustur: ABD firmalari icin Cin‘in finansal hizmetler ve tarim pazarina
erisim ve Cin'in ihracatini artirmak icin para birimini maniplle etmeyecegi sézinU vermis,
karsihginda, ABD Cin mallarina uyguladigi vergileri kaldiracagini taahhtt etmistir. Boylelikle, iki
Ulke arasindaki ticaret savasi ve beraberinde getirdigi gerilimler bir stre sakinlegsmistir. Bununla
birlikte, “Tek kusak, tek yol” projesi ile baslayan, Hong Kong'un stattist Gzerinde eden tartismalar
ve son olarak deniz yetki alanlari hususunda iki Ulkenin ¢ikar catismalar ile devam eden
anlasmazliklar kuresel ekonomi Gzerinde énimuzdeki dénemde bir belirsizlik yaratma potansiyel
tasimaktadir.

3.2.2 Rusya

Kovid-19'un Rusya'daki ekonomik faaliyet Gzerindeki etkisi 2020'nin ilk ¢eyreginde gdrece sinirli
olmustur. Rusya ekonomisi, 2020 birinci ceyreginde bir 6nceki yilin ayni ceyregine gore yizde 1,6
buUyumustdr. Bir dnceki ceyregin ylzde 2,1 genislemesine kiyasla ilk ¢eyrekteki yavaslama, esas
olarak Kovid-19 salginini  dizginleme amacl kisitlama onlemlerinden  kaynaklanmistir.
Mevsimsellikten arindirilmis bldytme orani ise son bir yilin en disigi olan yuzde 0,3 oraninda
gerceklesmistir.

Ilk ceyrekteki ekonomik aktivitedeki ivme kaybi biytik dlciide madencilik, elektrik arzi ve ulastirma
sektorlerinden kaynaklanmistir. Bununla birlikte, imalat, perakende, toptan ticaret ve finans
sektorlerindeki Gretim artislari genel ekonomik daralmayi yavaslatmistir. Buna ilave olarak, Kovid-
19 krizi, yurtici faaliyetler ile yurtdisi talebin yilin ikinci ceyreginde ¢cokmesine yol agmistir. Tarihin
en derin GSYH daralmasinin bu ceyrekte gozlenmesi beklenmektedir. Nitekim Dinya Bankasi'nin
Rusya icin yayinlamis oldugu son raporda, Rusya Kalkinma Bakanligi'nin Nisan ve Mayis aylarina
iliskin GSYH buyldme tahminlerine yer verilmis ve bu aylarda ekonominin sirasiyla ylzde 12,1 ve
ylUzde 10,9 kigllecegi 6ngorilmustdr.

Nisan ve Mayis aylarindaki yuksek frekansl gostergeler butlin sektorler icin kictlmeye isaret
etmistir. Ornegin PMI endeksi 31,3 ile Nisan ayinda tarihi rekor dustik seviyeye gerilemistir.
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Grafik 10: Rusya Sanayi Uretim Endeksi, KKO ve Issizlik Orani
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Kovid-19 salgini Rusya’da sanayi Uretim endeksi, kapasite kullanim orani ile issizlik oraninda ciddi
bir kirllma yasanmasina yol agmistir. Nisan ayi ile birlikte Gretim endeksi ile kapasite kullanim orani
gerilerken, issizlik orani ise belirgin bir artis géstermistir.

Rusya Merkez Bankasi (CBR), Kovid-19 salgininin ekonomi Uzerindeki olumsuz etkisini en aza
indirebilmek amaciyla Nisan ayinda politika faizini, nce 50 baz puan indirerek ylzde 6'dan yizde
5,5'e, daha sonra Haziran ayinda ise 100 baz puan indirerek ytzde 5,5'ten rekor dip seviye olan
yUzde 4,5'e ¢cekmistir.

Petrol ihra¢ eden (Ulkelerin basinda gelen Rusya, petrol fiyatlarindaki hareketlerden
etkilenmektedir. Nitekim ham petrol fiyatlarinin 2020 yilinin basindan Nisan ayina kadar sert bir
sekilde dismesi Rusya ekonomisine olumsuz etki yapmistir. Halihazirda 2020'nin baglarinda
kuresel petrol piyasasinda yeni baslayan gerilimler mevcutken, petrol talebi salgin sonucu ¢okmds
ve salginin yayilmasini énlemek igin gereken kisitlamalar petrol talebinin yaklasik Ucte ikisini
olusturan ulagim sektdrind tahrip etmistir. Bazi Ulkelerin sokaga ¢ikma yasagr kisitlamalarini
gevsetmeleri ve petrol Ureticilerinin Gretimde kesintiye gitmeleri nedeniyle Nisan ayindan bu yana
petrol fiyatlarinda kismi bir toparlanma yasanmaktadir. Bununla birlikte, petrol fiyatlarindaki
gozlenen dusuk seviyeler ve kisitlama énlemlerinin yurtici Gretimi sinirlamasi sonucunda, yilin ilk
yarisinda Rusya'nin cari islemler fazlasinin gecen yilin ayni dénemindeki 43,4 milyar ABD
dolarindan 22,3 milyar ABD dolarina gerilemesi beklenmektedir. 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde
sadece 600 milyon dolarlk bir cari islemler fazlasinin gercekleseceginin tahmin edildigi Rusya
ekonomisi, salgindan belirgin sekilde olumsuz etkilenmistir.

3.2.3 Brezilya

Brezilya'da ilk Kovid-19 vakasi Subat ayi sonlarinda gorulmastir. Mayis ayi sonlarina dogru ise
vaka sayisi 500 bini agsmistir. Brezilya, Latin Amerika'daki en gucli saglik sistemlerinden birine
sahip olmasina ragmen, Ulke genelinde bu kapasite dengesiz dagilmistir. Yogun bakim Uniteleri
bazi eyaletlerde neredeyse tamamen dolmustur. Su ana kadar virtsdn yayilma hizi kontrol altina
alinamamistir. Vaka ve 6lim sayilar bakimindan kiresel anlamda ABD'den sonraki ikinci tlke
pozisyonundadir.

Merkezi hikumet, zorlayici herhangi bir sokaga ¢ikma yasagr énlemi almamistir. Buna karsin,
eyaletler ve belediyeler 20 Mart'tan itibaren magazalari, okullari ve plajlan kapatma karar almislar
ve kamuya acik etkinlikleri iptal etmiglerdir.
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Pandemi Brezilya ekonomisinde tic nemli sok yaratmustir. Birincisi, dis talep dismastir. ikinci sok
olan yurtici talep ve arz, tiketicilerin fiziksel etkilesimlerden kaginma istedi ve ekonomik
faaliyetlerin sinirlandirilmasi nedeniyle azalmistir. Uclincii sok olarak ise, net petrol ihracatcisi olan
Brezilya, petrol fiyatlarindaki sert daststen etkilenmistir. Bu gelismeler sonucunda Brezilya
tarihindeki en sert daralmanin gorilmesi beklenmektedir. Nitekim Duinya Bankasi'nin Ulke
raporunda 2020 yilinda Brezilya ekonomisinin ylzde 8 kuctlecegi, OECD “Ekonomik Goérdnim”
raporunda ise ikinci bir dalganin olmasi halinde ytzde 9,1 kiicllecegi tahmin edilmistir.

Brezilya ekonomisi 2019 son ¢eyreginde ylzde 1,7 blyime sergilemesinin ardindan 2020 ilk
ceyreginde salginin ekonomiyi olumsuz etkilemeye baslamasindan dolay: yillik bazda ytzde 0,3
kUctlmustar. Sanayi Uretim endeksi 2020 yili Nisan ayinda ytzde 18,8 azalmig ve 1990 yilinin Nisan
ayindan beri yasanan en sert dusus kaydedilmistir. Ancak, kisitlama énlemlerinin hafifletiimesiyle
beraber, sanayi tUretimi 2020 yili Mayis ayinda ylzde 7 artarak iyilesme gdstermistir.

Kovid-19 salgini karsisinda atilan maliye politikasi adimlari oldukca buydk ve cesur olmustur.
Ozellikle en hassas ve savunmasiz gruplar ile kayit disi calisanlara odaklanan mali yardimlar
GSYH'nin ylzde 6'sini ge¢gmistir. Para politikasi tarafinda ise Brezilya Merkez Bankasi gosterge faiz
oranini 2020 Haziran'da tarihi dip seviye olan 2,25 seviyesine ¢cekmistir. Politika yapicilar finansal
sektori desteklemek adina énemli adimlar atmislardir. Kredi genislemesi saglanmis ve KOBI'lerin
bundan yararlanmasi hedeflenmistir. Vergiler ertelenmis, kayith calisanlarin gelir kayiplarini
dnlemek amaciyla kamu gelir destedi saglanmis ve ayni zamanda KOBI'lerin Uicret maliyetleri
kismen azaltilmaya calisiimistir.

3.2.4 Hindistan

Hindistan hidktmeti, virGstun yayilmasini énlemek icin 2020 Mart ortalarinda, distk sayida vaka
olmasina ragmen sinir ve karantina énlemleri ile hizla tepki vermistir. Zorunlu olmayan ameliyatlar
ertelenmis, tibbi Grtnler icin gegici ihracat kisitlamalari konmus ve test kapasitesi artirilmistir. 25
Mart'ta siki bir sekilde uygulanmaya konulan sokaga ¢ikma yasagi tedbiri ve yurtici toplu tasimanin
gegici olarak durdurulmasi vaka sayisi egrisinin diizlesmesine yardimci olmustur.

GSYH'nin ylzde 10'unu olusturan, mali ve parasal yardimlari da iceren bir destek paketi
acgiklanmistir. Hindistan Merkez Bankasi faizlerin yikselmesini ve likidite agigini énlemek amaciyla
hizli davranmis ve politika faizini indirmistir. Banka, piyasaya uzun vadeli repo islemleriyle
GSYH'nin ylzde 4G kadar likidite enjekte etmistir. HikUmet iki farkli set halinde mali destek paketi
uygulamaya koymustur. 2020 Mart sonlarinda sunulan ilk paket, acil saglik dnlemleri unsurunu ve
en savunmasiz gruplara ayni ve nakdi yardimlari icermektedir. Ornegin, kirsal kesimde yasayan
200 milyon kadina bir defaya mahsus nakit yardimi yapilmis, 30 milyon yasli ve engelli vatandasa
ise yiyecek yardimi yapilmistir. 2020 Mayis ortalarinda sunulan ikinci paket ise finansal baskiy
azaltmak ve kucuk ve orta olcekli isletmelerin, ciftcilerin, sokak saticilarinin, enerji sektériindn ve
emlakgilarin fon bulmalarini kolaylastirmak amaciyla sunulmustur. Hikimet ayrica, yatirimlari
6zendirmek icin birka¢c yapisal reform duyurmustur. Bu reform o&zellikle tarim sektorine
odaklanmistir.

Hindistan ekonomisi 2020 yilinin birinci ¢ceyreginde gecen yilin ayni dénemine gore yizde 3,1
buyuyerek yizde 2,1 dizeyindeki piyasa tahminlerinin Uzerinde gerceklesmistir. Bununla birlikte,
sz konusu oran, ceyreklik buydme rakamlarinin aciklanmaya basladigr tarih olan 2004 yilindan
bu yana kaydedilen en dusuk ¢eyreklik rakamdir. Boylelikle, 25 Mart'ta uygulamaya konulan tlke
capindaki sokaga ¢ikma yasaginin kismi yansimalari goérdlmustar. Nitekim sanayi Uretimi Mart
ayinda gecen yilin ayni dénemine gore ytzde 18,3 azalmistir.

20



4 Istikrar Goranumu:

41 Risk GOranimu

Kuresel ekonomi agisindan 2019 yilinin sonunda ve 2020 yilinin hemen basinda piyasalarda gorece
iyimser bir risk gorinimu goézlenmistir. S6z konusu dénemde azalan ticaret savasi gerilimleri ve
destekleyici para politikalariyla kismen de olsa kuresel istikrarin toparlandigina dair isaretler
alinmistir. Ancak, Ocak 2020 icerisinde Kovid-19'un kiresel salgina dénlstiganin gézlenmesiyle
birlikte risk gorinimu de hizl bir bozulma strecine girmis bulunmaktadir.

2007/08 kiresel finans krizine gore daha yaygin ve derin etkiler yaratma potansiyeline sahip olan
Kovid-19 salgini, 2020 yilinin ilk yarisindan itibaren kuresel risk gériinimunde anlamli derecede
degisikliklere yol acmistir. Salginin Cin‘in sinirlarini asmasiyla, basta Italya, ingiltere, Fransa ve
Ispanya olmak Uzere Avrupa ekonomilerinde ve hemen akabinde ise ABD'de olusan ekonomik
gerilim, finansal kosullarin aniden sikilasmasina yol agmistir.

Virtsun beklenenden hizli yayilmasi ve etkin bir tedavinin olmadiginin anlasiimasiyla, likiditeye ve
guvenlik arayisina giren yatinnmci davranislari nedeniyle riskli varliklarin fiyatlar keskin dusdsler
kaydetmistir. Ornegin ABD'de S&P endeksi tarihsel zirvesine gére yizde 20 azalmistir. Varlik
fiyatlarindaki kayiplar ve satis baskisi, 2007/08 kiresel finans krizinde goérdlen azalislarla
kiyaslanabilecek duzeylere erismistir. Risk istahinda gordlen ciddi dusulsler, maalesef gelismekte
olan Ulkelerde sermaye akimlarinin bozulmasini beraberinde getirmistir.

Kuresel finansal istikrara tehdit olabilecek bir diger faktor bazi Glkelerin asirt borcluluk oranlandir.
Kuresel tedarik zincirlerinin bozulmasi, 6zellikle G¢linct dunya dlkelerinin dis borclarini geri 6deme
konusunda bazi endiselerin olusmasina yol acmistir. Ekonomisi kirilgan Ulkelere IMF ve Dinya
Bankas tarafindan acilan kredi ve hibe olanaklari tlke ve saglik sistemlerinin batma olasiliklarinin
asgari duzeye indirmeye yonelik olmustur. Turkiye'nin yaptigi yardimlar da dahil olmak Uzere,
kuresel capta tibbi malzeme yardimlari kiiresel istikrari desteklemistir.

Ayni dénemde guvenli varliklara ani yonelimler gézlenmistir. Kuresel finans krizlerinin gézde
ancak yuksek dalgalanmaya sahip olan altin ve gimus ile ABD ve Almanya Hazine tahvillerine
talep ve dolayisiyla yiksek fiyatlar olusmustur. Diger taraftan Mart 2020 itibariyla dnemli 6lcege
sahip ekonomilerde gorilen karantina tedbirleri petrol fiyatlarinda talep yonlu baski olusturmus
ve petrolln spot fiyati ve vadeli petrol fiyatlari keskin azalislar kaydetmistir. Petrol fiyatlarindaki
azalista, salginin tedarik zincirlerinde beklenen sorunlari ile dngérilen talep dustsindn yani sira
OPEC+ Ulkeleri arasindaki Gretim miktari konusundaki anlasmazliklar 5nemli bir rol oynamistir.

Dolayisiyla &énce insan hayatini koruma amaciyla alinan tedbirlerin yarattigi olumsuz beklentilerle
piyasa fiyatlamalarindaki bozulmalar sonucu olusan finansal kosullardaki sikilasma, ancak buyik
Olcekli kamu midahaleleri ile bertaraf edilebilecek bir noktaya ulasmistir.

Finansal kosullardaki sikilasmayi asma noktasinda hiukimetler bir yandan comert mali tesvik
paketlerini uygulamaya koyarken, diger yandan merkez bankalarinin benzeri gdrilmemis
onlemlere basvurduklarina sahit olunmustur. Finansal kosullardaki gevseme iki kanalin bilesimiyle
ortaya cikmistir. Birinci etki kanali merkez bankalarinin olagantstd faiz indirimlerine gitmesi
olmustur. Diger kanal ise piyasanin riskli varliklarin yeniden fiyatlamasi ile yasanan “geri donus”
etkisidir. Bu gelismelerle bazi hisse senedi piyasalari salgin éncesi performansina donerken,
bazilari ise salgin dncesine yuzde 20'ler civarinda daha dusuk seyretmeye devam etmektedir.
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Grafik 11: Secilmis Ulkelerde Efektif Politika Faiz Oranlari ve Finansal Durum Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg

Bu surecte gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin merkez bankalarinin politikalari, yatirimcinin risk
istahini hizla yukariya tasimistir. ABD, Ingiltere, Kita Avrupasi tlkeleri ve gelismekte olan bircok
Ulkede politika faiz oranlari tarihsel diistik seviyelere inmesiyle reel faizlerin bir¢ok tlkede negatife
dondigu godzlenmektedir. Bu cercevede, piyasalarda politika faizlerinin birkag yil daha dusuk
seviyelerde seyretmesi beklenmektedir. Bununla birlikte politika faizlerindeki distsin yaninda
Fed'in 23 Mart 2020'de daha 6nce gorilmemis bir hamleyle 2,3 trilyon dolarlik bir kriz-dénemi
kredi olanagini devreye sokmasi, riskli varlik fiyatlarinin en azindan simdilik V seklinde
toparlanmasini  saglamistir.  Ancak riskli varliklardaki mevcut toparlanmanin ne &lclde
surdurdlebilir oldugu belirsizdir. Zira genislemeci para politikalar riskli varliklara hizli dénusu
saglarken, genel ekonomik aktivitedeki yeterince gucli olmayan sinyaller finansal yatirimlarla reel
kesim arasindaki bagin koptugunu dasindirmekte ve riskli varliklarda gergekgi olmayan
fiyatlamalarin olustugu konusunda stpheler uyandirmaktadir.

Merkez bankalari salginin yarattigi kriz yonetimine; varlik alimlar, finansal kuruluslara likidite
destegi, basta ABD'nin yaptigi gibi dolar swap (takas) hatlari ve kredi akimlarinin devamini
saglayacak diger tedbirleri almak yoluyla ayrica katki saglamislardir. Bu cercevede G10 Ulkelerinin
merkez bankalarinin varliklari salgin &ncesine (Ocak 2020'ye) gore 6 trilyon dolar civarinda artis
gostermistir. S6z konusu tutar 2007 krizindeki artisin iki katindan daha fazladir. Bu surecte
yUkselen piyasa ekonomilerinin merkez bankalari da ilk defa varlik alimi programi uygulamiglaridir.
Bu programlarla, hazine bonolarinin, devlet garantili bonolarin, 6zel kesim borclarinin ve
mortgage’a dayali menkul kiymetlerin gelismekte olan merkez bankalarinca alindigr géralmastar.

Kamu maliyesi ve finansal piyasa politika tedbirlerine ilave olarak makro ihtiyati politikalarin da
Kovid-19 ile micadelede 6nemli yer tuttugu gézlenmektedir. IMF verilerine gore hanehalkina ve
sirketlere acil yardim amaciyla aktarlan kaynaklar dinya genelinde 11 trilyon ABD dolarina
yaklasmistir. Bireysel ve ticari kredilerin yeniden yapilandiriimasi, devlet garantili kredi garanti
fonlarinin yaygin kullanilmasi ve bankalarin risk yénetim diizenlemelerinin gevsetilmesiyle mevcut
sermaye tabaninin ve likiditenin kredilere kanalize edilmesi yaygin olarak izlenmistir. Bunlara ilave
olarak bireysel konut kredilerinin (mortgage kredileri) bir stire devlet tarafindan Ustlenilmesi veya
vadelerinin uzatilmasi, zorunlu karsilik yakumldltklerinin ve kredileri risk agirliklarinin salgin
doénemine uyarlanmasi gibi makro ihtiyati dnlemlere basvurulmustur. Bu acidan bakildiginda,
Turkiye'nin de bankacilik sektériinde makro ihtiyati yaklasimlarin salgin déneminde proaktif bir
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sekilde uyguladigi ve bankalarin hanehalkina ve reel kesime kredi vermesini tesvik edildigi
gorulmektedir.

S6z konusu politikalarin somut sonucu, kredi kanallarinin acik kalmasinin saglanmasidir. Nitekim
uygulanan politikalar sayesinde tim dunyada kredi artis hizlarinda ivmelenmeler gdzlenmistir.
Yukselen yatinmci risk istahi sayesinde kamu ve 6zel kesim tahvil ihraclart mimkun olabilmistir.
Bunlara paralel olarak gelismis ve gelismekte olan piyasalarda PMI g&stergelerinde ve tiketici ve
reel kesim glven endekslerinde hizli iyilesmeler de gortlmusttr. Fakat artan iyimserlik ve disik
reel faiz ortami, yatinmcilarda merkez bankalarinin piyasalara beklenmeyen destekleri stirdirecegi
kanisini olusturmus gériinmektedir.

Bununla birlikte, Temmuz 2020 itibariyla yuksek frekansli gdstergeler, kiresel riskli varlik fiyatlari
ile reel ekonomi arasindaki baglantinin kopmus olabilecegini dusindirmektedir. Finansal
piyasalardaki risklerin fiyatlamalari ile reel veriler arasindaki bir ayrisma oldugunu ima eden
gostergeler izlenmektedir. Ornegin, ABD'de hisse senedi piyasalarinda ralli yasanmasina ragmen
tuketici glveninin gerilemesi ya da Asya’da hisse senedi piyasalarinin toparlanmasina ragmen,
Uretim ve satis verilerinin beklentilerin altinda kalmasi s6z konusu ayrismaya iliskin isaretlerdir. Bu
ayrisma riskini destekleyen bir diger gelisme petrol talebinin halihazirda gucli seyretmemesi ve
glvenli liman kabul edilen ons basina altin fiyatinin tarihsel ytksek seviyesi 1.900 ABD dolarini
asmis olmasidir.

Grafik 12: ABD 2 Yil- 10 Yil Bono Spreadi ve ABD Dolari Cinsi 3 Aylik LIBOR OIS Spreadi
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Kaynak: Bloomberg

Bu gelismeler, risk istahinin azalmasi halinde riskli varliklar piyasalarinda keskin bir dizeltme
gelebilecegi olasiligina isaret etmektedir. Bu savi destekleyen bulgular uluslararasi
derecelendirme  kuruluglarinin ~ énemli  hisse  senedi  piyasalarina iliskin  yaptiklari
degerlendirmelerden veya IMF'nin éne stirdigi cikarimlardan da gérmek mimkindir. Ornegin
IMF, ABD, Cin, Japonya ve Euro alaninda halihazirda varlik fiyatlarinin makro temellerle uyumsuz
(olmasi gerekenden yiksek anlaminda) fiyatlanmasinin tarihsel ylksek seviyelere ulagsmis
olabilecegini distinmektedir.

Bu savin dogru oldugu ortaya cikarsa riski varliklardan cikisi tetikleyebilecek cesitli senaryolar
bulunmaktadir. Bir tetikleyici unsur, virGstun ikinci bir dalga yaratmasi ve Ulkelerin karantina
kosullarina mecburen dénmek zorunda kalmalari olabilir. Diger bir olasilik mevut durgunlugun
beklenenden daha derinlesmesidir. Ayrica, hukimetler ve merkez bankalarinin yeniden
beklenmeyen hamle yapmalari piyasalar tarafindan fazla iyimser fiyatlanmis olabilir. Bunlara ilave
olarak ABD'de yaklasan secimlerin olusturacagi iklimle, ticaret savaslarindaki olasi alevlenme
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ihtimali bir diger ihtimaldir. ABD Cin arasinda surekli dalgalanan ticaret ve politik tansiyon, salgina
ragmen yeniden artabilir ve bu durum piyasa duyarlligini tirmandirabilir. Virisin etkin tedavisinin
gecikmesi halinde de krizin beklenenden uzun surebilecedi ve sosyal huzursuzluklarn
tetiklenebilecegi dustnilmektedir. Ozellikle alt gelir grubu (lkelerinden yogun niifus gogleri
yasanmasi halinde, kiresel finansal sistemi riske atabilecek gelismeler distk ihtimalle de olsa
senaryolar arasindadir.

Ayrica, salgin diinya ekonomisinin ¢ok saglam ve istikrarli oldugu bir déneme denk gelmemistir.
2007/08 krizinin etkileri hafiflese de tamamen ortadan kalkmamis oldugu yoninde gorislerde
bulunmaktaydi. Ornegin AB Uyesi Ulkeler icerisinde yiksek sirket ve hanehalki borclulugu ile
ylksek genc issizlik orani olan lkeler, bu sorunlari bertaraf etmeye calisirken salginin ilave yikuyle
ugragsmaktadirlar. Siyasi bir birlik olan AB komisyonu bile salgin nedeniyle 750 milyar dolarlik mali
tesvik paketini aciklamak zorunda kalmistir. Bu tesvik paketlerine ragmen kiresel dizeyde sirket
borclarinin ve bireysel yiktumlultklerin uzun strebilecek bir resesyonda nasil geri 6denecedi ise
henliz net degildir.

Grafik 13: Secilmis Gelismig Ulke Finansal Olmayan Sirket Borclulugu ve BRICS+T Rezerv Yeterlik Orani
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Kaynak: IMF

Dolayisiyla sirketler ve hanehalklan likidite ve/veya geri ddeme sorunu yasarsa bu durumun
bankacilik sektdriine olabilecek olumsuz yansimalari da finansal risk gérinima agisindan tzerinde
dasundlmesi gereken bir durumdur. Kiresel diizeyde bankacilik sistemleri, 2007/08 finans krizini
sonrasinda uzun suredir toparlanma ve sermaye biriktirme evresinde olduklarindan, salgina
gorece saglam temellerle yakalanmislardir. Bununla birlikte dniimuzdeki dénemde olasi kredi
batiklar bankacilik sistemlerinin saglamligini sinayacak diizeyde olabilir. Bu acidan tahsili gecikmis
alacaklar ilerleyen zamanlarda risk parametresi olarak yakindan takip edilecektir. Benzer bicimde
Ozellikle gelismis piyasalarda onemli bir blyuklige sahip olan banki disi finansal kuruluslarin
(sigorta sirketleri, yatinm fonlari, leasing, faktoring, tiketici finansman sirketleri vs.) olasi finansal
soklara karsi nasil dayanacaklar bir risk faktori olarak ele alinmaktadir. Ornegin yatinm
fonlarindan ani cikislar mevcut krizin siddetini artici bir rol oynama kapasitesine sahiptir.

2020 yilinin ikinci yarisinda ve 2021'de salgin krizinin gelisimine goére kiresel finansal risk
gorindmund olumsuz yonde etkileyebilecek unsurlar arasinda bazi énemli gelismekte olan
ulkelerin dis finansman ihtiyacinin belirgin olarak artiyor olmasi da yer almaktadir. Bazi ytkselen
ekonomilerin doviz rezervi yeterlilik gostergeleri hissedilir bicimde zayiflamistir. Bu Ulkelerden
ilave portfoy cikislart yonetilmesi gic bir streg haline gelebilir. Ayni zamanda yiksek borcluluga
sahip bu Ulkeler, bor¢ cevirimi acisindan ilave kaynaklara erisimde daha yiksek maliyetlerle
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karsilagmaktadirlar. Bu sorunlar beraberinde Ulke kredi notlarinin disdrilmesine yol agmakta ve
bu Ulkeler agisindan dis finansmana erisim daha da maliyetli olabilecektir.

4.2 Sermaye Piyasalari

Salginin kiresel nitelik kazanmasinin ardindan tim ekonomik alanlarda sermaye piyasalarinda
dususler gdzlenmistir. Ancak, merkez bankalarini gticli likidite destek programlariyla tim finansal
piyasalara sagladiklar olanaklarla borsa endekslerinde hizli bir toparlanma saglanmis ve 2020
Haziran itibariyle Kovid-19 krizi 6ncesi diizeylere yaklagiimistir. Onumizdeki dénemde tim
ekonomik alanlarda sermaye piyasasi gelismelerinin basta sirket karliligi olmak Gzere finansal
performanslara bagli olacagi 6ngérilmektedir.

Grafik 14: Borsa Bilesik Endeksleri, FED ve ECB Bilango Buyukliikleri
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Kaynak: Bloomberg, TCMB

4.3 Doviz Piyasasl

Kiresel doviz piyasalarinda da Kovid-19 salginin etkileri belirgin sekilde hissedilmistir. DXY (dolar)
endeksinin 2019 yilinin genelinde 1limli bir artis egilimi izledigi gordlirken, 2020 yilinin ilk
ceyreginde dolarda yonelik sert bir glclenme yasanmis, ancak 6zellikle Nisan ayindan itibaren
belirgin bir disus egilimi tespit edilmistir. Bu gelismede ABD’deki parasal genislemeden ¢ok
salginin ABD'deki seyri ve se¢im sureci belirsizliklerinin baslamasi etkili olmustur. Nitekim dolar
endeksi Ug¢ aylik ima edilen oynakliklar incelendiginde 2018-2019 dénemindeki 6ngdrulebilir ve
gorece istikrarli dizeylerden, sert hareketlerin oldugu, oynakligin yiksek seviyesini korudugu ve
boylece belirsizligin arttigr bir ddneme girildigi gorulmektedir.
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Grafik 15: ABD Dolar Endeksi
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Kaynak: Bloomberg, TCMB

Gelismekte olan ekonomilerin déviz kuru gelismelerine bakildiginda ise 2019 yilinda dalgali ancak
yatay bir seyir arz eden MSCI YUkselen Piyasa Ekonomileri Kur Endeksinin, 2020 yilinin basinda
hizla deger kaybettigi gortlmektedir. Nitekim ABD dolarinin gelismis Ulke para birimlerine kars!
deger kazandigi donemde, YPE para birimleri de dolara karsi keskin bir deger kaybi yasamistir.
Ancak, yine 6zellikle 2020 yili Nisan ayindan itibaren gelismekte olan ekonomiler para birimlerinin
de deger kazanmaya basladiklari izlenmektedir.

Grafik 16: MSCI ve Gelismig Ulke Para Birimlerinde Dolar Paritesi
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Kaynak: Bloomberg, TCMB

4.4 Ulke Riski ve Bono Getirileri

Kovid-19 salginiyla birlikte 2020 yilinin basinda finansal piyasalardaki sikilasmanin bono getirilerini
olumsuz etkiledigi, finansal piyasalardaki baskinin ilk asamada likidite Gzerinde de baski yarattig
gorulmustdar. Nitekim 2020 yilina gelirken gorece sakin bir seyir izleyen s6z konusu piyasalarda
Kovid-19 belirsizligi ile keskin hareketler gerceklemistir. Bu gelismelerden de en yilksek oranda
gelismekte olan ekonomilerin etkilendigi gorulmektedir. S6z konusu Ulkelerin bilesik bono
endeksleri, 6zellikle Mart ayr basinda Kovid-19 salgininin kiresel bir tehdide dénismesiyle birlikte
keskin bir dusts gerceklestirmistir. Bu donemde finansal piyasalarin beklentileri fiyatlama
konusunda sorun yasamasi ve salgina karsi kiresel olarak kapsamli tedbirlerin uygulanabilirligi
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konusunda stphelerin olmasi, &ncelikli olarak gelismekte olan piyasalari etkilemistir. Ancak Kovid-
19 salginin merkezinin ABD'ye kaymasi ve bircok gelismekte olan ekonomide salgin yénetiminin
kUresel iyi uygulamalari izler nitelikte olmasi, yatirmci guveninin ve risk istahinin da zaman
icerisinde iyilesmesine katkida bulunmustur. Ayrica risk algisinin gelismis ve gelismekte olan
ekonomiler icin uyumlu bir seyir arz ettigi ifade edilebilir.

Grafik 17: Ktresel Bono Endeksleri, Spreadleri ve VIX VYX
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Kaynak: IIF

Likidite sorununun alinan tedbirlerle yatinrmci nezdinde gecerliligini yitirmesi, risk algisinin ve
kuresel yatirimci tercihinin gorece iyilesmesi, gelismekte olan ekonomilerin CDS spreadlerinden
de benzer sekilde izlenebilmektedir. Bu dénemde Arjantin ekonomisinin yasadigi sikintilar
nedeniyle 5 yillik CDS spreadlerinin hali hazirda ytksek olan (3300 bps) seviyesinden Kovid-19'un
finansal piyasalarda etkisi itibariyla zirve ayl olan Mart 2020'de 13.000 baz puani ve daha sonra
Haziran ayinda 19 bini asmasi dikkat cekicidir. Tim gelismekte olan ekonomilerde CDS spreadleri
Mart ayi ile artis yasamistir. Haziran ayina gelindiginde ise, Aralik 2019 seviyesinin bir miktar
Uzerinde ancak genel olarak belirgin bir gerileme tespit edilmektedir. Brezilya, Glney Afrika ve
Turkiye CDS spreadlerinin bir dnceki yil sonu seviyelerinin 150-200 baz puan Uzerinde oldugu
gorulmektedir.
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Grafik 18: Secilmis Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde 5 Yillik CDS Spreadleri
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Kaynak: Bloomberg

Son dénemde Kovid-19 salginin gidisatina bagli olarak gelismekte olan piyasalara iliskin risk
algisinin ve buna bagli olarak yatinm pozisyonunun degistigi gorilmektedir. Uluslararasi sermaye
hareketlerine iliskin raporlara bakildiginda 6zellikle iki unsurun 6n plana ciktigi goridlmektedir.
Bunlardan ilki kuresel sermayenin, 2020 Mart ayinda da tim YPE'lerden belirgin cikis géstermis
olmasidir. ikincisi ise Mart sonrasi risk algisinda degisimin yansittigi sekilde hizla yeniden girislerin
gerceklesmedir. Ancak, Nisan-Haziran gegici verileri bu hareketlerde kararsiz bir yapiya isaret
etmektedir. Ozellikle gelismis tlke ekonomilerinin performansiyla birlikte YPE'lere yonelik risk
istahinin da degisim gostermekte oldugu gorilmektedir.

Grafik 19: YPE'lere Yonelik Portfoy Akimlari
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Ek: IMF Tablosu

Tablo 1. Dunya Ekonomik Géranum Projeksiyonlarina Genel Bakig

(Yuzde degisim)
Onceki Tahminden
Tahmin Sapma
2018 2019 2020 2021 2020 2021
Dunya 36 29 -49 54 =19 04
Gelismis ekonomiler 22 17 -80 48 =19 0.3
Amerika Birlesik Devletleri 29 23 -80 45 =2, 0,2
Euro Bolgesi 19 1,3 =102 6,0 2,7 13
Almanya 1,5 06 -78 54 -0,8 0,2
Fransa 18 15 125 73 =53 2,8
italya 08 03 -128 63 =37 15
Ispanya 24 20 -128 63 -4,8 2,0
Japonya 0,3 07 -58 24 -0,6 —0,6
Birlesik Krallik 13 14 102 63 -3,7 2,3
Kanada 2,0 17 -84 49 2,2 0,7
Diger Gelismis Ekonomiler 27 17 48 42 0,2 -0,3
Geligen Piyasalar ve Gelismekte olan Ekonomiler 45 37 =30 59 -2,0 -0,7
Gelisen ve Gelismekte olan Asya 63 55 -08 74 -1,8 =11
Gin 67 61 10 82 -02 -0
Hindistan 61 42 -45 60 -6,4 =14
ASEAN-5 53 49 20 62 14 -16
Gelisen ve Gelismekte olan Avrupa 3,2 21 58 43 —0,6 01
Rusya 2,5 13 -66 41 =11 0,6
Latin Amerika ve Karayipler 11 01 -94 37 4,2 03
Brezilya 13 11 91 36 -3,8 0,7
Meksika 22 -03 -105 33 -39 03
Orta Dogu ve Orta Asya 18 10 47 33 =19 =07
Suudi Arabistan 24 03 -68 31 4,5 0.2
Sahra-alti Afrika 3,2 31 =32 34 —1,6 0,7
Nijerya 19 22 54 26 -2,0 0.2
Guney Afrika 0,8 02 -80 35 —2,2 -0,5
Memorandum
Dusutk Gelirli Gelismekte Olan Ulkeler 51 52 -0 52 -1,4 0,4
Piyasa Degisimine Dayali Dunya BlyUmesi 31 24 -61 53 -19 -0,1
Dunya Ticaret Hacmi (mal ve hizmetler) 38 09 -119 80 -0,9 -0,4
Gelismis ekonomiler 3,4 15 =134 7.2 1,3 -0,2
Gelisen Piyasalar ve Gelismekte olan Ekonomiler 45 01 -94 94 -0,5 -0,7
Emtia Fiyatlan (ABD dolari)
Petrol 29,4 -10,2 -411 3,8 0,9 2,5
Petrol disi (dUnya emtia ithalat agirliklarina gore ortalama) 13 0,8 02 08 13 14
Tuketici fiyatlar
Geligsmis ekonomiler 20 14 03 11 -0,2 0,4
Gelisen Piyasalar ve Gelismekte olan Ekonomiler 48 51 44 45 —-0,2 0,0
Londra Bankalararasi Teklif Orani (ytzde)
ABD Dolari Mevduatlarinda (alti ay) 25 23 09 06 0,2 0,0
Euro Mevduatta (Ug ay) -03 -04 -04 -04 0,0 0,0
Japon Yeni Mevduatlarinda (alti ay) 00 00 00 -01 0,1 0,0
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