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Merkez bankasinin hazinenin operasyonlarini finanse etmesi

COVID-19 salgini karsisinda bircok hiikiimetin salgin egrisini diizlestirmeye
yonelik aldigi 6nlem diinyayi en az li¢ ayligina benzeri gériilmemis bir durma
noktasina getirdi. Aralik 2019'da ekonomi ve sermaye piyasalarina yonelik son
gorinim raporumuzu hazirlarken What to expect in 2020-21: Defending growth
at all costs, basligimizin bu kadar ugursuz gelecedini tahmin etmiyorduk. Ocak
ayindan beri salgin tic asamada kendini gosterdi: Once Cin merkezli bir arz
soku kiresel ticareti etkileyerek tedarik zincirlerinde aksaklik yaratti, daha sonra
yatirimcilarin resesyonun kaginilmaz oldugunu anlamasiyla finansal piyasalar
¢ozllmeye basladi ve simdi de Cin, Avrupa ve ABD, hem tlketim hem de yatirm
harcamalarini olumsuz etkileyen ciddi bir talep sokuyla karsi karsiya.

Politika yapicilari bu olaganiistii zamanda resesyon egrisini diizlestirebilmek igin
olaganiistl 6nlemlere yéneldi. Baz senaryomuzda 2020 yilinin ilk yarisinda
gelismis ve gelismekte olan lilkelerin gogunu kapsayan keskin bir kiiresel resesyon
bekliyoruz. Bunu U seklinde bir toparlanma takip edecektir. AMB'nin 1,1 trilyon
euroluk ve Fed'in 1,5 milyar dolarlik likidite imkanlarindan tutun da dinya capinda
saglanan is dostu mali desteklere kadar (llkeden Ulkeye blylmeye 0,5ila 1,2
yUzde puanlik destek saglayan 6nlemler) her sey nakit akisi krizini atlatmak, daha
derin bir likidite krizini dnlemek ve ekonomiyi korumak icin yapiliyor. Ancak, Cin
orneginden yola cikarak salgini dnlemek icin alinan bir aylik dnlemlerin her bir
ekonomide %20 ila %30 arasi sok yaratacak maliyetleri olabilir. Salginin tek

bir ceyrekte kiresel ticaret Uzerinde yarattidi zararin maliyeti de 1064 milyar dolar
olacaktir cinkl AB ve ABD cok siki sinir yasaklari da dahil ciddi tecrit onlemleri
aliyor. 2020 yilinin ikinci yarisinda baslamasini dngdrdigimuz toparlanma

sokla orantili olacak ama gecici bir ani asirt enflasyonla birlikte gelecektir.

Sermaye piyasalari icin durum toparlanmaya baslamadan 6nce biraz daha
kétllesecek. Sirketler kesimi kanadinda 2020 yilinda diinya ¢apinda iflaslarin
%14 artmasini bekliyoruz. Piyasalar hentiz diinya GSYH'sinin %50'sini etkileyen
tecrit uygulamalariyla gelen olumsuz haber akisini tamamen fiyatlandirmis degil.
Kisa vadeli oynakliklarin hisse senedi piyasalarini %10 ila %20 arasi daha asadiya
cekmesini, uzun donemli ulusal tahvil getirilerinde 30 ila 50 baz puan arasi asadi
yonde duzeltme olmasini ve kurumsal kredi yatirim notu spread egdrilerinde

100 baz puanlik genisleme gorilmesini bekliyoruz. Ancak politika yapicilarin
glvenirliliginin artmasi ve U seklinde gerceklesecek toparlanmanin baslamasiyla
sene sonuna dogru sermaye piyasalarinin kademeli bir sekilde zararlarini telafi
etmeye baslamalarini 6ngortyoruz. Sirket kesimine geldigimizde ise, politika
yapicilar issizlik ve iflaslarin 6nline gecmek icin her seyi yapma konusunda ne kadar
soz verse de is yerlerinin yeniden acilmasini takiben blytk ihtimalle bir iflas
dalgasi yasanacak ve 2020 yilinda iflaslar Ust Uste dordincl kez artacak.

Yanlis giden birsey olabilir mi? Yanlis gelisebilecek li¢ durum var: Sirketlerin
kesimi lizerindeki baski, likidite sorunlari ve ekonomi politikasi hatalari. Bunlara
ek olarak 12 ila 18 ay siirebilecek bir saglik krizine bagli olarak (virlisiin

yeniden alevlenmesiyle) ekonomik ve finansal krizin daha da uzayacagdi alternatif
bir senaryo da calistik. Asagi yonl risklere bakacak olursak, mal ve hisse senedi
piyasalarinda fiyatlarda keskin bir dUsus likidite ve kredi sorunlarini beraberinde
getirecek ve 2008-2009 doneminde oldugu gibi kiresel ekonominin (kurumsal
tahvil piyasalar Gzerinde olusacak ciddi stresi de kapsayan) temel zayifliklarini
ortaya gikaracaktir. Ayrica, ekonomi politikalarinda hata yapilmasi riskine karsi da
dikkatli olunmasi lazim: merkez bankalari ve hazineler gérilmemis seviyede
destekleyici politikalar izliyor ama bunlarin geri sekme riski de yUksek. Boyle

bir durumda resesyon 2021 yilina sarkabilir ve toparlanma L seklinde gergekleserek:
parasallasma ve sistematik hisse senedi/kredi/likidite sorunlari yaratabilir. Ayrica bu
durumda, politika yapicilarin artan dodrudan midahalelerinden dolayi piyasalar
refleks islevlerini yillarca kaybedebilir ve ekonominin motorlarini kendi kendine
yeniden calistirmasi zorlasabilir.

Durumdan dersler gikarilmasi i¢in heniliz cok mu erken? COVID-19 krizi: saglik
yatirimlarina bakisimizi, kapsayict kapitalizm anlayisimizi, Cin‘in yumusak glclyle
ilgili degerlendirmelerimizi ve kiresellesme anlayisimizi kesinlikle degistirecek.
Yasami tehdit edici olaylar icin tasarrufta bulunma sekillerimizi gdzden gecirmemize
neden olacak ve dndmuizdeki bir diger hizla blytyen, olasilikli ve toplumsal zorluk
olan iklim degisikligiyle micadeleye bakisimizi sorgulatacak.



Grafik 1: Reel GSYH blylmesi (yillik, %)
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UC SOK DALGASIYLA YAYILMASI

Ticari resesyon, asiri
degerlendirmeler ve boliinmiis

bir dlinya: 2020 yili zayif basladi.
Once, kiresel mal ve hizmet ticareti
bdyumesi 2009 yilindan beri
gorulmeyen yavas bir hizda kaldl.
Imalat sektort de 2019'un 3.C/nden
beri resesyondaydi. ABD ve Cin
arasindaki ticari anlasmazlik ve
bunun beraberinde getirdigi imalat
sanayiindeki resesyon ve otomotiv
ve elektronik sektorlerindeki soklar
nedeniyle ticaret hacim olarak
sadece %1,4 artti ve nominal
olarak azaldi. ABD ve Cin arasinda
ticari anlasmanin ilk asamasinin
kaydedilmesi belirsizligi kismen
dagitti, ancak tarifelerde dnemli bir
azalmaya neden olmadi Cin‘den
250 milyar dolarlik ithalat Gzerinde
vergiler kaldu. kincisi, farkli pazarlar
asirt degerleme bolgesinde idi.

Bu gibi durumlarda, herhangi bir
belirsizlik soku fiyatlar ve likidite
Uzerinde hizli bir etki yaratabilir ve
sirketler icin finansman kosullarini
bozabilir. Son olarak, ABD'de

ve neo-otoriter gelismekte olan
pazarlarda tasarruf politikalarinin
artmasiyla ¢ok taraflilik bir darbe
aldi: 2019 yilinda son on yilda

gorilenden daha fazla korumaci
onlem hayata gecirildi (2019

yilinda 1066 dnlem. Karsilastirmak
gerekirse 2018'de 1049 dnlem
alinmisti ve 2009'da ise sadece 284).
Gok tarafliigin gerilemesi, dinya
ekonomisinin yasayacadi buyuk bir
sok durumunda koordinasyon icinde
olabilme potansiyelini azalttl.

Tasarruflar ve politik aktivizm
dayaniklilik sagladi. Yiksek
seviyedeki belirsizlige ragmen

2019 yilinda talep ve hizmet odakli
faaliyetler dayanikliligini korudu.
Yurtici toplam tasarruf seviyeleri
yUksek kalmaya devam etti Cin'de
%45'in Uzerinde, Euro Bolgesi'nde
yaklasik %25 ve ABD'de %15.
Sirketler hdlen karliydi: Her ne kadar
kar marjlari azalmaya baslamis olsa
da 2019 yili sonunda uzun vadeli
ortalamalarina yakindi. Son olarak,
2019 yili politik aktivizmi de, ozellikle
para politikalarinda gevseme
olarak, geri getirmisti ve bu da ticari
gerilimler karsisinda bir tampon
olusturuyordu.

Koronaviris salgini siyah bir kugu
gibi geldi. Bu yaziyi yazarken

dunya capinda teyit edilmis vaka
sayisi 220 bin civarindaydi. Salgin

ilk olarak Aralik 2019'un sonlarinda
Cin'in Hubei eyaletinde ortaya

¢lktl. Ocak ayinin ortasinda ciddi
resmi dnlemler alinmaya baslandi
ve ilk evden ¢cilkma yasaklari 23
Ocak 2020'de yUrurluge girdi.

Bu yasaklardan sonra virlsin
yayllmasinin yavaslamasi neredeyse
bir ayi aldi ve onun Uzerinden

bir ay daha gectikten sonra da
evden ¢ilkmama yasaklari yavas
yavas kaldirilmaya baslandi. 26
Subat tarihine kadar salgin daha
cok Cin'de yogunlasmisti (teyit
edilen vakalarin %95’ Cin'deyd)).

Bu tarihten sonra tim dinyaya
yayllmaya basladi. Ornedin, 26 Mart
itibariyla vakalarin %50ye yakini
Avrupa'daydi. Cin'den 1,5-2 ay sonra
ltalya, Ispanya ve Fransa'da sirasiyla
10, 14 ve 17 Mart'ta evden cikma
yasaklari uygulamaya kondu. Bu
da, Cin deneyiminden yola cikarak,
kuresel salginin en azindan Haziran
ayina kadar strebilecedi anlamina
geliyor.

Grafik 2: Her 1 milyon kisi icin gunlik teyit edilmis vaka sayisindaki degisim
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Benzersiz bir saglik krizinin tzerine,
ekonomik etkiler birlesir: ticaret,
finans ve tliketim. COVID-19 krizi
dinya icin U¢ asamali bir sok yarattr:

1. AB, Cin ve ABD'de salgini
onlemeye yonelik alinan her bir
aylik onlemlerin kiiresel olarak
538 milyar dolarlik ihracat
zararina neden oldugunu
tahmin ediyoruz. Baslangicta
sadece Cin merkezli olan sert
evden ¢ikma yasagi dnlemleri
kisa sure icinde kiresel mal
ve hizmet ticareti (seyahat ve
nakliye) ve tim dinyada Uretim
tedarik zincirlerini hemen bozan
sok dalgalari yaratti. Artik,
Avrupa ve ABD'de de eve ¢ikma
yasaklari uygulandigindan,
ticaretin 2020'de karantinada
kalacagi sdylenebilir. Ceyrek
boyunca, normal faaliyet
seviyelerine asamali bir geri
doénus olacadi varsayimiyla,
kayiplar 1064 milyar dolara
ulasabilir. Bu nedenle, mal ve
hizmet ticaretinin resesyona
girmesini (1.C. ve 2.C'te daralma
olmasini) ve buna bagli olarak
da ticaretin 2020 yilinda %4,5

kdculmesini bekliyoruz. Sonug
olarak, 2020 petrol fiyati
tahminimizi varil basi ortalama
41 dolara dusurduk ¢linkd uzun
strecek (2.C.in hepsi olmasa
da bir kismini kapsayacak) ve
karesel capta olacak bu kriz
talepte bir dUsus yaratacaktir.

MSCI Diinya hisse senedi
endeksi 90 glinde %30 deger
kaybiyla 2008-09 konut kredisi
krizinden beri goriilen en keskin
diizeltmeyi yasadi. Kiiresel
para arzi daha siki finansal
kosullarin sinyalini verdi.
Insanlarin, mallarin, hizmetlerin
ve dolayisiyla paranin fiziksel
dolasimindaki ani durus ve

bunu para politikasinin etkinlidi
bakimindan (sosyal mesafeye
kiyasla) getirdigi zorluklar,
piyasa aktorlerini saskina cevirdi.
Oynaklik rekor seviyelere geri
dondu. Bir likidite dGgumuanin
ardindan tdm varlik siniflar
sirayla etkilendi.

Diinyada esi benzeri
goriilmemis bir salgin
sinirlama soku ylizyilin en ciddi

durgunluguna yol acabilir.
Bunun ciddi etkileri olacaktir.
COVID-19 bir inziva krizi haline
geldi. HikUmetler tarafindan
alinan sert evden ¢ikmama
onlemlerinin uygulanmasi, dzel
tUketim yatirnm harcamalarini
askiya aldidiicin buylimeden
ciddi fedakarliklar yapilmasina
neden oldu. Bu yazinin yazildidi
tarihte kiresel GSYH'nin dortte
Ucu bir sekilde ev hapsinde ve
bu sokun katlanarak artan,
olasilikli ve kolektif niteligi, hem
davranislar hem de yatirim ve
tasarruf dongulerinde ikincil ve
dcuncd tur etkiler yaratabilir.



OLAGANUSTU ONLEMLER

Politika yapicilar nakit akisi

krizini hafifletmeye, daha derin

bir likidite krizini 6nlemeye ve
ekonomiyi korumaya odaklandi.
Mali politikalar: (i) kredi hatlar

ve kamu garantileriyle sirketlerin
hissedebilecedi nakit akis baskilarin
hafifletmeye ve harcamalarin
ertelemeye (vergiler, faizler, elektrik,
su vs ddemeleri vb) ve (ii) sosyal
guvenlik aglarini glglendirmek ve
gelir sibvansiyonlar saglamak
yoluyla hane halki gelirine destek
vermek Uzerine tasarlandi. Para
politikalari “ne pahasina olursa”
modundan “elinden geleni

ardina koyma” moduna gecerek
olaganUstuy likidite dnlemleri ve
destek saglamaya basladi. Mali
onlemler Ulkeden Ulkeye degdismekle
birlikte buyimeye %0,5 puan ile
(Ispanya) %1,5 puan (Almanya) arasi
destek saglayarak (ABD igin %2
puandan fazla) resesyonun en zor
kisminin hafifletilmesine yardimci
olacak. Para politikasi dnlemleri ise
parasal aktarim mekanizmalarini
korumaya ve COVID-19'un finansal
sistem Uzerinde ikincil tur etkilerini
onlemeye yonelik tasarlaniyor.

Cin'de otoriteler politika destegi
konusunda hizli davrandi. Para
politikasi kanadinda Subat
basindan beri acik piyasa islemleri
(1,7 trilyon RMB), orta vadeli borg
verme kolayliklarr (300 milyar
RMB) ve mevduat munzam karsiligi
oranlarinda indirimlerle (550 milyar
RMB) cok cesitli sekillerde toplam
2.550 milyar RMB'lik (diger bir
deyisle nominal GSYH'nin %2,4'0)
likidite enjeksiyonu saglandi. Ana
Kredi Orani 10 baz puan dUstrildi
ve bankalardan ihtiyag halindeki
sirketlere avantajli kredi kosullar

saglamalari istendi. Mali politikalar
kanadinda yerel hikimetlere
tahvil ihracini arttirabilmeleri

icin izin verildi. Ayrica, bu sene
sirketler Uzerindeki mali yuklerin
vergilerde ve sosyal glvenlik
odemelerinde indirimlerle yaklasik
1,5 trilyon RMB disurilecedini
tahmin ediyoruz. Genel olarak
baktigimizda 2020 yili mali destek
paketi bUydkliginin GSYHnIn
%4.4'Une ulasacadini ongoriyoruz.
Karsilastirmak gerekirse bu oran
2018-2019 déneminde %5,7'ydi.

Su noktada mali destek 6nlemleri
daha hedefe odakli olan parasal
genisleme 6nlemlerinden daha
etkili gortinuyor. Bizce, Cinli politika
yapicilarin onceligi, ekonominin
yeniden toparlanmaya baslamasini
saglamaktansa salginin ekonomi
Uzerinde yarattidi zararlari
yumusatma yonunde ¢clnku borg
balonunu kontrol etmekle ilgili
endiseler halen devam ediyor.

Avrupa’da sadece Euro Bolgesi

icin hiikiimetler 1 trilyon euroluk
kamu garantileri sagliyor. (6rnegin
Almanya 500 milyar EUR, Fransa 300
milyar EUR, Ispanya 100 milyar EUR)
bunlarin hepsi sirket iflaslarinda ani
bir artis yasanmasini 6nlemek icin.
Bltce harcamalarinda da toplam
250 milyar EUR'yu gegen artis var.
Alinan dnlemler arasinda borglarin
ertelenebilmesi, kismi issizlik ve
ulusal kamu bankalari tarafindan
saglanan destekler yer aliyor. AMB
(Avrupa Merkez Bankasi) parasal
genisleme kapsaminda yaptigi
aylik 20 milyar EUR degerindeki
satin alimlara ve gecen hafta bir
seneligine 120 milyar EUR'luk ek
satin alma onlemi eklemisti. AMB
bunlara ek olarak 750 milyar EUR

degderinde (Euro Bolgesi GSYH'sinin
yaklasik %6's1) yeni bir Pandemi
Acil Satin Alma Programi (PEPP)
uygulamaya koydu. Boylece,
AMB'nin sene sonuna kadar
yapacagdi alimlarin toplami 1,1
trilyon EUR'ya ulasarak tahvil satin
alimlarindaki sinirlar kaldirilmis oldu.
Ancak, Avrupa kurumlari hentiz
yeterli Ulkeler GstlU mUdahalelerde
bulunmadiklari igin hayal kirikudi
yaratti.

ABD’de Beyaz Saray 2 trilyon
dolarlik (GSYH’nin %10°u) bir mali
paket acikladi. Paket, hanehalkina
nakit yardimlari yaninda, garantili
Ucretli hastalik izni, gida yardimi,
kurumsal kredi garantileri, kredi
muUsahamalari, gelir vergisi dtemeleri
ve altyapi ve saglik harcamalari
iceriyor. Fed faiz oranlarini 0-0,25
baz puan araligina disiirdi

ve likidite sorunlarina yonelik
olarak 700 milyar dolarlik yeni
menkul kiymet alimlari ve Repo
operasyonlari yoluyla 1,5 trilyon
dolarlik likidite enjeksiyonlari
acikladi.



Tablo 1: Mali canlandirma énlemlerinin maliyeti, GSYH biyimesi ve bltce agigi Uzerindeki etkileri

Fiscal Stirmuls: Mali Share og GDP:  Impact on GDP..GSYH Impact on fiscal..
canlandirma paket GSYHyeoran  byimesineetiisi  Bitce dengesine etkis

(milyar, EUR) (ylizde puan) (yzde puan)

Almanya 123 36% 13 28
Fransa 45 2.0% 08 -13
italya 25 14% 07 09
Ispanya 18 14% 05 -11
Ingiltere 60 27% 11 -18
ABD 2000 93% 23 -84

Kaynaklar: Euler Hermes, Allianz Arastirma

Gelismekte olan lilkelerden bazilari
acil durum faiz orani indirimlerine
ek olarak mali desteklere veya
parasal genislemeye basvurabilir
daha savunmasiz olanlar ise

IMF destegine glivenecek. Asya
Ulkelerinde kamu borcunun cok
yUksek olmamasi (Hindistan haric)
mali desteklere imkan verecektir.
Guney Kore, Tayvan, Hong Kong,
Singapur ve Malezya coktan bu
dogrultuda mali canlandirma
onlemlerini uygulamaya soktu.
Gelismekte olan Avrupa ulkelerinde
de mali hesaplarin genel olarak
saglikli olmasi ve Korfez Ulkelerinin
cogunun ciddi bUyUkluklerde Ulusal
Varlik Fonlarina sahip olmalari da
soz konusu Ulkelerde hikimetlerin
mali destekler konusunda elini
rahatlatacaktir. Bu bolgelerdeki
blyUk ekonomiler ciddi canlandirma
paketleri acikladilar. Ancak, bu
durum butce agiklarini ve kamu
borc yuklerini de arttiracak. Zira,
gorece daha zayif ekonomik
verilere sahip Ulkelerin ulusal borg
spreadleri coktan artti ve bu Ulkeler
icin ek harcamalarin finansmani
daha pahali hale geldi. Romanya,
Macaristan, Turkiye, Umman ve
Bahreyn dikkatli olunmasi gereken
Ulkeler arasinda. Bunlar disinda
GuUney Afrika, Brezilya ve kriz icinde
olan Arjantin’in mali canlandirmalar

icin elleri sikisik. Latin Amerika'nin
kalani ise kesenin agzini biraz
acabilir. Manevra icin ¢cok fazla
alana sahip olmayan Ulkeler, COVID-
19'un vurdugu ulkelere yardim
etmeye hazir olduklarini aciklayan
IMF ve DUnya Bankasi'na (sirasiyla
50 ve 12 milyar dolarlik destekler)
basvurabilir. Para politikasi kanadina
bakilacak olursa, bircok gelismekte
olan Ulkenin yerel para birimlerinde
halihazirda izlenen degder kaybinin
enflasyona etkisi ciddi olmayacaktir
ozellikle petrol fiyatlarindaki
dusUsun fiyatlar Gzerindeki yukari
yonlu baskiyi (kismen) bertaraf
edecegi de gdz 6ndne alinirsa...
Asya ve Latin Amerika genelinde
enflasyonun genel olarak kontrol
altinda oldugu dusunulurse bu
bolgelerde para politikalarindaki
gevsemenin dntmuzdeki birkac ay
icinde devam etme olasiligr yuksek.
Gelismekte olan Avrupa Ulkelerinde
ise politika faiz oranlari halihazirda
zaten dusUk oldugundan ve reel faiz
oranlari bircok yerde zaten negatif
oldugundan prensip olarak para
politikasina yonelik yapilabilecek
cok fazla bir sey kalmiyor. Yine de,
merkez bankalari faiz oranlarini
indirmeye basladi ve bazilar

da parasal genisleme dnlemleri
acikladi. Bu 6nlemler kisa vadede
ekonomiler icin destekleyici olacaktir

ama para birimleri Gzerindeki asadi
yonlu baski bazi yerlerde simdiden
net bir sekilde gorUliyor. Bu nedenle
bu bolgedeki Glkelerin bazilan diger
yerlere gdre enflasyonda daha gucli
artislar yasayacak.

Ekonomi politikalari savas
doénemlerindekini andirir sekilde
ve daha fazlasi da gelebilir.
Kosulsuz destek iceren Ekonomik
Istikrar Mekanizmasi cagrilarindan
Korona tahvillere, Fed'in hUkimet
garantili kredi imkanlarindan
hanehalki ve isletmelere dodrudan
kredi saglanmasina esi gorilmemis
bu krize zamaninda ve etkin
yanitlar verebilmek icin birgok fikir
gelistiriliyor. Bu raporun kaleme
alindigi su zamanda dogrudan
mudahalelerin daha da artmasini
(ulusallastirma, dodrudan parasal
islemler ve nakit yardimlari) ve
kiresel ekonominin daha buytk bir
kisminin politika yapicilardan hayati
destek gormesini bekliyoruz. Asil
soru su: saglik riskleri kontrol altina
alindiktan sonra bu durumdan nasil
¢kilacak ?

2Bu kadar bol kredi ve nakit yardiminin oldugu asin midahaleci bir dénemden sonra serbest piyasa ekonomisine doénis kolay olacak mi?
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Baz senaryomuzda bir aylik evden
c¢tkma yasaklari ve onu takip eden
dénemde de kismi faaliyetlere izin
verilen lc¢ aylik bir sok modelini
calistik. Politika dnlemlerinin hafifletici
etkilerini de modele dahil ettik. Sokun
bUyUkligUuna tahmin edebilmek igin
Ocak-Subat donemi Cin verilerine
baktik. Bu verilerde bir aylik evden ¢ikma
yasaklarinin tiketici harcamalarinda
%13, yatinm harcamalarinda %20 ve
ihracatta %16 distse neden oldugu
gorultyor.

Elde ettigimiz sonuclar evden ¢ikma
yasaginin gecerli oldugu her bir ay

icin reel GSYH'de %7 ila %10’luk bir
daralmaya isaret ediyor. Bunu, Mart
ayinin yarisina ve Nisan ayinin timudne
entegre ettik ve Haziran ayina kadar
ekonomik faaliyetlerin kademeli olarak
normal seviyeye donecedini varsaydik.
Bu kademeli geri donUs strecinde Mayis
ayina kadar yasanan zararlarin yarisinin
Mayis ayinda telafi edilmesini, Haziran
ayl sonuna kadar da yasanan zararlarin
%80 ila %90'nin telafi edilmesini
bekliyoruz. Cin'de alinan evden ¢ikma
yasaklarinin ekonomik faaliyetler
Uzerindeki etkisinden yola ¢ikarak
(-%4,7 puanlik sapma) ve bircok Avrupa
ekonomisinde uygulamaya konan ilk
salgini dnleme onlemlerini gdz 6ndne
alarak, Euro Bolgesi ve ABD'de genel
olarak ilk ceyrekteki negatif blylime
yasanmasini ve 2.C/'te kictlmenin en
dip noktaya ulasmasini bekliyoruz.

Reel GSYH kugulmeleri Ulkeden Ulkeye
degismekle birlikte ceyreklik bazda %2
ila %3 olacaktir (ceyreklik rakamlara
yilliklandirilmis olarak bakildiginda

ise -%8 ila -%12 arasr). Dunyayi 2020
yilinin ilk yarisinda kuvvetli bir resesyon
bekliyor. Buna paralel olarak 6nceden
+%2,4 olan 2020 yili bUydme tahminimizi

+%0,8 olacak sekilde asadi yonde revize
ettik. Bu baglamda, ABD ve Euro Bolgesi
icin 2020 yili biylme tahminlerimiz
sirasiyla +%0,5 ve -%1,8. Her resesyonda
oldugu gibi 6zel sektor tasarruf
davranislari cok yakindan takip
edilmeli.

Milyonlarca kisinin isi risk altinda. ABD
istihdam piyasasi oldukca esnek. Bu

da mevcut sokun is kayiplari Uzerinde
yaratacadi etkinin aninda gorilecedi
anlamina geliyor. Subat ve Agustos
aylari arasinda yasanacak toplam
istihdam kaybinin 4 milyon kisiye
ulasabilecedini tahmin ediyoruz. ABD'de
issizlik orani Ocak 2021'de %6,5 gibi

bir zirveye ulasabilir karsilastirmak
gerekirse Ulkede su ankiissizlik orani
%3,5.2020 yili 2.C. sonu gibi kisa bir
zamanda zaten bu oran %5,4 gibi
yuksek bir seviyeye cikabilir. Avrupa’da
ise COVID-19 salginini énlemek icin
alinan énlemlerin ekonomik faaliyetleri
zorunlu olarak durdurmasi AB ¢capinda
65 milyon calisani yardima muhtag
kalma riskiyle karsi karsiya birakiyor.
istihdami ve calisan vasiflarini

korumak, gelir destegi saglamak ve
ekonomilerin gdrecedi zararin daha
uzun vadeye yayilmasini dnlemek icin
Euro Bolgesi hukumetleri kisa sureli
calisma programlarina erisimi genisletti
ve kolaylastirdi bunun maliyeti 120
milyar euroya ulasabilir. Ekonomik krizin
keskin ama gegici niteliginden dolayi
Euro Bolgesi'nde onimuzdeki 12 ayda
1,5 milyon is kaybi yasanmasini ve
issizlik oraninin sadece ytzde 1 puanlik
artisla %8'in cok az Uzerine cikmasini
bekliyoruz. is kaybindan en cok
muzdarip olacak kesim gecici calisanlar
ve kendi islerini yapanlar olacaktir.
Salgini 6nlemeye yonelik 6nlemlerin
basarili olacagini varsaydigimizda

Tablo 2: Sinirlamaya gore biyime esnekligi

2020 yilinin ikinci yarisinda

ekonomik faaliyetlerde yeniden

artis baslayacaktir. Toparlanma
azimsanmayacak bir sekilde
gerceklesebilir once gecici ani bir
bldytme ozellikle enflasyonda ani bir
¢lkis olabilir. U seklindeki bu toparlanma
Avrupa'da geyreklik bazda %1,1'lik
ABD'de ise ceyreklik bazda %3’lUk

bir blylime anlamina gelecektir.

Bazi sektorlerin (perakende, turizm)
toparlanmasi daha fazla zaman
alacaktir. Kriz doneminde yasanacak
ciro kaybinin (Euro Bolgesinde krizin
en kotl zamaninda ciro kaybinin yillik
yaklasik %20 olmasi bekleniyor) sene
sonuna kadar telafisi zor olacagdi icin
bir noktada resesyondan ¢ikilsa bile
codu sirket ozellikle de cok fazla borcu
olan ya da sermayesi zayif olan ciddi
zorluklar yasamaya devam edecek.
Hane halki icin kriz doneminde yasanan
gelir kaybi toparlanma déneminde
harcama isteklerini baskilayacak ve
daha fazla tasarrufa dontsecek ama
bu noktada gelir korumaya yonelik
onlemler cok yardimci olabilir.,

Yilin ikinci yarisinda belirsizlik yeniden
belirgin bir sekilde artacak. ABD'deki
secimler, Brexit'in devami, kriz
zamaninda borglarin 6zel sektorden
kamu sektoriine benzersiz sekilde
aktarimi nedeniyle ortaya cikacak
yliksek enflasyon ve yliksek vergi
gibi degisik ve karmasik bir durum
ongoriilebilir gelecekte ekonomilerin
calisma seklini degistirecek.

Reel GSYH Sinirlamalarin 1 ay sirmesi Sinirlamalarin 2 ay stirmesi
blyUmesi 2020 2021 2020 2021
Euro Bolgesi -18 21 -44 21
Almanya -18 22 -5 2.2
Fransa -13 2.2 31 23
italya 35 17 6.1 17
ispanya 08 2 38 15
ingiltere 0% 13 35 14
ABD 0.5 2.7 1.8 2.6

Kaynaklar: Euler Hermes, Allianz Arastirma
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12-18 ay slirecek ve viriisiin yeniden
ortaya ciktigi bir saglik krizi ihtimali
g0z ardi edilemez. Bu dag, sinirlarin
kapali kalmaya devam etmesi ve
yerel capta aralikli tecrit onlemlerinin
surmesi anlamina gelir. Boyle bir
durumda toparlanma L seklinde
gercekleserek: parasallasma ve
sistematik hisse senedi/kredi/

likidite sorunlari yaratabilir. Ayrica

bu durumda, politika yapicilarin
artan dogrudan muidahalelerinden
dolayi piyasalar refleks islevlerini

yillarca kaybedebilir ve ekonominin
motorlarini kendi kendine yeniden
calistirmasi zorlasabilir.

Boyle bir senaryoda asagi yonli
risklere artmaya devam eder.

Mal ve hisse senedi piyasalarinda
fiyatlarda keskin bir diiss likidite
ve kredi sorunlarini beraberinde
getirebilir ve 2008-2009 doneminde
oldugu gibi kiiresel ekonominin
temel zayifliklari ortaya cikar.
Ornegin, Fransa’da evden ¢ikma
yasagdinin bir ay daha uzamasi

tUketici harcamalarinda ceyreklik
bazda %8 (-%3 yerine), yatirim
harcamalarinda %12 (-%6 yerine)

ve ihracatta %10 (-%5 yerine) disUs
anlamina gelecektir. Bdyle bir
senaryoda, 2020 yilinda Euro Bolgesi
GSYH'si %4'ten fazla kicUlebilir.

Alttaki tablo her iki senaryo icin ekonomik veriler ve finansal piyasa verilerini 6zetliyor. Varlik siniflarinin
kullanildigr modelde baz senaryoda dnce buytimede ciddi bir dip ve sonra enflasyonda ciddi bir artig goruliyor.
Belirsizliklerin asir oldugu zamanlarda ileriye yonelik nokta tahminleri yapabilmek gug. I¢ ve dis soklarin cok fazla

oldugu bu durum bizi aralik yaklasim

I kullanmaya yoneltti.

Tablo 3:: U seklinde toparlanmanin oldugu ve Uzayan kriz senaryolarina gore blylme ve sermaye piyasasi verileri

Covid 19 varsayimlar

Senaryo ozeti

Yil sonu rakamlart

Reel GSYH
Kiresel
Euro Bélgesi
ABD

Cin

Senaryo agiklamast

U seklinde toparlanma senaryosu

Uzayan kriz senaryosu

Hastalik Mayis ayinda zirve yapar.

Eylal ayinda biter. Si

ayinda sinirlar agilr.

Avrupa ve Asya'ni biiyik kisminda yilin ilk
yanisinda teknik resesyon.
seklinde ve enflasyonla beraber olur. Sokun
etkilerini hafifletmek ve ekonomiyi korumak
icin esi gorilmemis maliye ve para politikasi

kombinasyonlari

Avrupa ve ABD'de {i ay strer. Haziran

Saglik krizi 12-18 ay strer ve virls yeniden
ortaya gkar. Sinirlar kapali kalmaya
devam eder ve yerel bazda arayla salgini
sinirlama 6nlemleri siirer

nirlama onlmleri

L seklinde toparlanma ve buna eslik eden sistematik
hisse lkidite sorunlan, merkez bankasinin
hazineyi fonlamaya baslamasi. Ayrica bu durumda,
politika yapialarin artan dogrudan miidahalelerinden
dolayr piyasalar refleks isleverini yillarca kaybedebilir
ve ekonominin motorlarini kendi kendine yeniden
calistrmas! zorlasabilir

2020

Son yaymnlanan rakamlar Birim

Makroekonomik Veriler

25
12
23
61

U seklindeki toparlanma senaryosu

Uzayan kriz senaryosu

09 15
18 60
05 30
40 15

Diger Gostergeler

Kilresel Ticaret
Kilresel iflaslar

Ulusal Oranlar

14
90
Euro Bélgesi

10 yillik risksiz Bund getirisi (Alman ulusal tahvili)
10 yillik Swap Orani

20 yilik Swap Orani

10 yillik diger ulusal tahvil getirisi (italya)

talyan Alman getirileri farki (10 yillikta)

10 yillik diger ulusal tahvil getirisi (Fransa)
Fransa Alman getirileri farki (10 yilukta)

10 yillik diger ulusal tahvil getirisi (ispanya)
Ispanya Alman getirileri farki (10 yillkta)

02 %
02 %
03 %
18 %
199 bps
03 %
2 bps
09 %

109

05 09
00 04
03 02
17 27
220 360
04 10
90 190
06 12

Kurumsal Kredi Spreadleri

Yatinim seviyesindeki kredi spreadleri
Yiksek getirili kredi spreadleri

Hisse senetleri

MSCI EMU (Euro Bélgesi): toplam getiri p.a. (referans tarihi: 31.12.2019)

Toparlanma Beklentisi -Son islem gérmiis degere gére

Ulusal Oranlar

10 yillik risksiz hazine tahvili getirisi

10 yillik ABD hazine tahvili ve Bund getirisi farki
Kurumsal Kredi Spreadleri

Yatinim seviyesindeki kredi spreadleri

Yiiksek getirili kredi spreadleri

MSCI ABD: toplam getiri p.a. EUR cinsinden (Referans tarihi: 31.12.2019 )

Toparlanma Beklentisi -Son islem gérmiis degere gore

Ulusal Oranlar
Sabit getirili (USD)
Sabit getiri farki (USD)

MSCI Gelismekte olan dilkeler: toplam getiri p.a. EUR cinsinden (Referans tarihi: 31.12.2019 )

227
839

335

ABD

11
130

351
982

21

b

Gelismekte olan ilkeler

77
673

217 %

17
55 70
450 650

Toparlanma Beklentisi -Son islem gormiis degere gore

%

3Debt Monetization: Merkez Bankasinin Hazinenin operasyonlarini finanse etmeye baslamasi



TOPARLANMADAN ONCE
KOTUYE GIDIS DEVAM EDECEK

Subat ayinda yasanan kayip

sene sonuna kadar tamamen
telafi edilemeyecek. Piyasalarin
sakinlesmesi ancak salginin dinya
ekonomisi igin anahtar rol oynayan
tum ekonomilerde bittigine dair ikna
edici kanitlarin gelmesiyle mtmkin
olacak bu yazinin kaleme alindidi
zamanda sadece Cin, Glney Kore
ve Japonya bu testi gecebiliyordu.
Boyle bir istikrar ancak gok ciddi
salgini onleme dnlemlerine eslik
eden glvenilir ekonomik ve finansal
paketlerle saglanabilir. Piyasalarin
makul bir dederde hatta dederinin
altinda olmasi, diger bir deyisle,
kotl haberlere duyarsiz olmasi ve

Grafik 3: ABD hisse senedi piyasasi Gorinimi
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yatirimcilarin portfoylerinde tuttugu
nakit payini belirgin bir sekilde
arttirmis olmasi gerekir.

Sermaye piyasalarinin bilinen
tarihteki en buyik diizeltmelerden
birini yasadigini g6z 6nilinde
bulundurursak, klasik temellere
dayali bir toparlanma egrisi
¢izmeye calismak karmasik bir

hal aliyor. Ancak, bu noktada

ve degerleme yaklasimimizla
ortUsecek sekilde ABD sermaye
piyasalarinin 2020 yilinda %20
deger kaybetmesini ve 2021 yilinda
eski seviyelerine kademeli olarak

dénmeye baslamasini (her ne kadar

eski zirveleri goremeyecek olsa

da) bekliyoruz. Avrupa sermaye
piyasalari da benzer bir yol izleyecek
ama buradaki deger kaybi 2020 yili
icin %22 olacaktir.

Hisse senedi getirilerinin buytk
ihtimalle dagilimlarinin sol
kuyrugunun en uclarinda kalmaya
devam etmesiyle capraz varlik
siniflan korelasyonundaki artis
slirecektir. Bu nedenle, tiim varlik
siniflari géreceli degerlemelerinden
bagimsiz olarak giiclii negatif
getiriler sergileyecektir.

Grafik 4: Varlik sinifi korelasyonlari

—— ABDIG Spread 010%

Baz Senaryo

— MIN (maksimum dusts)

Ust Aralik
Alt Aralik

— MAX (enflasyonun asir artmas)

--- MSCIEM MSCIEMU

EM tahvilleri HC EM tahvilleri LC

-+ = Petrol

ABD 10 yillik
hazine tahvili

----- BofA Yiksek getiri

Barclays
Investment Grade

=== Altin

2011 2013 2015

2017 2019 2021




Grafik 5: ABD yatirim amacli spreadler
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COVID-19 salgininin basindan beri
kiresel uzun vadeli devlet piyasalari
diizensiz bir sekilde hareket ediyor.

Bir yandan salgin cephesinden diger
yandan buna karst isleyen mali ve
parasal politikalar cephesinden

gelen kotl ve iyi haberlerin karisimi
piyasalari devamli bir yeni ¢cipa veya
temel olarak ileriye donlk bir deger
arayisina soktu. Su anda ABD uzun
vadeli tahvil getirilerinin 2020 yilini
yaklasik %1'lik oranlarla (%0,5-%1,5
araliginda) bitirmesini bekliyoruz. Ancak,
2020 yilinin dnemli bir kisminda ABD
hazine tahvillerinin getirilerinin %0-%0,5
araliginda kalmasinin (en distk %0
olarak) goz ardi edilemeyecek bir ihtimal
oldugu unutulmamalidir. Benzer sekilde,
getirilerin kisa bir streligine ani bir artis
sergileme ihtimali de var (6rnegin, 10
yillik ABD hazine tahvili getirilerinin %1,5-
%2 araligina ¢cikmasi gibi). 2020 yilindan
sonra uzun vadeli ABD tahvil getirilerinin
COVID-19 6ncesi makul deger
seviyelerine (%1,4) yakinsamasi 2021

yill sonunda olacaktir. Benzer sekilde 10
yillik Bund getirilerinin -%0,5 civarinda
(-%0,3/-%0,7) islem goérmesi bekleniyor.
Ancak, yil icinde bunun -%0,9/-%1,1
araligina inmesi yada enflasyonun
surtklemesiyle -%0,1/%0,1 araligina
cilkmasi olasi. ABD'de oldudu gibi uzun
vadeli Alman tahvil getirilerinin 2021'de
-%0,3'e yakinsamasini bekliyoruz.

Asiri oynakligin seyredildigi bu

donemden en ¢ok etkilenen varlik
siniflarindan biri kliresel kurumsal

“Alman tahvilleri

—— ABD IG Spread

Baz Senaryo

—— MIN (maksimum dss)

Ust Aralik
Alt Aralik

—— MAX (enflasyonun asin artmasi)

2011 2013 2015 2017

krediler oldu. Salginin basinda sektorler
arasinda cok fazla fark yokken COVID-
19'un yayilmasiyla bazi sektorler artan
seviyede baskiya maruz kalmaya
basladi. Seyahat & edlence, hava
ulasimi ve petrol ve gaz (COVID-19 ile
alakali olmasa da) hem yatirim derecesi
hem de yuksek getiriler bakimindan farki
en cok hisseden sektorlerdi. Bundan yola
¢lkarak kurumsal kredi spreadlerinin de
ulusal tahvil getirilerine benzer bir egri
gizecedini dUsUnuyoruz ama yukarida
belirtilen sektorlerde yer alan bazi
sirketlerin COVID-19 etkisi nedeniyle
istenmeyen kayiplar verecedine

dair uyari notumuzu da buraya
duselim. Senaryo acisindan bakilirsg,
yatirima uygun derecelendirmeye

sahip kurumsal spreadlerde yapisal
olarak hafif bir artis olacak ve yil sonu
spread seviyeleri sene basinin Ustlinde
seyredecektir (ABD dolari cinsinden
kurumsal borglarda 230 baz puan ve
EUR cinsi olanlarda 180 baz puan).
Ancak, ulusal tahvillerde de oldudu gibi
hem yatirnm derecelendirmesi hem de
yuksek getiri spreadleri yil icinde 2008
yilindakine benzer seviyeleri gorebilir.
Diger yandan, piyasalarin teyit edecedi
olumu bir sokun ortaya ¢ikmasi da bu
degerlerin sene basindaki seviyelere
yaklasmasini saglayabilir. Buradan yola
cikarak yuksek getirili kredi alanindaki
varliklarin yatirim derecelendirmesine
sahip kurumsal kredilerinkine benzer bir
egri gcizmesini bekliyoruz. Ancak, bazi
sirketler daha uzun sureligine baski
altinda kalacadr icin burada yapisal

2019 2021

olarak gorulecek hafif artislar biraz
daha belirgin olacaktir. 2021 yilinda,
kurumsal kredi spreadlerinin yavasca
ama istikrarli bir sekilde eski tarihi disuk
seviyelerine geri donmeye baslayacadini
tahmin ediyoruz (EUR cinsinden krediler
icin 150 baz puan, ABD dolari cinsinden
olanlar icin 180 baz puan).

Salginin nihai ekonomik sonucu
enflasyon olabilir bor¢ tuzagindan
¢tkmanin en az acili yolu. Bu bakimdan,
su anda htkimetler tarafindan
uygulamaya konacak paketlerin
iceriginin tasarim olarak sermaye
piyasalarinin su ana kadar merkez
bankalarindan gorduklerinden ¢ok farkli
olacagi vurgulanmali. Politika yapicilar
(reel ekonomiyi rahatlatacagini umarak)
sermaye piyasalarini canlandirici
onlemler almak yerine (para/likidite/
satin alma gibi) sermaye piyasalarini

es gecerek dogrudan reel ekonomiyi
canlandirmaya yonelebilir. Boyle
birseyin yapilmasi durumunda varlik
fiyatlarina yonelik enflasyondan ziyade
mal ve hizmet piyasalarina yonelik

eski usul enflasyon artacaktir piyasa
bazli enflasyon beklentilerinde yakin
zamanda dusus olmasi bu riskin sabit
getirili piyasalarda goz ardi edildigini
gosteriyor. Bu yeni yapl, sermaye
piyasalarinin merkez bankalarindan
gelen son hamlelerden dolayi neden ¢ok
heyecanlanmadigini agiklayabilir ayni
zamanda altinin son donemde neden
arttigini da agiklayabilir.



POLITIKA ONLEMLERINE RAGMEN GECIKMELI
OLARAK IFLASLAR DEVAM EDECEK

COVID-19'un etkilemedigi
neredeyse hicbir sektér yok. Krizin ilk
asamasi (arz soku) Cin'de tim sektorleri
ciddi sekilde vurdu. Oncelikle B2C
sirketlerini etkileyen kriz hizla B2B'ye
yayildi. Oradan, Cin ile pazar (talep
soku) ya da ana tedarikgi (arz soku)
olarak baglantisi olan kiresel sektorlere
sicradi. Bunlar arasinda ulasim,
otomotiv, enerji, metal, elektronik,
bilgisayar ve gida disi perakende en cok
darbeyi alanlardi. Krizin ikinci asamasi
finansal olarak en kirilgan sirketlerin
oldudu sektorleri vurdu séz konusu
sirketler borclari veya zaten zayif olan
karliliklarindan dolayt likidite risklerine
aclk olduklarrigin. Bu ikinci sok enerji
sektorind -ozellikle Kuzey Amerika'da-
ve makine sektordnd zayiflatti. Krizin

su anki asamasinda kiresel ekonomik
donglyle en baglantili sektorlerin iflas
riski artiyor. Enerji, metal, makine ve

Grafik 6: Kiresel olarak sektorlerin ekonomik dongu karsisinda
kirilganligr* ve 2019 yil sonu sektor risk derecelendirmeleri
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otomotiv sektorleri listenin basinda.
Durumdan daha az etkilenen ve daha
dayanikli sektorlerin arasindaysa
telekom, ilag ve BT hizmetlerinin oldugu
soylenebilir.

Euro Bélgesi‘'nde, 13 bin zombi
KOBI (toplamin %7'si) risk

altinda ve bu grup toplamda 500
milyar EUR'dan fazla ciroya sahip
(Euro Bolgesi GSYH'sinin %40). Risk
grubuna giren sirketler genelde Ug¢
sektorde yogunlasiyor: insaat, tarimsal
gida ve hizmetler. ilk bes sektdrde
yodunlasmanin en yUksek oldugu Ulke
Fransa (%67) ve Hollanda (%67). Onlari
Belcika (%64), Ispanya (%63), Almanya
(%57) ve italya (%56) takip ediyor.

2020 yilinda kiiresel olarak
iflaslar %14 artacaktir ama devlet
miidahaleleri biytk capli iflaslarin
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-en azindan simdilik- yasanmasini
onleyebilir. Ekonomik donguler
karsisindaki tarihsel hassasiyete ve
hikUmetlerin sirketleri desteklemeye
yonelik dnlemlerine (vergi ertelemeleri,
devlet kredisi ve garantileri) bakildi§inda
2020 yilinda iflaslarda Ust Uste dordincl
kez artis olacadi goriltyor. 2020 yilinin
ikinci yarisinda, ekonomi gecici olarak
girdigi duraksamadan ¢iktiktan sonra
gecikmeli bir iflas dalgasinin ortaya
¢lkacagindan stpheleniyoruz. ABD

icin iflaslarda %7, Avrupa icin %16

ve Cinicin %15 artis dngdrdyoruz.

Eger mali destekler olmasaydi, iflas
oranlarinda %4 ila %6 puan arasi ek artis
yasanabilirdi.

Grafik 7: Kiresel ve Bolgesel iflas Endeksleri (yilik % degisim)
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(*) Kliresel ciro katsayisinin regresyonu ve uzun vadeli GSYHYye

dayanarak hesaplanmistir
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KANARYALAR

Modelledigimiz iki senaryoya ek
olarak bir “yanlis gidebilecekler”
listesini takibe almak da sart:

1.

¢Corporate Spreads: Ozel sirket tahvil getirileriyle ayni klasmandaki bir devlet tahvili getirisi arasindaki fark

Sirket tahvillerinin yeniden
derecelendirilmesine yonelik
bir dalganin ortaya ¢ikmasi:
Ozellikle son yillarda kredi
piyasasinda adirligi belirgin
sekilde artmis olan BBB
dereceye sahip sirketlerin
derecelerinin yeniden
degerlendirilmesine dair ciddi
bir kredi derecelendirme olayinin
ortaya ¢ikmasi. BBB derecesine
sahip tahvil ihrag eden sirketler,
kurumsal tahviller kiresel
endeksinde %11'i olusturuyor
yani 1,3 trilyon dolarlik bir
hacme sahip. E§er bu miktar
sirket derecelendirmelerinde
asagdi yonde bir revize nedeniyle
yer dedistirirse bu halihazirda
zaten kirilgan likiditeye sahip bir
piyasa segmentinde buyUk bir
akim yaratir.

Likidite krizi riski. COVID-19
sokunun uzamaslyla simdiki
likidite stresi borclu sirket

ve hanehalkini, onlara borg
veren ozel aracilari ve onlarin
arkasinda duran kamu
kuruluslarini (hazineler veya
merkez bankalari) yutan tam

’Overnight Indexed Swap: Gecelik endeksli swap
8 Credit Default Swap: Kredi temerrtdine dayali swap sézlesmesi

tesekkulld bir borg krizine
donusebilir. Bazi piyasa
gostergeleri yatinmcilarin

bu riskten kacindigina isaret
ediyor: sirket tahvillerinin
spreadleri artti ama Libor OIS
spreadi de artti CDS oranlari
firladi ama ticari kagitlarin
getirileri de artti banka hisse
senetleri en kotl performans
goOsterenler arasinda ama
varlik yoneticisi hisseleri

de... Finansal piyasalarda
likidite arzinin ciddi sekilde
bozulduguna dair artan isaretler
var (varliklan disuk maliyetle
likidite etme kapasitesi). Bu
ozellikle arzin finansal aracilar
(piyasa yapicilar) tarafindan
saglandigi bono piyasasi

icin gecerli. Likidite krizleri
genelde dncelikle kenar piyasa
segmentlerinde, drnedin Euro
Bolgesi'nin kucuk Ulkelerinin
devlet tahvili piyasasinda ortaya
cikar. Getiri farki oynakligr artti.
Yatirimcilar pozisyonlarindan
cikmaya calisiyor gibi ama kit
bir likiditeyle karsi karsiyalar.Bu
da likidite catallasmasi riskini
arttinyor likit segmentlerin
daha likit, likit olmayanlarin
daha da az likit hdle gelmesi.
Euro Bolgesiicin bu durum
mali risklerden dolayi spread

artislarindan daha yikici bir
etkiye neden olabilir kGgUk
Ulkelerin piyasalara erisememe
riski dogabilir. Varlik yonetimi
alani basta olmak Uzere bazi
aktorlerin zayifliklar yakindan
takip edilmeli.

Diinyanin eski haline
dénmesinin zorlasmasi ve
politika hatalarinin kuyruk
riski. Bu krize verilen dedismez
bir yanit 6zel sektdr aktorlerinin
glvenilir kuruluslar tarafindan
sistematik olarak kurtarilmasi.
Gegici olarak da olsa,
hikimetler ve merkez bankalari
politika sinirlarini da gegmek
pahasina gereken herseyi
yapmaya hazir. Sonug olarak,
buyuk kismiyonetilen GSYH'nin
kendi kendine motorlarini
yeniden calistirabilmesiicin
piyasalarda ve arz zincirlerinde
fiyat kesfinin dnlnun acilmasi
ve bunun icin de kesin, isbirlikgi
ve seffaf adimlar atilmasi
gerekecek. Sinirlarin yeniden
acilmasi, alisverisin yeniden
baslamasi ve olaganUstl
politika dnlemlerine son
verilebilmesi icin “glven” buyuk
onem taslyacak.



BIR KRIZIN MIRASI

Hem saglik krizi hem de finansal ve
ekonomik bir kriz olan bu durum,
tipki bir onceki Kiiresel Finansal
Kriz gibi orta vadede diinyada yara
izini birakacak. DUnyanin aylarca
duraksamasindan sonra ortaya
¢lkabilecek yapisal degisiklikleri
anlamak icin Gzerinde dUstnulmesi
gereken bes fikir:

1.

Saglik sistemine yapilan
yatinmlar yeniden glindeme
gelebilir. Bu alanda uzun
siiredir yapilan ¢cagirilara
ragmen yillardir gerektiginden
az yatirim yapiliyordu ve
"kapsayici kapitalizm”e yonelik
¢ok az adim atilmisti. Sagligin
da dahil oldugu kiresel kamu
mallarinin yeniden gdzden
gecirilmesi gerekecek. Dunya
Saglik Orgltl'nin butcesinin
COVID-19 salginindan 6nce

4 milyar dolar oldugunu
unutmayalim.

COVID-19 salgininin ilk
basladigi ama salgina

da ilk 6nce son veren ve
sonrasinda diger lilkelere

olan comertligiyle 6ne ¢ikan
Cin'in yumusak gticli bu salgin
sonrasinda artabilir. Salgini
kontrol ederek, ekonomik
faaliyetlerini basarili bir sekilde

yeniden canlandiran ve simdi
de Avrupa ve ABD'ye yardim ve
deneyimlerini sunan Cin'in etkisi
blUylyecek.

3. Kiresellesme bir kez daha

ciddi bir darbe almis olacak.
ABD coktan Cin menseli jenerik
ilaclara olan bagimuligini
azaltmayi planladigini coktan
duyurdu. Sinirlari yeniden
kurmaya ve mal ve insan
gegislerinde kontrolU arttirmaya
yonelik séylemler cogaldi.
Once Baskan Trump'in Cin ile
tirmandirdidi ticari savas ve
sonrada olumcdl bir virtsun
ortaya ¢cikmasi ve tim bunlarin
iki yildan kisa bir strede
gerceklesmesi nedeniyle
sirketlere Uretim zincirlerini
kisaltmak cazip gelebilir.

4. iklim degisikligi gibi Sniimiizdeki

diger hizla biytyen, olasilikli
ve toplumsal zorluklarla
mucadelemizi degistirecek.
Iklim degisikligi konusunda da
acilen harekete gecilmelidir.

5. Son olarak, art arda gelen

piyasa cokusleri kriz sonrasi
yatirimlarin gelecegini
etkileyebilir. Savunmaya daha
fazla yonelen stratejilere

gecilecek mi? Alisveris, calisma
ve seyahat tercihlerimizi
degistirecek olan COVID-19,
tasarruf davranislarimizi da
degistirecek. Tasarruf yonetimi
alaninda teslimiyetler baslarsa,
2008-09 krizi sonrasinda
oldugu gibi bankacilik
sektorine glven telkin edilmesi
gerekebilecek. Benzer sekilde,
rejim degisiklikleri bir dizi

varlik sinifina uygulanabilir ve
gelistirilen yeni Grldnler ortaya
cikabilir.



