ALLIANZ ARASTIRMA

ASAGI YONLU RISK AGIR BASIYOR

Gelismekte olan Avrupa bélgesinde, ekonomik faaliyetler 2020'nin 3.
ceyreginde belirgin sekilde toparlanmis olsa da yeni saglik 6nlemleri
bolgeyi 4. ceyrekte cift dipli bir resesyona siiriikleyecek. Bélgesel
GSYH'nin ylzde 70’ini olusturan dokuz ekonomi icin mevcut verilere

Zgg;ﬁi::gmi doyor.marok., 3.C. GSYHsinin ceyreklik b"qzq!o ylzde 6,3 oronvlndo arttigini
Gelismekte olan Avrupa ve Orta Dogu Ulkeleri tahmin ediyoruz. Ulke bazinda en glicli GSYH artislari ise Slovakya
manfred.stamer@eulerhermes.com ile Macaristan’da gerceklesti. Slovakya’de GSYH ikinci ceyrekteki

ylzde 8,3'lik daralmanin ardindan Uclincl ceyrekte ylizde 11,7 artt.
Macaristan’da ise ikinci ceyrekte GSYH'de yasanan 14,6’lik daralmanin
ardindan Uglnci ceyrekte ylizde 11,3'lik artis yasandi. Bu, Mayis-Haziran
aylarinda karantina énlemlerinin 6nemli dlcide hafifletilmesinin yani
sira tedarik zincirlerinin yeniden kurulmasi ve ko6t durumdaki otomotiv
sektoriindeki toparlanmanin ardindan geldi. Ancak, cok glcli bir ikinci
Covid-19 dalgasiyla beraber, Orta ve Dogu Avrupa’daki 11 AB Gye Ulkesi
(CEE-EU-11), degisen sikilik seviyelerindeki yeni karantina énlemlerini
uygulamak zorunda kaldi. (yedi glinlik vaka sayisi, sikilik endeksi ve tlke
basina test 6lcedi hakkinda ayrintilar icin bkz. Ek Sekil 2).

Bu ikinci dalga karantina 6nlemlerinin ekonomiye olan kisa vadeli
maliyetinin ise bélgenin Mart-Mayis aylarinda yasadigi sarsintinin
yiizde 30-50'si kadar olmasi bekleniyor. Bunun nedeni, yeni dnlemlerin
daha ¢ok “Covid-19'a karsi savunmasiz” olan hizmet sektoriine (yurt ici
ticaret, ulasim, oteller ve restoranlar, egitim, sosyal hizmet, eglence ve spor
faaliyetleri vb.) yonelik ve bazi lilkelerde daha az kisitlayici olmasi. Sanayi
sektorleri, insaat ve tarim bu sefer bu énlemlerden pek etkilenmeyecek.
Ayrica, baharda yasanan endUstriyel durgunlugu siddetlendiren Asya
kaynakli tedarik zinciri aksakliklari da daha sinirli olacak!. Ancak, (i)
etkilenen hizmet sektorlerinin blyukligu?; (ii) dnlemlerin sikiligini ve
uzunlugunu etkileyen saglik durumu?; (iii) dis ticaret yapisi ve (iv) acil
ekonomik politikalarin uygulanabilme imkani gibi nedenlerden 6tiri
bolge Ulkelerine etkileri farkli olabilecek.

Sonug¢ olarak, bolgesel GSYH’nin son ceyrekte, yaklasik ylizde 4,4
oraninda kiiclilmesini ve 2020 yilinin tamamindaki daralmanin
ylizde 5 olmasini 6ngoriiyoruz. Eylil ayindaki yliizde 5,4 olan daralma
tahminimizin yukari yonlla bu revizyonu, lcincl ceyrekte beklenenden
onemli 6lclide daha iyi olan bliylime ile aciklanabilir. Beklentilerden
daha iyi gelen blylime performansi kisa vadede son ceyrekte beklenen
daralmayi da fazlasiyla telafi edecektir (bkz. Sekil 1).

"Blylk Bati Euro Bolgesi ekonomilerindeki benzer bir gelisme icin bknz: Delayed but not derailed: The Eurozone recovery after
‘lockdown-light’

2Ek Sekil 3'te, Letonya haric tiim Gelismekte Olan Avrupa llkelerinde hizmet sektérlerinin ortalamadan daha kiiclik oldugu gériliyor.
Bu da, Dogu’daki ekonomilerin ikinci dnlem dalgasinda Bati'dakilere gore biraz daha az etkilenebilecedi anlamina geliyor.

3Ek, Sekil 4, 2020 Kasim ortasi itibariyle Cekya, Polonya ve Slovenya’da saglik durumun nispeten siddetli oldugunu géstermektedir.
Boylece bu Ulkelerin “egriyi yeterince dizlestirmek” icin 4. ceyrekte digerlerine gore daha uzun bir karantina énlemleri donemine
ihtiyaci olabilir. Ustelik, Macaristan, Hirvatistan ve Bulgaristan’in da su anda uyguladiklarindan daha siki karantina dnlemlerini
uygulamaya sokmalari gerekebilir; aksi takdirde saglik durumlari daha da kotiilesebilir.
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Asil kotii olan haber su ki; Gelismekte Olan Avrupa bélgesinin 2021
yili toparlanma goriiniimii kotiilesti. Bolgenin tamami icin 2021 yili
yillik biiyiime tahminimizi asagiya ¢ekiyor ve yiizde 2,8 olarak revize
ediyoruz. Bunun dnceliklinedeni, 2020'nin son ¢ceyregindeki daralmanin
2021 yilina sarkacak olmasi. Diger bir nedeni ise 2020 yazinda
karantina onlemlerinin kaldirilmasi sirasinda yapilan hatalardan
kaginmak icin hikimetlerin onlemleri asamali olarak kaldirmayi
tercih edecek olmasi. Bunu Uglinclu bir karantina 6nlemleri dalgasi ve
Ucll dip durgunluktan kaginmak icin tercih edeceklerini distntyoruz.
Dahasi, 2020°nin ilk sekiz ayinda bolgeye DYY girislerinde keskin bir
disus yasandi. Bu sadece 2020°deki blylimeyi degil ayni zamanda
orta vadeli perspektifleri de etkileyecektir (bkz. Sekil 5). Ayrica, faiz
oranlarinin bolge genelinde rekor seviyelerde duisuk olmasi da para
politikasi serbestisini buylk ol¢tde kisitliyor. Bazi Ulkeler 2020 yilinda
Parasal Genisleme tarzi politikalar uyguladilar, ancak bu politikalar
2021 yilinda ¢ok daha dikkatli bir sekilde surdurilmeli. Cinkl borg
surdurilebilirligi ve enflasyon risklerine dair risklerin artmasi orta
vadeli blylime goriniminid olumsuz etkileyebilir®.

Mali canlandirma onlemleri bakimindan da gorinim bolge
genelinde lilkeden lilkeye degisiyor. Mali Tesvik Serbestisi Puanimiz®;
Rusya, Bulgaristan, Slovakya ve U¢ Baltik devletinin genislemeci
mali politikalar icin hala dnemli bir hareket alanina sahip oldugunu
gosteriyor. Bununla birlikte, devam eden Bati yaptirimlari nedeniyle
Rusya rezervlerini korumaya gidecek ve mevcut ilimli tesvik politikasini
sUrdlrecektir. MUmkUin olan en kisa zamanda Euro para birimine
gec¢meyi planlayan Bulgaristan da muhafazakar bir maliye politikasi
izlemeye devam edecektir®. Cekya, Slovenya ve Romanya’nin mali
politika serbestisi orta diizeyde seyrederken, Macaristan, Hirvatistan,
Polonya ve Tirkiye'nin ise 2021 yilinda mali manevra icin daha az
hareket alani kaldi. (bkz. Sekil 6).

2021 risk dengesinde kefenin asagiyadogrubastiginitahmin ediyoruz.
Tedarik zincirlerinin potansiyel olarak yeniden yapilandirilmasi ve nihai
mallarin tretiminin Asya’dan (6zellikle Cin'den) Orta ve Dogu Avrupa’ya
kaymasi yukari yonla kuguk bir risk olarak karsimiza ¢ikiyor. Nitekim,
Uretim kanallarinin yeniden konumlandirilmasi genellikle uzun zaman
aldigi igin bunun 2021 yilinda hemen gerceklesme olasiligr dusuk.
Asagdi yonlu riskler cok daha buyuk ve sagliktaki gelisimin belirsizligi
kilit onemde. Mevcut karantina onlemleri beklenenden daha uzun
sUrerse veya 2021 yilinda bolgede Covid-19 vakalarinin G¢linct dalgasi
meydana gelir de Uglinct bir dnlem donemi gercgeklesirse tiketici ve
yatirimci guiveni darbe alacaktir.

Tiirkiye icin asagi yonde risk olusturan diger bir etken de ekonomi
politikalari. Turkiye para politikasini uzun stredir gevsek tutuyor.
Hazine ve Maliye Bakanligi ve Merkez Bankasi Baskanligi gorevlerir
yasanan degisikligin kisa vadede ekonomik politikalari kalici 2
sekilde tersine ¢cevirmesini beklemiyoruz. Merkez Bankasi Para
Politikas! Kurulu’nun 19 Kasim’da faizlerde yaptigi X puanlik artisin
beklenmeyen degisimlere neden olmasini da beklemiyoruz. TL doviz
kuru stabilize olur olmaz ve enflasyon dodurucu baskilar birkag ay
boyunca rahatlar rahatlamaz, Merkez Bankasi’‘nin bir onceki siddetli
kur krizinden sonra yaptigi gibi, cok erken bir parasal gevseme
dongisline girmesini bekliyoruz. Jeopolitik gelismeler de finansal
piyasalarda calkantilari devam ettirebilir.

“Bu konuyla ilgili ayrintili bir analiz i¢in yayinimiza bakin: “Quantitative Easing in emerging markets: Playing with fire?”

*Mali Tesvik Serbestisi Puanini, secili Gelismekte olan Piyasalar genelinde bes gostergeden tiiretiyoruz: Covid-19 karsisinda istege
bagli mali politika yaniti (GSYH'nin % ‘si), 2020 biitce aciginda tahmini degisim (GSYH'nin %’ si), 2020 toplam kamu borcu tahmini
(GSYH'nin ylizdesi), 2015-2019'da kamu borcunun GSYH’ye orani 1 = en iyiden 5 = en ké&tlye) ve uzun vadeli devlet tahvili getirisi (%).
¢Hirvatistan ile birlikte Bulgaristan, Temmuz 2020’de Euro’nun nihai kabuli icin “bekleme odasi” olan ERM-II'ye kabul edildi ve en
erken 2023'te Euro Bélgesi‘ne katilabilir.
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Kolayligi (RRF), Polonya ve Macaristan’da gerceklesebilecek
politika hatalar icin orta vadede esneklik sagliyor. Artik sadece
tim AB hikimetleri ve Avrupa Parlamentosu tarafindan resmi
olarak onaylanmasi beklenen anlasma, AB fonlarina erisimi hukukun
Ustinligine saygi ile iliskilendirdigi icin gerilime neden olacak.
Cunkd, mahkemelerin ve medyanin badimsizligini zedeledikleri igin
AB incelemesi altinda olan Polonya ve Macaristan. “fonlara erisim igin
hukukun Ustunligune saygl” sartina siddetle karsi ¢ikiyor. Her iki tlke
de AB bitgesini veto etme tehdidinde bulundu. Boyle bir veto, tim AB
Uye Ulkeleri icin fona erisimi imkdansiz kilabilir ve bu da her ikisi de AB
mali desteginden net yararlanmaya devam edecek olan Macaristan
ve Polonya da dahil olmak tzere tim ODA-AB-11 bdlgesinin
ekonomik gériinimiini zayiflatabilir. AB'nin boyle bir vetoyu asmasi
zor gorundugunden, butce konusunda anlasmaya varabilmek igin
“hukukun Ustinligine saygil” sartinin gevsetilmesi muhtemel. Bununla
birlikte, Avrupa Parlamentosu’nun tamamen teslim olmayacagina dair
bir risk de mevcut. Bu da AB yasalarina uymadiklari siirece Polonya
ve Macaristan’t kendileri i¢in finansmani azaltabilecek uzlasmaci
bir ¢c6zime zorlayabilir. Nispeten dustk ihtimalli bu senaryonun
gerceklesmesi durumunda, bu olay iki Ulke i¢in de bir politika hatasi
olarak degerlendirilecektir. Clinkl boyle bir sonug her iki Ulkenin de
gelecekteki potansiyel buytimelerini baskilayacaktir. Bunun sonuglari
ise cogunlukla 2021 sonrasinda hissedilecektir ¢ciinkii AB fonlarinin
2021 yilinin ikinci yarisindan once serbest birakilmasi beklenmiyor.
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Sekil 1 -4.C. karantina onlemlerinin beklenen maliyeti ve reel GSYH bldylime
tahminleri (6nceki doneme gore% olarak)

B BEEE . R R
i’j:if;ekte clan 46% 6.3 44 m 0.4 21 32 17 13 n 1.0
Rusya 50% 5.2 4.0 0.6 18 2.7 14 1.1 n 0.7
Tiirkiye 42% 58 49 02 24 36 19 15 m 15
ODA-AB-11 45% 75 47 “ 05 23 35 18 14 “ .1
Polonya 47% 7.7 43 3.7 08 1.9 29 15 12 n 1.0
Gekya 33% 6.2 29 7.0 0.2 18 35 14 1.1 n 15
Romanya 51% 56 6.8 m -0.4 34 5.1 2.7 20 n 12
Macaristan 47% 113 7.1 74 0.7 3.2 45 26 1.9 n .1
Slovakya 38% 17 311 m 22 14 2.1 1. 08 14
Hirvatistan 49% 110 74 m 0.7 33 50 27 20 “ 0.9
Bulgaristan 47% 43 5.0 “ 05 25 42 20 15 n 16
Slovenya 47% 8.0 45 m 0.2 2.7 40 22 16 “ 0.9
Litvanya 42% 37 25 m 05 1. 17 0.9 0.7 n 1.2
Letonya 50% 6.6 36 20 16 24 13 10 m 2.1
Estonya 37% 35 2.1 03 13 25 1.0 08 n 0.0

Sekil 2 - Yedi gunlik vaka sayisy, sikilik indeksi ve secili Glkeler icin test sayilari:

7- Gunliik vaka sayisi*| Stringency index [ Niifusun her bir
" milyonu icin
30 Eyliil | Kasim-Ortasi| 30 Eyliil | Kasim-Ortasi |yapilan test sayisi

Rusya 37 97 41 45 452,872
Tarkiye 13 20 70 68 182,120
Polonya 26 455 19 71 142,544
Cekya 143 621 39 73 245,248
Romanya 58 291 44 55 185,402
Macaristan 62 328 41 41 130,495
Slovakya 53 261 29 75 169,576
Hirvatistan 31 396 29 32 142,132
Bulgaristan 22 322 35 48 117,664
Slovenya 48 451 46 69 201,105
Litvanya 27 330 34 63 418,174
Letonya 13 100 37 50 273,994
Esonya 25 91 22 22 215,497

*Son yedi glin iginde 100.000 kisi basina diisen yeni vaka sayisi
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Sekil 3 - Baslica sektorlerin brut katma deder icindeki paylari

Tarm SELEV] ingaat Hizmetler
Turkiye 7.1% 24.2% 6.0% 62.7%
Cekya 2.1% 29.2% 5.6% 63.0%
Romanya 4.5% 24.1% 7.1% 64.3%
Slovenya 2.3% 27.0% 6.0% 64.7%
Slovakya 2.8% 24.5% 7.6% 65.1%
Polonya 2.7% 24.7% 7.2% 65.5%
ODA-AB-11 3.1% 24.5% 6.6% 65.8%
Macaristan 4.0% 23.8% 5.6% 66.6%
Litvanya 3.6% 20.8% 7.3% 68.3%
Almanya 0.8% 24.3% 5.4% 69.5%
Bulgaristan 3.7% 20.6% 4.5% 71.2%
Hirvatistan 3.6% 19.1% 5.7% 71.7%
Estonya 2.9% 19.0% 6.4% 71.8%
AB-27 1.8% 19.7% 5.5% 73.0%
Euro Bolgesi 1.7% 19.3% 5.3% 73.7%
italya 2.1% 19.6% 4.3% 74.0%
Letonya 4.3% 14.9% 6.5% 74.4%
ispanya 2.9% 16.1% 6.4% 74.5%
Fransa 1.8% 13.5% 5.8% 78.9%
ingiltere 0.7% 13.4% 6.6% 79.4%

Kaynaklar: Eurostat, Allianz Arastirma

Sekil 4 — Gelismekte olan Avrupa’da Saglik Durumu
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Kaynaklar: Cesitli Allianz Arastirma hesaplamalar
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Sekil 5 - Net DYY girisleri (Ocak-Agustos 2020 dénemi icin % yillik degisim)
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Kaynaklar: Macrobond, Allianz Arastirma
Sekil 6 — Mali Tesvik Serbestisi Puani
Covid-19 krize mali 2020 yilinda 2020 yili igin 2015-2019* Uzun Vadeli
E Mali Tesvik yanitin bilyikligi tahmini biitge ~ toplamkamu  dgnemi kamu  _Deviet Tahvii
Serbestisi (GSYHni %'si, Eyll acigl degisimi  borcu tahmini borcu GSYH  Getirisi (% olarak
Puani itibariyle agiklanan) (GSYH'nin %’si) (GSYH'nin %'si)  oraninin gidisati mevac;at:;:)son
Bulgaristan -1.60 6.7
Rusya -1.30
Estonya -1.27
Meksika -0.89
Nijerya -0.73
Gliney Kore -0.64
Litvanya -0.64
Slovakya -0.64
Litvanya -0.60
Suudi Arabistan -0.57
Endonezya -0.33
Romanya -0.29
Slovenya -0.29
Misir -0.28
Cekya -0.22
Tayland -0.20
BAE -0.19
Fas -0.04
Macaristan 0.04
Hirvatistan 0.05
israil 0.05
Polonya 0.16
Sili 0.45
Cin 0.50
Turkiye 0.67
Kolombiya 0.91
Hindistan 0.94
Gliney Afrika 1.73
Arjantin 2.27
Brezilya 2.94
1 = azalan; 2 = kararli; 3 = yukari ve asagdi; 4 = ylkselen; 5 = hizla ylkseliyor

Kaynaklar: Ulusal istatistikler, IMF, Eurostat, IHS Markit, Allianz Arastirma
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Bu degderlendirmeler, her zaman oldudu gibi, asagida verilen sorumluluk reddine tabidir.

ILERIYE DONUK iFADELER

Burada yer alan ifadeler, yonetimin mevcut goris ve varsayimlarina dayanan gelecek beklentilerini ve
ileriye donuk beklentileri ve beyanlariicerebilir ve bilinen ve bilinmeyen risk ve belirsizlikler icerebilir. Gercek
sonuglar, performans veya olaylar bu ileriye donik beyanlarda ifade edilen veya ima edilenlerden 6nemli
olcide farkli olabilir.

Bu tir farkliliklar, sadece bu durumlarla da sinirli olmak zorunda olmamakla birlikte sunlardan
kaynaklanabilir: (i) 6zellikle Allianz Grubunun ana is ve cekirdek piyasalarindaki genel ekonomik kosullar
ve rekabetci durumdaki degisiklikler, (ii) finansal piyasalarin performansi (6zellikle piyasa oynaklidi,
likidite ve kredi olaylari), (iii) dogal afetler dahil olmak Gzere sigortali zarar olaylarinin siklidi ve siddeti ve
zarar giderlerinin gelismesi, (iv) 6lim ve hastalik diizeyleri ve egilimleri, (v) kalicilik seviyeleri, (vi) 6zellikle
bankacilik isi, kredi temerrUtlerinin kapsami, (vii) faiz oranlari, (viii) EUR / USD déviz kuru da dahil olmak
Uzere doéviz kurlari, (ix) vergi dlizenlemeleri de dahil olmak Ulzere yasa ve dizenlemelerde degisiklikler, (x )
ilgili entegrasyon konulari ve yeniden yapilanma énlemleri dahil olmak lGzere satin alimlarin etkisi ve (xi) her
durumda yerel, bolgesel, ulusal ve / veya kiresel bazda genel rekabet faktoérleri. Bu faktérlerin bircogunun,
terorist faaliyetlerin ve bunlarin sonuclarinin bir sonucu olarak ortaya ¢cikma olasiligr daha yuksektir veya
daha fazla ertelenebilir.

GUNCELLEME SORUMLULUGU YOKTUR
Sirket, isbu yazida gecen ileriye donlik herhangi bir bilginin glincellenmesine yoénelik bir zorunluluk kabul
etmez. Yasalarca aciklanmasi gereken her tirla bilgi tarafinizca saklanmalidir.





