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Virdsun getirdigi buzul ¢cadi

ING'den Carsten Brzeski'nin Covid-19'a iligkin ekonomik gergekler, gelecege yonelik
senaryolarimiz ve Hollywood filmi senaryosu gibi gériinen yasamin gercekligi
hakkindaki goriisleri

Genelde ekonomistlerin, gercekte isin aslini bilmeden konulara makro, bittinsel veya
kimi zaman modasi ge¢mis bir bakisla yaklasarak hayaller dleminde yasadiklari séylenir.

Bu mitleri hi¢ ciritmeye ¢alismayacagim bile, ancak artik hepimizin ayni gemide oldugu
tam anlamiyla gergek. Covid-19 salgini herkesi etkilemekte. Is yasami dengesini evden
calisma ve ¢ok daha fazlasi bakimindan yeniden sekillendiren bir virUs; sinirlarda durmaz,
meslekler, karantina uygulamalari, sosyal temastan kaginma, stpermarketlerdeki bos
raflar, 6ldlerin sayilar arasinda ayrim yapmaz. Yilin basinda bir Hollywood filminin
senaryosuna benzeyen sey (2011 yili yapimi "Salgin® adli filmi tavsiye edebilirim.)
gergege donustd.

Esi benzeri gérilmemis ekonomik sonuglara sahip olan bir gergek.

13 n

Cin'deki tedarik zinciri kesintilerinin ardindan ilkin Cin'in, ardindan onu izleyen tlkelerin
karantina uygulamasina girmesiyle arz tarafinda bir sok olarak baslayip talep tarafindaki
bir sok haline gelerek bugtin ekonominin pek ¢ok sektérinin durmasina dénudsta.
Resesyon, bugiin sahitlik etmekte oldugumuz seyin dogru tanimi olamaz. Ekonomik
faaliyetin sadece birkag giin veya hafta icerisinde 100'den sifira geldigi ani bir durma bu.
Virtsin getirdigi buzul ¢agt...

Diinya genelinde hikimetler, saglik sorunlarini ekonomik gikarlarla dengelemek
zorundalar. Karantina uygulamalari, "egrinin duzlestirilmesine" yénelik yapay komayla
kiyaslanabilir. Hastanin hayata geri déndurilmesi sonrasinda sagliginin halen iyi
olmasinin saglanmasi bakimindan gerek hikimetlerden gerek merkez bankalarindan
gelen devasa kurtarma paketleri hayati can damarlarini teskil etmekte.

Bu zamanlarda, yeterli ekonomik tahminlerde bulunulmasi bugtine kadar oldugundan
cok daha zor. Yapabilecedimiz en iyi sey, karantina uygulamasinin uzunluguna ve
virGsin yayilmasina iliskin farkli senaryolara dayali olarak gesitli olasi sonuglar
tanimlamaktir. Sonug olarak, bu Aylik Guincelleme’de dért senaryomuzu sunmak
istemekteyiz.

Baz durum senaryomuzda, sosyal temastan kaginma ve seyahat kisitlamalarinin
karantina uygulamalarinin étesinde dahi devam etmesinin muhtemel olmasina bagli
olarak genis dipli bir U-bicimli toparlanma éngértlmektedir. 2020'nin ilk yarisinda gogu
ekonominin ciddi bir daralma yasamasi sonrasinda, gogu ekonominin 2022'de kriz
oncesi seviyelerine geri gelmesiyle hafif bir toparlanma séz konusu olabilecektir. Daha
olumsuz senaryolarda, kriz 6ncesi seviyelerine geri donulmesi 2023'e kadar, hatta daha
sonrasinda gergeklesebilecektir.

Farkli senaryolarda Covid-19'un ekonomik etkisi hakkinda bir takim kilavuz bilgiler
verilmekle birlikte, hdlihazirda bircok 6nemli baska sorun mevcuttur. Merkez bankalarinin
cephanesi kalir mi? Mali politikalar i¢in son asama nedir? Hangi Euro Bolgesi tlkeleri en
kinlgandir? Artik Euro tahvilin zamani midir? Karantina uygulamasi tedbirlerinden ¢ikis
nasil gerceklesebilecek? Bununla birlikte, gtintin birinde kriz sona erecek. Diinya o zaman
nasil gérinecek?

Ekonomik Aylik GUncelleme’mizin bu baskisinda Arastirma Ekibi'miz tarafindan bir takim
dustnduricd unsurlar ortaya koyulmakta.

Bu arada, saglikla kalin.

Carsten Brzeski, Frankfurt +49 69 27 222 64455
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Covid-19:
Senaryolar, karantina uygulamasi,
reaksiyon, toparlanma

Viriisiin getirdigi buzul cagi

— ING'den Carsten Brzeski'nin Covid-19'a iliskin ekonomik gercekler, gelecege yénelik
senaryolarimiz ve Hollywood filmi senaryosu gibi gértinen yasamin gergekligi
hakkindaki gérusleri

Covid-19 sonrasinda kiiresel ekonomi icin d6rt senaryo

ABD: Tek yol ¢ikis!

— Mart ve nisan boyunca sarsilmasinin ardindan, sinirlama tedbirlerinin hafifletilmesi
sonrasinda ekonomi genel olarak toparlanacaktir. Bununla birlikte, bazi kisimlar
micadeleye devam ederken bazilar sonsuza kadar degismis olacaktir.

Euro Bélgesi: Gayrisafi Yurt ici Hasila daralmasi biiyiik durgunluga rakip olacak

— Gogu Euro Bolgesi tlkesinin kismen veya timuyle karantina uygulamasi halinde
olmasiyla Gayri Safi Yurt i¢i Hasila daralmasinin bu yil baytk durgunluga rakip olmasi
muhtemel. Avrupa Merkez Bankasi tarafindan sonunda masaya bytk bir parasal
paket koyulurken ortak bir Avrupa mali yaklasimi halen ¢ok uzakta gérinmekte.

Cin: Toparlanma yol haritasi hazirlamakta

— (Cin'de Wuhan sehrindeki karantina uygulamasinin gevsetilmesine karar verilmesine
karsin cogu sehirde sosyal temastan kaginilmasina ydénelik siki tedbirler halen
uygulanmakta. Bu, ekonomik toparlanmanin tekrar yoluna koyulmast igin itk adim.
Ayni zamanda mali politikalar ve para politikalart da uygulanmakta, peki bunlar ise
yarayacak mi?

BK: Carpici canlandirmaya ragmen ekonomik zorluklar olusmaya devam etmekte

— Birlesik Krallik htikiimetinin mali midahalesi iyi tasarlanmis nitelikte, ancak birtakim
planlara iliskin detaylarin yeni yeni ortaya ¢ikmasiyla zor olan simdilerde paranin
isletmelere etkili bir sekilde yonlendirilmesi olacak. Brexit sonrasi gegis déneminin
uzatilmasi muhtemel gérinmekte.

Japonya: "Hayirli" bir kiiresel salgin

- Koronavirus vakalarini erken kontrol altina alan Japonya'da bu vakalarin daha hizli
ortaya c¢iktigr gérulmekte ve karantinalarin uygulanmasi muhtemel. %10'a veya daha
fazlasina esit olan mali canlandirma gitgide tartisilmakta.

Déviz: Dolara glivenmiyoruz

- Finansal piyasalardaki buyuk dazeltmeler géz 6ntinde bulunduruldugunda simdilerde
su sorularla karsilasiyoruz: "Yanlis fiyatlandirilan ne?" Dolar karsisindaki %10-20'lik
dususler emtia ve gelismekte olan piyasalarin para birimlerinde ciddi fiyat
dususlerinin oldugunu iddia etmekte. Muhtemelen 6nimuzdeki haftalarda olmak
tzere, ABD dolari fon piyasalarindaki ayrilmaya ¢6zim bulunmus ve piyasalara bir
miktar hafif getiri saglanmisken dolarin ytksek fiyatlanmasini gérmeyi bekleyecegiz.

Orta ve Dogu Avrupa Déviz: Daha da gevseyen negatif bliyiime

— Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerinin 2020'nin 2. ceyreginde dibi olusturarak 2020'de
negatif biyime yasamalari gerekmektedir. Bélgedeki tim bankalar tam gevseme
modundalar. Cek Cumhuriyeti'nden daha fazla kesinti ve Macaristan'dan parasal
genislemeler beklemekteyiz. Déviz mudahalelerinin gorilmesiyle Orta ve Dogu Avrupa
ddvizlerinin tasfiye edilme temposu hafifleyecektir. Zaten siki yénetilmekte olan
Romanya leyi global olarak kazananlardan biri olmaya devam etmekte.
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Oranlar: Diisiik savrulma

— Oranlar dustk kalmak zorunda. Ne yazik ki beklenmeyen ¢ok ¢eyrekli bir kapanis
sonrasinda oranlar bu asamaya zor yoldan gelebilecektir. "Normale" hizli déniise
yonelik riya senaryo halinde dahi oranlarin dustk tutulmasi gerekmektedir. Baz
goérisimuz, ABD 2 yiligin sifira ulasmasi ve 10 yiligin 50 baz puanin altina gelmesi
araligidir. Oranlardaki arza odakli artisa dair isaretler Fed tarafindan bastirilacaktir.

Diinyanin acil durum ekonomik tedbirleri ne sekilde karsilastiriliyor
Mali harcama kurtarmaya
Bu zamana kadarki para politikasi

Sorularinizin yanitlari

Karantina uygulamasi ne zaman gercekten sona erecek?

Hangi Euro Bolgesi Ulkeleri en kirilgandir?

Artik (Euro) Corona tahvilin zamani midir?

Covid sonrasinda dinya nasil gértiinecek?

Acil durum mali politikast ile para politikasi icin son asama nedir?
Koronavirts deger zinciri sokundan en ¢ok darbe géren tlkeler?

Covid-19 gelismekte olan piyasalardaki kamu borcu sikintilarinda olusan bir miras
birakabilir mi?
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Covid-19 sonrasinda kuresel
ekonomi icin dort senaryo

Hizla degisen bu ortamda 6nimuzdeki 1,5 yil igerisinde ekonominin nasil bir
degisim sergileyecegini bildigimizi iddia etmek yerine senaryolari diisinmemiz
gerekir. Virlse, karantina uygulamasi tedbirlerine ve son olarak da farkli
ekonomilerin nasil bir degisim sergileyecegine yonelik dért senaryo olusturduk.
Hic stiphesiz ki bu senaryolarla dahi gergedin tam olarak 6ngoérilmesi mimkiin
degildir; yine de bu senaryolarin ekstrem durumlara ve orta noktaya yonelik bir
gosterge sunabilecedini umut etmekteyiz. Her bir durumda, bunlarin 6ngériler
olarak yorumlanmamasini amacladigimizi vurgulamakla birlikte séz konusu
senaryolari tetikleyen birtakim olasi saglik faktorlerini belirledik.

Gergek GSYiH biiyiimesi (aksi belirtilmedigi siirece bir énceki yilin ayni geyregine gore
% olarak yillik esasta hesaplanmistir) ve piyasa tahminleri

Senaryo 1 - Baz Durum

2020 2021
1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek 4.Ceyrek MaliYil 1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek 4.Ceyrek MaliYil
Amerika Birlesik Devletleri -6.0 -40 22 10 -7.0 5.0 4.0 35 3.0 3.4
Euro Bolgesi -15.2 -16 13 7.5 -5.0 2.5 2.0 2.0 2.0 3.2
Gin (8ir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gore %) 3.6 39 4.0 4.5 4.0 5.8 5.9 5.6 5.7 5.8
Japonya -1 -26 18 2.0 -4.9 0.5 0.9 0.9 0.9 0.9
Birlesik Krallik -5.5 -35 20 8.0 -6.1 35 2.4 15 0.5 2.6
EUR/USD 1.10 112 115 1.20 1.18 1.15 112 1.10
USD/IPY 107 105 100 100 102 105 108 110
US 10-yillik getiri (%) 0.65 0.50 0.75 0.75 1.00 1.00 1.25 1.50

Senaryo 2 - Karantina uygulamalarinin kisin geri gelmesi

2020 2021
1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek 4.Ceyrek MaliYil 1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek 4.Ceyrek MaliYil

Amerika Birlesik Devletleri -6.0 -40 22 -9.5 -8.1 1.0 9.0 13.5 9.0 1.2
Euro Boélgesi -15.2 -16 13 -6.0 -5.8 1.0 5.5 2.5 2.5 0.5
Cin (Bir Onceki Yilin Ayn Dénemine Gore %) 3.6 3.9 2.0 1.0 2.6 1.0 2.0 4.0 5.0 3.0
Japonya -1.0 b4 17 -22 -11 29 15 15 6.0 5.0
Birlesik Krallik -5.5 -35 20 -9.0 -7.1 4.5 11 5.5 3.0 1.8
EUR/USD 1.10 112 1.15 1.20 1.18 1.15 1.12 1.10
usD/IpyY 107 105 100 100 102 105 108 110
US 10-yillik getiri (%) 0.65 0.50 0.50 0.50 0.50 0.75 0.75 1.00

Senaryo 3 - "En iyi Durum"

2020 2021
1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek 4.Ceyrek MaliYil 1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek 4.Ceyrek MaliYil
Amerika Birlesik Devletleri -6.0 -24 15 6.5 -3.6 4.5 3.0 3.0 2.5 3.4
Euro Bolgesi -15.2 -4.5 10 4.0 -3.2 2.5 2.0 2.0 2.0 31
Gin (8ir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gore %) 3.6 4.5 4.8 5.1 4.5 6.0 6.0 5.8 5.9 5.9
Japonya -1.7 0.4 0.9 0.9 -0.6 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Birlesik Krallik -5.5 -21 20 4.0 -3.1 1.0 15 1.0 1.0 2.1
EUR/USD 1.10 115 115 1.15 112 1.10 1.08 1.05
USD/JPY 107 105 105 105 108 110 110 112
US 10-yillik getiri (%) 0.65 1.00 1.25 1.50 1.50 1.75 1.75 1.75

Senaryo 4 - "En Kotii Durum"

2020 2021
1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek 4.Ceyrek MaliYil 1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek 4.Ceyrek MaliYil
Amerika Birlesik Devletleri -6.0 -55 -10 0.0 -14.9 3.0 23 21 9.0 1.2
Euro Bolgesi -15.2 -50 -8.0 0.0 161 4.0 30 20 10 33
Gin (8ir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gére %) 3.6 3.0 0.0 -5.0 0.4 -7.0 1.0 4.0 6.0 1.0
Japonya -1.0 -47 -11 -19 -14 27 21 14 6.0 2.0
Birlesik Krallik -5.5 -46 -12 1.0 -13.1 8.0 21 17 6.5 2.3
EUR/USD 1.10 1.05 1.10 1.20 1.30 1.20 1.18 1.15
UsD/Ipy 107 110 100 90 95 100 102 105
US 10-yillik getiri (%) 0.65 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 0.50 0.50

Kaynak: ING (Cogu buytme tahmininin en yakin tam veya yarim sayiya yuvarlandigini dikkate aliniz.)

w
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Senaryo 1: En iyi durum senaryomuz

En iyi durum senaryomuzu ve biyuk ¢apli ekonomiler i¢in bunun ne anlama geldigini en
son aylik giincellememizin diger kisimlarinda ele aldik. Bu senaryoda, timiyle olmasa
dahi karantina uygulamalarinin egriyi duzeltebilecedi varsayilmaktadir. Sosyo-ekonomik
gerilimler ve belirgin ekonomik yansima g6z 6ntinde bulunduruldugunda, karantina
uygulamasi tedbirlerinin gevsetilmesine ilkin Avrupa hikimetleri tarafindan nisan
sonunda karar verilecektir. Bunu mayis ayinda digerleri izleyecektir. Normallige geri
dénds ve sosyal temastan kaginma en azindan tim yaz boyunca devam edecektir.

Evden calisabilenlerin orani éngdrulebilir gelecekte bu sekilde olmaya devam edecektir.
Bu arada, sosyallesebileceginiz yerler (pub'lar, sinemalar, vb.) kati mesafe koyma
kurallarinin uygulanmasiyla agilmaya baslayacaktir. Kiresel seyahat kisitlamaya tabi
olmaya devam edecek olmakla birlikte, asi gelistirme ile daha yaygin test yapma
kapasitesinin ve kritik saglik hizmetlerindeki daha yuksek artis kapasitesinin birlesimi,
kuzeyden gelen kisa yaklasmamiza bagli olarak virtistin tekrar yayilmasi halinde tam
karantina uygulamalarindan buydk dlctude kaginilabilmesi anlamina gelmektedir. Sonug
olarak, ekonominin toparlanmasi u-bicimli olacaktir. Bununla birlikte, cogu tlke
tarafindan ekonomik faaliyette finansal kriz sirasinda olandan ¢ok daha sert bir gerileme
yasanacaktir.

Sekil 1 - Bir bakista baz durum senaryomuz

ING baz durum senaryosu

- . Tam karantina uygulamalarinin Kiiresel seyahat Evden ¢alisma,
S yaz sonu itibariyla sona ermesi % kisitlamaya tabi olmaya @ mumkan oldugu
S (tlkeye gore degisiklik gostermek tizere) devam edecektir hallerde uygulanmaya
=k devam edecektir
a o0 Sosyal temastan kaginma Kis salgini
o ! D 6ila 12 ay boyunca séz konusu _El.[lﬂ daha yonetilebilir halde
= H olmaya devam edecektir goriinmektedir
Yaygin test Daha iyi temas takibi Asi konusunda Kritik bakim
= A yapilmasi olasi Egﬂ tam karantina @ katedilen ilerleme @ artis kapasitesinin
e kis salgini uygulamalari olmadan 2021'e kadar yaygin yiikselmesi.
ws hakkinda baska bir salginin olarak mumkan Belirli ilaglarla
835 daha iyi veriler yonetilmesine imkan olmamakla birlikte hastanelerdeki
oY sunacaktir verecektir yil sonu itibanyla stirenin dustrdlmesi
s6z konusu olabilecektir mumkandar.

Gergek GSYiH biiyiimesi (bir 6nceki yilin ayni ceyregine gére % olarak yilik hesapta hesaplanmistr,
Gin icin bir énceki yilin ayni dénemine gore)

40 22 20 13
20 10 7.5
c 410 25 2
0 « T T T T T )
-10
. ABD (2020:-7.0%) Euro Bolgesi (2020:-5.0%)
-60 40 o 20 452 46 9 o
1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21
8 40
6 Gin (Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gére %, 2020: %#4.0) 20
20 ] 8 35 24
4 0 | S —
2 20 5.5
0 40 Birlesik Krallik (2020:-6.1%)

-35
1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21
ABD 10 Yillik getiri (%) 0.65 0.50 0.75 0.75 1.00 1.00 1.25 1.50

EUR/USD 110 112 1.15 1.20 1.18 1.15 112 110

Kaynak: ING
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Senaryo 2: Karantina uygulamalarinin kisin geri gelmesi

Baz durum senaryomuzdan hafif bir farklilik s6z konusudur. Karantina uygulamasi
tedbirlerinin mayis ve haziran aylarinda asamali olarak gevsetilmesiyle hemen hemen
ayni sekilde baslayacaktir. Bununla birlikte, bu senaryoda, virtis sonbaharda geri
gelmekte ve daha yaygin test yapma cabalarina ve temas takibine karsin, yeni yayiim
cogu ekonomiyi karantina uygulamasina geri sokmaktadir.

Kriz yénetimi 2020 ilkbaharr'nda daha fazla tecriibe edilmekte ve bazi bélgeleri ve
sektorleri kapsayacak ve buralarda isleyecek sekilde korunarak sinirlama tedbirlerinin
daha 8zel bir sekilde uyarlanmasi séz konusu olabilecektir. Gdsterge amaglari
dogrultusunda, virisun tekrar kontrol altina alinmasinin ve toplumlarin normale geri
dénmeye baslamasinin 2021 yilinin Nisan ayi 8ncesinde gergeklesecegini
varsaymaktayiz. Bu da bir "W-bicimli toparlanma" anlamina gelmektedir. GSYiH
blyumesi, 2021'de baz durum senaryomuzda olandan daha yuksek olmak tzere
2020'de daha dasik olacaktir. Bununla birlikte, cogu ekonominin kriz 6ncesi seviyelerine
geri gelmesi 2022 sonuna kadar surebilecektir.

Sekil 2 - Bir bakista 2. senaryo

-

o Karantina uygulamalarinin Kiiresel seyahat Evden galisma,
S yaz itibariyla sona ermesi ancak m kisitlamaya tabi olmaya @ mimkin oldugu
g kigin geri gelmesi devam edecektir hallerde uygulanmaya
2 devam edecektir
a 1 Sosyal temastan kaginma Kig salgini
g D 3 D 12 ay boyunca s6z konusu olmaya daha yonetilebilir halde
| devam edecektir goranmektedir
Kis salginina iliskin Antikor testlerinin Asi konusunda Kritik bakim artig
= - A gorunebilirligi ESD bagisiklik kazanmig @ katedilen ilerleme kapasitesinin artmasi,
e azaltarak, yeni nifusun sadece 2021'e kadar yaygin ancak bazi bélgelerde
g belirtiler gésteren kuguk bir ytizdesini olarak muimkin ilkinden daha buyuk
] tam kisilere bazi gostermesi olmamakla birlikte olan ikinci virtis
oY tlkeler tarafindan yil sonu itibaryla dalgasinin s6z konusu
test yapilamamasi s6z konusu olabilecektir olmasi

Gergek GSYiH biiyiimesi (bir 5nceki yilin ayni ceyregine gére % olarak yilik hesapta hesaplanmistrr,
Gin igin bir 6nceki yilin ayni dénemine gore)

40 22 20 13
5.5
10 1
0
-20 -6 95
40 -10 -6
60 40 ABD (2020:-8.1) 20 e, Euro Bdlgesi (2020:-5.8%)
1020 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 1070 2050 3020 4Q20 1Q21 2021
6 40
Gin (Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gore %, 2020: %2.6) 20
20 45 11
4 .
0
2 1 1 20 55 9
H H . 0
0 40 e Birlesik Krallik (2020:-7.1%)
1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21
ABD 10 Yillik getiri (%) 0.65 0.50 0.50 0.50 0.50 0.75 0.75 1.00
EUR/USD 1.10 112 1.15 1.20 1.18 1.15 112 1.10

.

Kaynak: ING
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Senaryo 3: "En iyi" durum senaryosu

"En iyi" durum senaryomuzda, yeni enfeksiyonlara iliskin egri dizlestirilir duzlestirilmez
karantina uygulamalarinin sonlandirlmasiyla Bati diinyasi tarafindan Cin'in ayak izleri
takip edilmektedir. Normale hizli bir geri ddnisiin nisan sonuna dogru gergeklestirilmesi
varsayilmaktadir. Bu senaryoda, beklenenden daha blyuk bir oranda kisinin virtst zaten
almis ve bagisiklik olusturmus olmasi veya kontrol tedbirlerinin ¢ok daha etkili hale
gelmesi sebebiyle virtistin kisin tekrar geri gelmeyecegi varsayilmaktadir.

Bdyle bir halde dahi ekonomik kayiplar hemen telafi

edilmeyecektir. Bununla birlikte,

karantinalar, likidite destegi ve kisa sureli calisma programlari gibi hukiimet tedbirleriyle
hizli ve gucld bir iyilesme desteklenecektir. Karantina uygulamasi tedbirlerinin
sonlandirlmasina iliskin zamanlama bakimindan tlkeler genelindeki bir takim farkliliklara
bakilmaksizin, bu etkili bir "v-bicimli" toparlanma senaryosudur.

Bu senaryoda, cogu ekonomi tarafindan bir dnceki yilin ayni ddnemine gére %2-3
dolaylarinda orta diizeyde bir resesyon yasanabilecek olmakla birlikte, 2021'deki
buyume, cogu ulkeyi kriz 6ncesi seviyelere geri getirerek hizlanabilecektir.

Sekil 3 - Bir bakista 3. senaryo
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Senaryo 4: "En Kéti Durum" Senaryosu

Global ekonominin sahip olabilecedi gériiniime yonelik en kétd durum senaryosu
hakkinda bir izlenim uyandirmak Uzere, bu senaryoda, karantina uygulamasi
tedbirlerinin yil sonuna kadar devam edecedini varsaymaktayiz. Belki asinin gelistirilmesi
ve kis aylarinda kullanima sunulabilmesiyle islerin 2021'in 2. ¢ceyreginde normale
dénmesini varsaymaktayunz. Viristin tamamen kontrol altina alinacaginin varsayilmasina
bagli olarak buradaki toparlanma, farkli senaryolardakilerden bir nebze daha hizli ve
gucld olabilecektir. Bu da "L-bi¢imli" toparlanma senaryosu anlamina gelmektedir.
Elbette ki bu senaryo, ¢ok fazla ekonomik, sosyal ve siyasi karisikligin oldugu ve bu
asamada pek de muhtemel gériinmeyen ekstrem bir senaryodur.

Bu senaryoda, cogu ekonomi tarafindan, bir dnceki yilin ayni dénemine goére yillik esasta
hesaplanmis olarak %50 dolaylarinda olmak Gzere 2020'nin 2. ceyreginde esi benzeri
gorulmemis ve neredeyse akil almaz bir daralma yasanabilecektir. 2020 yili, cogu
ekonominin s6z konusu yil igin bir buttin olarak ¢ift haneli oranlarda daralma
yasamasiyla tarih kitaplarina, bugtine kadar yasanan en siddetli resesyonlarin yili olarak
gecebilecektir. 2021'deki iyilesme nispeten sessiz olabilecek ve ¢cogu ekonomi tarafindan
kriz 8ncesi seviyelerine geri dénulmesi 2023'e kadar s6z konusu olmayabilecektir.

Sekil 4 - Bir bakista 4. senaryo
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ABD: Tek yol ¢ikis!

Mart ve nisan boyunca sarsilmasi sonrasinda, sinirlama tedbirlerinin hdafifletilmesinin
ardindan ekonomi genel olarak toparlanacaktir. Bununla birlikte, bazi kisimlar miicadeleye
devam edecek, bazilar ise sonsuza dek degisecektir.

Sinirlama devam ediyor

Baskan Trump, Covid-19 ile ilgili kisitlamalarin gevsetilmesine ydnelik hedefini Paskalya
dénemine birakmak zorunda kaldi. Vaka sayisinin ve potansiyel olarak ytz binlerce can
kaybina ydnelik uyarilarin giderek artmasi, sosyal etkilesimin ve zorunlu olmayan
seyahatlerin 6nlenmesine yonelik talimatlarin en azindan 30 Nisan'a kadar yurdrlakte
kalmaya devam edecegini gosterdi. Halihazirda 32 eyalette uygulanmakta olan evde
kalma emirlerinin yani sira geri kalan eyaletlerdeki bircok sehirde zorunlu olmayan ticari
isletmelerin kapatilmasina yonelik emirlerin uygulanmasiyla ABD nifusunun dortte U¢u
icin artik daha kati tedbirler uygulanmakta.

Ekonomik yansima ortada. Restoranlarin, barlarin, perakendecilerin karantina
uygulamasi sebebiyle kapatilmasina bagli olarak 21 Mart haftasinda 3,3 milyon kisi
tarafindan igsizlik 6demesi talebi bagvurusunda bulunuldu. Evden calisma emirlerinin
sayisinin artmasi ve tim islerin bu sekilde gergeklestirilememesi sebebiyle issizlik,
sektorler genelinde yayilacak ve muhtemelen hizlanacaktir.

Hazine Bakani Steven Mnuchin tarafindan issizlik oraninin %20'ye ¢ikmasina yénelik
tahminde bulunulurken St. Louis Merkez Bankasi Baskani James Bullard tarafindan
issizligin potansiyel olarak %30'a ulasacadr dile getirildi. Béyle bir senaryo, issiz kalan kisi
sayisinin birkag ay icerisinde 50 milyon dolaylarina ulasarak subat ayr icerisinde alti
milyonun biraz altina ulasmasi anlamina gelecektir.

10



Aylik Ekonomik Guincelleme Nisan 2020

Sekil 5 - ABD haftalik issizlik sigortasi basvuru sayisi (000 olarak)
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Paradan duvar

Bu korkular, federal htkiimet tarafindan 2 trilyon $'lik bir finansal paketin hizlica
onaylanmasina yol agti. GSYiH'nin %10'unun birazcik altina tekabil eden bu pakette;
hane halkina ve isletmelere dogrudan destek sunan ve hastanelere 130 milyar $, saglik
sorunlarinin Ustesinden gelmelerine yardimci olabilmek tzere eyalet hikimetlerine ve
yerel yonetimlere fazladan 150 milyar $ sunan tedbirler yer almaktadir. Ayni zamanda,
iscilerin bordroda tutulmasini tesvik edecek bir yol olarak olusturulmak Gzere kigtk
isletmelere yonelik bir kredi verme programinin finansmant igin 350 milyar $ séz
konusudur.

Dusuk ve orta diizeyde gelir sahiplerine yonelik 1.200 $'lik 6demeden ve ¢ocuk basina
500 $'dan olusan baska bir itici glic daha mevcuttur. Bununla birlikte, islerini kaybedenler
icin bu para gok uzun stire dayanmayacaktir. Ulusal sinirlama kisitlamalarinin
genisletilmesine ve bu sayede en azindan ayin sonuna kadar is bulma sansinin
sinirlandirilmasina bagli olarak ilave destek talebinin s6z konusu olacagindan
kuskulanmaktayiz.

Finansal piyasalardaki endisenin ekonomi igin olumsuz tarafi alevlendirme riskinden
korkarak ABD Merkez Bankasi tarafindan benzeri gértlmemis bir tedbir daha alinmistir.
"Sinirsiz" parasal genisleme baslatilarak ve sirket borglarinin alinmasina yoénelik &zel
amacli araglar ilan edilerek sisteme trilyon dolarlik likidite pompalanarak asamali olarak
bir talimatlar dizisi geri gelmistir.

Derinlere inmek

Bununla birlikte, FED tarafindan verilen tepkinin risklerin hafifletilmesine iliskin oldugunu
ve sdz konusu finansal paket kapsaminda kirilgan ailelerin ve isletmelerin virts sinirlama
tedbirleri son buluncaya ve ekonominin toparlanabilmesine kadar desteklenmesine
yonelik oldugunu unutmamaliyiz. Mart ve nisan boyunca talepteki sert disus telafi
edilemeyecektir. Market ve online perakende disindaki tiketici harcamalari ¢ékerken is
yatinmlan durma noktasina gelmistir. Petrol ve gaz sektérd, daha 6nceden ortaya ¢ikan
buyuk arz tikanikligiyla daha da kétulesen Suudi Arabistan ile Rusya arasindaki
gerilimlerle daha da yipratilirken ticaret de dramatik bir diisiis géstermistir.

Virts tehdidinin sona erecedi ve mayis ayinda kisitlamalarda bir miktar gevseme
gdrmeye baslayabilecedimiz konusunda Umidimizi korumaya devam etmekteyiz.
Bununla birlikte, halen bir miktar sosyal temastan kaginmayi iceren yeniden agilmadaki
dalgalanma streciyle "olagan ise" hemen geri dénls s6z konusu olmayacaktir. En iyi
tahminimiz, ekonomik ¢iktinin mevcut ¢eyrek boyunca bir énceki ddneme gére %9
dolaylarinda disecegine yoneliktir. Yillik olarak hesaplanan daralmayi %35 olarak
belirlemis bulunmaktayiz.
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Asamali bir geriye almaya yoénelik tahmin, ézellikle edlence ve konaklama, perakende ve
ulastirma sektorlerinde olmak Uzere, isten ¢ikarilan milyonlarca isci igin is firsatlarinin bir
dereceye kadar sinirl kalmaya devam edecedi ve issizligin dustste yavaslayacagi
anlamina gelmektedir. Ayrica, ¢ok sayida sirketin bu krizin Ustesinden gelemeyecedinin
ve bircogunun yeniden yapilanmasinin gerekecedinin bilincinde olmak durumundayz.
Ornegin, daha sonrasinda gayrimenkul sektérinl vuracak olan artan iflas sayisiyla "sabit
aktif" perakendecileri zaten online uzmanlardan kaynaklanan yogun bir baski
yasamaktaydilar. Ticari basarisizliklarin daha ytiksek diizeyde sorunlu kredilere sebebiyet
vermesi halinde bankalar bundan olumsuz olarak etkilenecek ve hareketli bir ekonomik
canlanmaya yoénelik etki alanini daha da sinirlandirarak kredi kullanilabilirligi bundan
zarar gdrecektir. Evden calisilmasina yoénelik talimatlar, seyahat ve konaklama
sektorlerini vuran daha az ise gidip gelmeyi ve fiziki toplantiyr iceren kalici yansimalara
sahip olabilecektir.

Boyle bir geri plan g6z 6niinde bulunduruldugunda, ¢ekinerek de olsa ekonominin,
kuresel finansal kriz sirasinda yasanan %4'lik daralmaya kiyasla kaybolan giktinin 2022
basina kadar timayle telafi edilemeyerek tepeden dibe %10'un Uzerinde daralma
yasayacagini iddia etmekteyiz.

Enflasyon ve faiz oranlari ayni kalmaya devam etmekte

(Gida fiyatlannin aykir deger teskil edebilecek olmasina karsin) deflasyon tehdidini
yogunlastiran resesyonla eneriji fiyatlarindaki tikanmaya bagli olarak enflasyon yakin
vadede hizlica daha diisiik seyredecektir. GSYIH'nin %15 Gzerine firlayan mali agiga ve
GSYiH'nIn %100 Uzerine ¢ikan kamu borcuna ragmen, tahvil getirileri bu ortamda disiik
kalmak durumunda olacaktir. Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi tarafindan
sinirsiz parasal genisleme programinin daha sekilsel bir egri hedefleme politikasina
doénustdrdlmeye karar verilmesi halinde, tahvil getirileri daha da sabit halde olacaktir.

Yikseliste olan sey ise halihazirda bugline kadarki en yuksek duzeylerde olan, Baskan
Trump'in onay yetkisidir. Bu krizi sevk ve idare etmeyi basarabilmesi ve ekonominin bu yil
icerisinde daha sonradan kuvvetli bir sicrama yasamasi halinde, Baskan Trump yeniden
secilmek konusunda muazzam bir sansa sahip olacaktir. Bu durum, isleri tekrar
Amerika'ya geri getiren Baskan olma konumunu giglendirmek istemekte olmasi
sebebiyle ilgi odaginda kalmaya devam edecek, Cin ve Avrupa icin bir endise kaynagi
olusturacaktir.
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Euro Bolgesi: Gayrisafi Yurt I¢i Hasila
daralmasi bayuk durgunluga rakip olacak

Cogu Euro Bolgesi iilkesinin kismen veya tiimiiyle karantina uygulamasi halinde olmasiyla
Gayri Safi Yurt ici Hasila daralmasinin bu yil biiyiik durgunluga rakip olmasi muhtemel.
Avrupa Merkez Bankasi tarafindan sonunda masaya biiyiik bir parasal paket koyulurken
ortak bir Avrupa mali yaklasimi halen ¢ok uzak goériinmekte.

Karantina uygulamasi ekonominin biiyiik bir kismini atil hale
getirmekte

Mart ayina yonelik duyarlilik gdstergeleri kdtd olmakla birlikte muhtemelen hemen ¢ép
kutusunu boylayabilecek. Dort aylik artis sonrasinda, ekonomik duyarliik mart ayinda
tepetaklak oldu.

Bu disUs tarihsel olarak biyuk olmasina karsin, anket ¢calismasinin 26 Subat ile 23 Mart
arasinda gerceklestirilmis olmasi ve saha arastirmasinin sinirlama tedbirleriyle
engellenmis olmasi sebebiyle muhtemelen duyarliliktaki gercek diistsa halen
oldugundan eksik géstermekte.

“oECD tarafindan cogu Euro Bélgesi Gyesi devlet icin katma deger kaybi,
karantina uygulanan ay basina %25 dolaylarinda uyguland.. i

Fransa istatistik kurumu INSEE tarafindan gergeklestirilen, karantina uygulamasinin itk
haftasi sirasinda sektdre gore faaliyet kaybinin yani sira her bir sektére iliskin az kaybinin
tahmin edildigi analize daha fazla gtivenmekteyiz. Gerek tretim gerek harcama
yaklagimi, ekonominin %65'lik kapasitede islemekte olduguna isaret etmekte. Benzer bir
metodoloji kullanilarak OECD tarafindan ¢ogu Euro Bolgesi Uyesi devlet icin katma degder
kaybi, karantina uygulanan ay basina %25 dolaylarinda uyguland.
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Sekil 6 - Tiiketici gliveni mayista ¢okti
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Kaynak: Refinitiv Datastream

Daha iyi bir ikinci yan belirgin GSYiH gerilemesini engellemeyecek
Baz durum senaryomuzda karantina uygulamasi, mayista bir toparlanmaya zemin
hazirlayarak nisan sonunda asamali olarak kaldinlacaktir. Bununla birlikte, cok olumsuz

bir ikinci ceyrege isaret eden daha yuksek (gegici) issizlikten ve artan iflaslardan
kaynaklanan birtakim ikinci tur etkileri sz konusu olacaktir.
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Yilin ikinci yansindaki sigramanin gigld olmasi muhtemel olmakla birlikte, kriz dncesi
Uretim seviyelerine yetismemiz 2022 yilinin yaz aylarinin éncesine kadar surebilecektir.
Halihazirda, 2020'de GSYiH'da %5'lik bir azalma ile akabinde 2021'de %3,2'lik bir
genisleme olacagini yorumlamaktayz.

Bazilar arz sokunun enflasyonu daha da yukseltecedini dustnurken, gérisimuize gore,
disen arz enflasyonu kdseye sikistiracaktir.

Ortak bir yaklagsimda birlik yok

Otoritelerin reaksiyonu epeyce hizli oldu. Ekonomik zorluklara tamamen tepki
verilebilmesi igin Gye devletler tarafindan mali kisitlarin goz ardi edilmesine imkan
verilebilmesi igin Avrupa Birligi'nin mali cercevesinin genel cayma sarti etkinlestirildi.
Ortalama olarak %2'lik GSYiH canlandirmasina coktan karar verildi.

Bunun, ekonomik yansimay telafi etmeye yeterli olup olmadigi belirsizligini korurken
Avrupal liderler tarafindan bu zamana kadar ortak bir Avrupa yaklasimi bulunamadi.
Dokuz tye devlet tarafindan ortaya konan resmi bir teklif olan ortak bor¢lanma araci
anlasmazlik sebebi olmaya devam etmekte.
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Sekil 7 - Enflasyon tekrar geriliyor
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Kaynak: Refinitiv Datastream Enflasyon Cekirdek Enflasyon

"Dontilmeyecek kararin” verildigi an

Bu surecte, Avrupa Merkez Bankasi tarafindan tekrar "ne pahasina olursa olsun"
moduna gegildi.

ECB tarafindan ilkin, kredi darligini énlenmek icin TLTRO lIl vasitasiyla bankalar igin
¢ok ucuz fonlamaya (mevduat oraninin dahi altinda) yénelik kosullari gevseterek
Uzerinde distindlmus bir tepki ortaya kondu. Piyasalarin reaksiyonunun ilgisiz
olmasina bagli olarak ECB tarafindan gerceklestirilen bir acil durum toplantisinda,
banka tarafindan

750 milyar € degerinde devlet ve &ézel sektér tahvillerinin satin alinmasina imkén
veren Pandemi Acil Durum Satin Alma Programi’nin uygulanmasina karar verildi.
Artik, Yunanistan tahvillerine de finansman bonosu olarak yer verilecek.

113
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Mevcut programlar ile birlikte, PEPP (Pandemi Acil Durum Satin Alma Programi) ile
ECB tarafindan artik yilin geri kalani icin ayda 100 milyar €'luk varlik satin alinmasi
muhtemel. Karlsruhe'deki anayasa mahkemesi nezdinde yeni sikayetleri
tetikleyebilecek bir sey olan ihracg limitini hice saymaya karar vermis olmasina

karsin, ECB, satin alimlarin nihai tevziati icin sermaye ¢6ztim yollarini kullanmaya
devam edecektir.

Bu, bazilari tarafindan "déndlmeyecek kararin" verildigi an olarak gorulurken gercek
cok daha basit. ECB tarafindan sermaye ¢éztm yollarina gére alim yapilmasi halinde,
Almanya icin olan ihraggi limiti gegici olarak acilabilecektir. Bununla birlikte, Alman
hukimeti tarafindan mali genislemeye blytk oynanmasina karar verilmis olmasi

sebebiyle ECB'nin elinde bulunan Alman bor¢ senetlerinin 2021'de yeniden %33'tn
altina dismesi muhtemeldir.
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Gin: Toparlanma yol haritasi hazirlamakta

Cin'de Wuhan sehrindeki karantina uygulamasinin gevsetilmesine karar verilmesine karsin
¢ogu sehirde sosyal temastan kaginilmasina yonelik siki tedbirler halen uygulanmakta.
Bu, ekonomik toparlanmanin tekrar yoluna koyulmasi icin ilk adim. Ayni zamanda mali
politikalar ve para politikalari da uygulanmakta, peki bunlar ise yarayacak mi?

Toparlanma igin ilk adim

Wuhan'in karantina uygulamasindan cikarilmasi Cin hikimeti tarafindan ekonomik
toparlanmaya yénelik ilk adim olarak gorilmekte. Yine de sosyal temastan
kaginilmasina ve 6grencilere yonelik uzaktan 6grenime yoénelik ¢ok kati kurallar halen
uygulanmakta. Dolayisiyla, i talep asamali olmak Uzere toparlanacaktir.

Kuresel tedarik zincirleri Avrupa'da ve Amerika Birlesik Devletleri'nde kesintiye ugramakta
oldugundan dolay kiresel talep de kesinti yasamakta. Baz durum senaryomuzda,
kuresel karantina uygulamasinin sadece mayis basina kadar stirecedini varsaymakta
olmamiza bagli olarak séz konusu zararin, tcret édemelerinde ve kredi geri 6demelerinde
stre uzatimlarinin verildigi Cinli Ureticiler ve ihracatgilar tarafindan yonetilebilir olmasi
gerekmekte.

Sekil 8 - Cin'deki sanayi kaynakli kérlar kiiresel finansal krizdekilere
benzer seviyelere geriledi

140
120
100
80
60
40

20
0 _,_—IJ : : | , - _’g&"ﬁ
20 J_/J

-40
-60
Sub 09 Sub 10 Sub 11 Sub 12 Sub 13 Sub 14 Sub 15 Sub 16 Sub 17 Sub 18 Sub 19
Sanayi kaynakli karlar (mevcut yilin Sanaui isletmelerinin satis gelirleri
basindan giiniimuze kadar olan stre- ~  (mevcut yilin bagindan gtinimtize kadar stre -
bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %) bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %)
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Tam toparlanma igin yol haritasi

Subat ayinda Covid-19'dan darbe gérdugtinde Cin tarafindan tam toparlanma igin bir yol
haritasi olusturuldu ve bu yol haritasi buglnlerde daha agik hale gelmekte.

Toparlanma plani, Sorular ve Cevaplar bélimindeki grafikte gdsterilen "Yeni Altyapi"
projelerini kapsamakta. (Bu nota link ekleyebilir misiniz?). Her sey hiktmet tarafindan
yapilmayacak, bazi isler ézel sektdr tarafindan yurutdlecek. Bu yeni projeler, gelecekte
dijitallesen dinyada basarili olmak icin Cin'in ihtiyag duydugu gerekli hafif ve agir
altyapiyi ortaya koymakta.

Resesyonun dnlenmesine yoénelik canlandirma

Hukumet destedi bakimindan, mali canlandirma, ekonominin resesyona girmesinin
engellenmesine yonelik vergi ve Ucret kesintilerini icerecek olan, 2020'deki %6,5 ila %8'lik
nominal GSYiH arasinda degisecek.

Nisan sonuna kadar tlkenin kurumsal hazineleri tarafindan Cin devlet tahvilleri satin
alinacak, ancak bunun sonrasinda, ikinci ceyrekte piyasanin toparlanmasiyla bunlardan
bazilar hikimet tahvillerinden yatinm dereceli sirket tahvillere gegis yapacak.

Cin Merkez Bankasi (PBoC) finansal sistemi koruyor

Su an icin merkez bankasi, yurt disindaki kredilerdeki kétilesmenin Cin'de daha siki
likiditeye ve daha zorlu kredi kosullarina yol agmamasini saglamak zorunda. Daha sik ve
beklenilenden daha gu¢li oran indirimleri bunun gerceklesmesini énlemek zorunda.
Ancak kredide herhangi bir kéttlesme halinde, bu toparlanma plani agik bir sekilde
ertelenecek.

Diisen biyiime tahmini

Birinci ceyrekte bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %3,6'lik GSYIH biyimesi
beklemekteyiz. Mali canlandirma, bir dnceki yilin ayni dénemine gore resesyona meydan
vermemeli, ancak dusen kiresel talepteki gerilemeyi 6nleyemez. 2020 icin olan GSYiH
tahminimiz bir 6nceki %4,2'lik tahminden %4'e geri gelecek sekilde revize edildi. Bu
toparlanma plani ayni zamanda, yilin ikinci yansinda GSYiH'yi ykseltebilecek olmakla
birlikte bunu sdylemek icin halen ¢ok erken.

Yuan'in gidisati dolar izleyecektir. Sermaye c¢ikisi baskilarinin yuksek olmayacak olmasina
bagli olarak giden para havalelerinde herhangi bir gecikme séz konusu olmamal.
USD/CNY, 2020'nin 2. ¢ceyredinin sonu itibariyla 7,25'e, 2020 sonu itibariyla 6,9'a
ulasabilecektir.
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BK: Carpici canlandirmaya ragmen ekonomik
zorluklar olusmaya devam etmekte

Birlesik Krallik hiikiimetinin mali miidahalesi iyi tasarlanmis nitelikte, ancak birtakim
planlara iliskin detaylarin yeni yeni ortaya ¢ikmasiyla zor olan simdilerde paranin
isletmelere etkili bir sekilde yonlendirilmesi olacak. Brexit sonrasi gecis doneminin
uzatilmasi muhtemel goriinmekte.
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Birlesik Krallik'ta Koronaviriis krizi hentiz zirve yapmadi

Birlesik Krallik, Koronavirs krizinde Avrupali komsularindan bazilarindan daha erken bir
noktada. Vaka artisinin istikrarli olabilecegine dair umut olmasina karsin krizin halen
gidecek yolunun olmasi talihsiz bir ihtimal olarak ortada. Bu da hélihazirda nisan
ortasinda goézden gegirilecek olmasina bagli olarak mevcut karantina uygulama sdresinin
cok daha uzun sureli olmasinin muhtemel oldugu anlamina gelmekte.

En azindan, test yapma ve daha genis dlgekli temas takibi uygulayabilme becerisi
ekonomilerin kiresel olarak yeniden agilmasi bakimindan 6nem arz edecek ve Birlesik
Krallik'in durumuna bakildiginda hentiz Almanya'da ve Asya kisimlarinda gorulen test
orani bugline kadar yakalanamadi.

Maliye Bakani icin en biiyiik zorluk lojistik

Bununla birlikte, Birlesik Krallik'in krize verdigi ekonomik tepki hig kusku yok ki cesur oldu.
ingiltere Merkez Bankasi tarafindan uygulamaya koyulan birgok genisleme tedbirinin
yaninda, Maliye Bakani tarafindan kiguk isletmelere yonelik buyuk bir kredi garanti
programinin yani sira isten ¢ikarilan ¢alisanlara yonelik olarak isveren tarafindan 6denen
Ucretlerin %80'inin 6denmesine iliskin "is kaybetmeme" programi uygulamaya koyuldu.

13

n

Sirketlerin nakit akislarinin korunmasina yonelik bir dizi baska tedbir de s6z konusu.
Bununla birlikte, Amerika Birlesik Devletleri'nde gormus oldugumuz gibi, krizin aldigi seyir
hizi endise verici. issizlik 6denegine basvuran kisi sayisi firladi ki bu da Maliye Bakani'nin
krize yanit vermedeki basarisinin uygulama bakimindan oldugu kadar tasarim
bakimindan da yargilanacagi anlamina gelmekte.
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Bu yeni programlarin cogunun mevcut arag takimi kapsaminda olmamasi Maliye Bakani
icin blylk bir zorluk tegkil etmekte. Ornegin, diger Avrupa Ulkelerinin aksine, is
kaybetmeme programi konusunda daha énceden herhangi bir girisimde bulunulmamisti
ve sonug olarak bunun uygulanmasi biraz fazla zaman alacak. Bu stiregte isverenler
tarafindan zaman araliginin kapatilmasi icin kredi garanti programindan faydalanilacadi
Umit edilerek Gcret 6demeleri hikimet tarafindan nisan sonuna kadar sirketlere
ddenecek.

Bununla birlikte, hesap uzmanlarindan elde edilen erken kanit, kiiciik ve orta &lcekli
sirketlerin yaklasik beste birinin kredi garanti programi igin elverisli olmayabilecegini
ortaya koymakta. Ayni zamanda, garanti edilen kredilerden yararlanmak igin cok buytik,
ancak ingiltere Merkez Bankas! tarafindan sunulan finansman bonosu satin alma kolayligs
gibi programlardan yararlanmak igin ¢ok kictik olan (veya yeterli kredibiliteye sahip
olmayan) ¢ok sayida sirketin olmasi da muhtemel.

Hukumet tarafindan daha genis kapsamli diger tedbirlerin alinmasina iliskin verileri
beklemek durumda olacagiz. Ote yandan, Maliye Bakani'nin tepkisinin tartismaya agik bir
sekilde iyi tasarlanmis olmasina ve bu tepkinin her seyin sonunda daha hizli bir
toparlanmayi halen desteklemesi gerektigine yénelik umuda karsin, bu tepki yine de
issizlik ve ekonominin orta vade boyutu Uzerinde uzun sireli etkiye sahip olacaktir.

Brexit sonrasi gegis doneminin uzatilmasi muhtemel goériinmekte.

Bu tam anlamiyla bu yilin sonunun da &tesinde olacak sekilde Brexit sonrasi gegis
déneminin uzatilmasinin kaginilmaz gérinddgu anlamina gelmekte. Bu zaman ¢izelgesi
zaten, serbest ticaret anlasmasinin muizakere edilmesi icin ¢cok dar gérindrken mevcut
saglik krizi, hi¢ stiphesiz, hikimete sire uzatimi talebinde bulunulmasi konusunda
siyaseten nefes aldiracaktir.

Best for Britain (Britanya icin En yisi) hesabina yakin zamanda gerceklestirilen bir ankette
halkin yaklasik olarak tgte ikisinin olumlu yénde gérise sahip oldugu belirtilmistir.

Uyelikten ayrilma anlagsmasinin sartlari cergevesinde, Birlesik Krallik'in iki yillik stire
uzatiminda bulunulmasi i¢in 30 Haziran'a kadar zamani var. Bu da Britanya tarafindan,
zorlu bir konu olan, AB'ye devam eden biitce 6demelerinin yapilmasinin kabul edilmesini
gerektirecektir, ancak sonucta, dnimizdeki birkag hafta icerisinde sessizce agiklanacak
stre uzatimini gérmekten sasirmayacagiz.
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Japonya: "Hayirli" bir kiresel salgin

Koronaviriis vakalarini erken kontrol altina alan Japonya'da bu vakalarin daha hizli ortaya
ciktigi goriilmekte ve karantinalarin uygulanmasi muhtemel. %10'a veya daha fazlasina
esit olan mali canlandirma gitgide tartisiimakta.

Japonya'da (heniiz) karantina uygulamasi yok

Japonya, bu zamana degin "hayirli" bir pandemi diyebilecegimiz bir seyle karsilasmis
durumda. Covid-19 ile en erken karsilasan tlkelerden biri olmasi sonrasinda, Japonya
halihazirda, yarisi kadar ntfusa sahip bir tlke olan Polonya'da goérilenlerden daha az
sayida dogrulanmis Covid-19 vakasiyla siralamanin alt kisminda yer almakta.

Sonug olarak Japonya, daha ylksek enfeksiyon sayilarina sahip olan diger tlkeler
tarafindan alinmak zorunda kalinan kararlarin bir cogunu almaktan kagindi.

Ulkede karantina uygulamasi yok. Heniiz. Ginliik ekonomi diger yerlere gore yeterli
sekilde islemekte. Ote yandan, yeni Covid-19 vaka sayisi bugiinlerde hizli bir artig
gdstermekte ve diger tlkelerin yasadigr deneyimler goz 6niinde bulunduruldugunda,
bugiin toplamda 2.000 olan dogrulanmis vaka sayisi sadece bir hafta icerisinde 8.000
dogrulanmis vaka sayisina hizlica dénusebilir.

Bu da Japonya icin muhtemelen ezber bozan bir durum olacaktir. En azindan Tokyo ve
muhtemelen de diger blyuk sehirler icin karantina uygulanmasina gegilmesi gerekebilir.
Bu da ekonomik faaliyette baska hicbir yerde gérmedigimiz esasli ve ani bir kétulesmeye
yol acgabilir. Gergegi sdylemek gerekirse baz durum senaryomuzda simdilik ortaya ¢ikan
olaylar varsayilmakta ve etkinligin toparlanmasina imkén verecek sekilde mayis
icerisinde karantina uygulamalarinin hizlica son bulacaginin varsayilmasi halinde dahi
2020'nin 2. ceyreginde ortaya ¢ikan etkinlik kaybiyla GSYiH tim yil icin %-4 ila %-5
gerileyecektir.
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Sekil 9 - Japonya'daki vakalar
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Tesvik geliyor ama Japonya'nin hareket alani sinirli

Hukumet tarafindan uygulanmasi planlanan mali canlandirma planlarinin sayisi
simdiden &vilurken yeni bir acil durum butcesi glnler icerisinde agiklanabilir. Haber
basliklarinda %10 dolaylarinda (ve de artan) GSYiH rakamindan bahsediliyor. Bunun
cogunun kolay geri 6demeli kredileri icermesi olagan ve varsayimimiz, séz konusu
paketin reel harcama ve reel vergi indirimi igeriginin belki de sadece %2'lik GSYiH kadar
blyuk olmayabilecedi ydninde.

Bir taraftan, %300'ln Gzerinde borg-GSYiH oranina sahip olan Japonya'nin tegvik
paketinde manevra yapma alani sinirli. Diger taraftan, ekonominin harcamayla
desteklenmemesi hélihazirda, gelecekteki potansiyel buytimede daha buytik bir kayba
sebebiyet verebilecek ki bu muhtemelen ¢ok daha k&ta. Ustelik, artik kaybedilebilecek
finansal kredibilite yok, dolayisiyla da ihtiyatliiga yénelik argtimanlar ¢ok zayif.

Japonya Merkez Bankasi benzer sekilde ekonomiye yonelik desteginden dvguyle s6z
etmeye devam edecek, ihtiyag duyulan likiditeyi saglayacak ve yillardir yapmakta oldugu
gibi duistk tahvil getirilerini koruyacaktir. Japonya Merkez Bankasi tarafindan sunulacak
canlandirma igin baska kanallarin yoklugunda ETF'lerin (borsa yatirnim fonlarinin) alimi da
devam edecektir. Ancak, Japonya Merkez Bankasi tarafindan ekonomiye verilen destegin
olceginde 6nemli bir degisiklik olmayacaktir. Japona Merkez Bankasi, 2001'den beri
alisitmisin disinda parasal genisleme uygulamakta olan bir merkez bankasidir. Konu artik
kullanilmamis canlandirma kaynaklarinin kesfedilmesi degil.
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Doviz: Dolara givenmiyoruz

Finansal piyasalardaki biiyiik diizeltmeler g6z éniinde bulunduruldugunda simdilerde su
sorularla karsilasiyoruz: "Yanlis fiyatlandirlan ne?" Dolar karsisindaki %10-20'lik diisiisler
emtia ve gelismekte olan piyasalarin para birimlerinde ciddi fiyat diisiislerinin oldugunu
iddia etmekte. Muhtemelen 6nimiizdeki haftalarda olmak izere, ABD dolarn fon
piyasalarindaki ayrilmaya ¢6ziim bulunmus ve piyasalara bir miktar hafif getiri
saglanmisken dolarin yiiksek fiyatlanmasini gérmeyi bekleyecegiz.

I

Dolarin giicii her ikisi de gecici olan iki etkenle artiyor

Doéviz piyasalar normalde, teoride her seyin dogru fiyatta oldugu anlamina gelerek
didnyadaki en verimli olarak tanimlanir. Déviz analistleri olarak isimiz gelecekte hangi
piyasalarin iyilesecegini anlamaktir.

Mevcutta déviz piyasalarinda gegerli olan sayisiz faktér arasindan ikisine odaklanmay
sectik; i) ABD dolari fonlama zorluklari ve ii) gelismekte olan piyasalardan gelen portfoy
akislarindaki toplu go¢.

Birincisi, Amerika Birlesik Devletleri Finansman Bonosu (CP) piyasasinda 11/12 Mart
dolaylarinda ortaya ¢ikan yazili kanitlara dayanan ¢dkintd. Kredi riski, CP piyasasinda
olmasi da dahil olmak tzere, dinya genelindeki yatirmcilar igin olagantstd 6nemli hale
geldi. Yatinmcilar, 6zel sektorun riski karsisinda devlet riskini tercih ederek parayi
Prime'den devlet para piyasasi fonlarina gevirdiler. Bu hamle, CP piyasasini en bayuk
alicilarindan (Prime fonlar) mahrum birakti, bankalar ve sirketler icin kisa vadeli ABD dolari
fonlamasinin dnemli bir kaynagini kapatti ve kiresel olarak dolar arayisini tetikledi.

Dolar fon piyasalarindaki ayrilmanin gelecek haftalarda iyilesmesini beklemekteyiz. Fed
tarafindan diinya genelindeki 14 merkez bankasi ile yeni ve iyilestirilmis ABD dolari swap
mekanizmalariyla dolara yonelik uluslararasi talebe karsilik verildi. Daha &nemlisi ise Fed
halihazirda, nisan igerisinde Finansman Bonosu Fonlama Aracr’'nin yeniden lansmani
vasitasiyla CP'nin dogrudan desteklenmesine yonelik bir streg icerisinde. Bu tedbirlerin
meyve vermesi biraz zaman alabilecek, ancak bu ayrilmanin pesinden gergeklesen
dolardaki toparlanma gegici gérinmekte.

ikinci bir sBnemli nokta ise Covid-19'un ortaya cikardigi sokun gelismekte olan
piyasalardan toplu gogi agikca tetiklemis oldugudur. Subat sonundan itibaren gelismekte
olan piyasalardan ayrilan portféy sermayesi miktari, 2013 yazinda yasanan "azaltma
ofkesi (taper tantrum)" sirasinda gérdleni gélgede birakmakta ve Kiresel Finansal Kriz
sirasinda gorulenle eslesir gérinmekte.
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Bu fonlardan nakde veya itfalara geri dénen dolar bazli gelismekte olan piyasalar
yatinmcilara dolar cinsinden geri 6deme yapilmasi gerektigine yoénelik varsayima dayali
olarak dolardaki canlanma genel anlaminda gelismekte olan piyasalardan sert geri dénis
sebebiyle ortaya ¢ikmakta. Kuresel finansal krizin olaylarina bakildiginda, yatinmeilar
birbirini izleyen ¢ ay boyunca (Ekim-Aralik 08) gelismekte olan piyasalarin portféy
(borclanma senetleri ve hisse senetleri) varliklarindan ¢ikmis ve kendilerini sadece,
Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi tarafindan ABD Hazine Kagitlar da dahil
edilecek sekilde parasal genislemenin blyuttlmesinin kisa bir stre sonrasinda ancak
Nisan 2009'da geri donerek gtivende hissetmislerdi ve 6zellikle ticari kredileri hedef alan
1,1 trilyon ABD dolarlik kurtarma paketiyle G20 "dtinyayr kurtarmisti".

Yatinmcilar gelismekte olan piyasalara geri dénilmesi icin kendilerini ne zaman yeterince
glvende hissedecekler? Hi¢ kimse bunu kesin olarak bilemez, ancak yatirmcilar
tarafindan gelismekte olan piyasalara, Kiresel Finansal Kriz sirasinda yaptiklarindan ¢ok
daha kisa stre icerisinde titizlikle geri dontlecedini diistinmekteyiz. Bunun benzeri
gorilmemis bir sok olmasina karsin, politika yapicilar tarafindan piyasanin likidite ile
beslenmesine ve gerileme déneminin iyilestirilmesine yoénelik mali destek paketlerinin
tasarlanmasina hizla gegildi. Yatinmcilar tarafindan varlik piyasalarinda alima etkinlikteki
dustk noktanin cok 6ncesinde baslanacaktir. Fed'in yatirmcilarin kredi egrisinden
¢ikarilmasina yonelik parasal genisleme tedbirleri de yatinmcilarin dolardan ¢ikarilmasina
yonelik yazili olmayan bir amacr icermekte.

Kisacasl, hizli ve agresif politika tepkisinin, yatirmcilar tarafindan gelismekte olan
piyasalara yonelik ilgilerinin yeniden alevlendirilmesinin alti ay sirmeyecedi anlamina
gelecegini dustinmekteyiz. Bunun yerine, 2020'nin 2. ceyredi ilerledikge, gelismekte olan
piyasalara akislarin kaldigi yerden devam edecegine ve yukari yénld baskinin dolari
yatistiracagina inanmaktayiz.

Sekil 10 - ABD dolari fonlama problemleri ve gelismekte olan piyasalardaki portfoy
cikislanyla dolarin gegici olarak yiikselmesi
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Kaynak: Bloomberg, IIF, ING.
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G10 dovizde ne ucuz?

Yukarida belirtildigi Gzere, son alti hafta icerisinde dolar karsisinda yasanan en buyuk
kayiplar emtia ddvizlerinde gerceklesmistir. Davranissal Denge Déviz Kuru (BEER)
modelimize dayali olarak bunlar artik dolar karsisinda ucuzdur. Bununla birlikte, bunun g
aylik bir model olmasi ve ticari veriler mevcut oldugunda ve distk emtia fiyatlar
eklendiginde emtia segmentinin pek de ucuz gériinmeyecek olmasi bu hususta hafif bir
uyari niteligindedir.

Her haltkarda, dolarin ilkin emtia dévizleri segmentinin aleyhine dénmesini
beklememekteyiz. Bunun yerine, bu déngudeki bir sonraki hamle, Japon yeni, isvicre
frangi ve euro gibi defansif para birimleri karsisinda dolarin deger kaybi olmalidir. Aslina
bakilirsa yen ve frank, oldukca etkileyjici bir performans ortaya koyarak 2020'in 1.
ceyreginde ABD dolari karsisinda (her ne kadar marjinal bakimdan olsa da) net daha
glgluyda.

Asagidaki BEER cercevemizde 6zetlendigi gibi, bugtin JPY de EUR da dolar karsisinda ille
de pahali degil ve USD/JPY ve EUR/USD ciftlerinin 2020'nin 2. ¢eyreginde sirasiyla +100 ve
+1,5 oranina dogru hamleye gectigini gdrebiliyoruz.

Sterlin ise muhtemelen defansif ¢iftler ile emtia dévizlerin arasinda bir yerlerde
yakalanmis halde. Birlesik Krallik'in bayuk cari acigr ve finansal sektdriin maruz kaldigi risk
ise yaramayacaktir. Ote yandan BK Birinci Sinif Hisse Senetleri sabit getiri dinyasindaki
guvenli birkag barinaktan biri olarak kendisini kanitlamakta ve BK'nin AB ile olan gegis
diizenlemesinin neticede uzatilmasi halinde GBP/USD'nin de yazin canlanmasi
gerekmekte.

Sekil 11 - Dolar karsisinda orta vadeli doviz degerlemesine yonelik ING BEER modeli
%, Reel ddviz kurlan hizasizliklarina karsi bunlarin BEER gercege uygun degeri, USD karsisinda
iki tarafll G10FX yanlis degerlemesi
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Kaynak: ING
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EMEA (Avrupa Orta Dogu Afrika Bolgesi)
Bas Déviz ve Faiz Oranlari Stratejisti
Londra +44 20 7767 6561
petr.krpata@ing.com

Orta ve Dogu Avrupa Doviz:
Daha da gevseyen negatif bliydme

Orta ve Dogu Avrupa lilkelerinin 2020'nin 2. ceyreginde dibi olusturarak 2020'de negatif
biiylime yasamalari gerekmektedir. Bélgedeki tiim bankalar tam gevseme modundalar.
Cek Cumbhuriyeti'nden daha fazla kesinti ve Macaristan'dan parasal genislemeler
beklemekteyiz. Doviz miidahalelerinin goriilmesiyle Orta ve Dogu Avrupa ddvizlerinin
tasfiye edilme temposu hafifleyecektir. Zaten siki yonetilmekte olan Romanya leyi global
olarak kazananlardan biri olmaya devam etmekte.

Orta ve Dogu Avrupa iilkelerindeki biiylime: 2020'nin 2. geyregi dibi
olusturmali

Kugik agik ekonomiler olarak Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri, hem yurt icinden hem kdiresel
olarak talebin ¢dkmesiyle Covid-19 krizinin sicakligini yasamaktalar. Ddnya ticaretinin
durmasina bagli olarak daha zayif yurt ici déviz kurlar artik daha zayif yurt ici biytme
icin telafi edici bir etken islevi gérmemekte. Mali canlandirmanin (6rnegin Polonya'da
GSYiH'nin %9'u kadar degere sahip olan) sadece etkiyi hafifletmesiyle tim Orta ve Dogu
Avrupa Ulkeleri tarafindan 2020'de negatif biytme agiklanmasini beklemekteyiz (Sekil 1).
2020'de Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri arasinda en buytk darbeyi (bir dnceki yilin ayni
dénemine gore %-6,6) Romanya'nin hissedecedi, Macaristan'in ise en az negatif
buyumeyi (bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %0,8) yasayacadi beklenmekte. Buyime
gidisatina gelince, bu yilin ikinci yarisi icerisinde bir miktar orta diizeyde sicramayla
2020'nin 2. ceyredinin dibi olusturmasi gerekmekte.
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Sekil 12 - Orta ve Dogu Avrupa'daki biiyiimenin belirgin bir sekilde gerilemesi

4.0
2.0
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Cumbhuriyeti
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B GSYiH (% bir 8nceki yiin ayni dénemine gére) - Covid19 krizi 6ncesi
B GSYiH (% bir dnceki yiin ayni ddnemine gére) - En son

Kaynak: Orta ve Dogu Avrupa merkez bankalari: Statikonun sarsilmasi

Orta ve Dogu Avrupa merkez bankalari igin, Covid-19 krizi reaksiyon islevleri bakimindan
mevcut durumu ciddi élgtide dedistirdi. Tartismaya acik bir sekilde kiresel olarak en sahin
merkez bankalarindan biri olan Cek Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan faiz oranlari
hélihazirda %1,25 kesildi ve parasal genislemeye y6nelik yumusak bir versiyon
tasarlanmakta. Aksine, kiiresel olarak bugtine kadarki en yatistirici merkez bankalarindan
biri olan Macaristan Merkez Bankasi ise faiz indirimlerinden ve parasal genislemeden
kaginarak ve sadece hedeflenen kredi vermeyi sunarak belki de para birimi kaygisiyla Orta
ve Dogu Avrupa'daki emsallerinin gerisinde kaldi. Macaristan Merkez Bankasi'nin kiresel
merkez bankalari korosuna katilmasini ve eninde sonunda parasal genislemeye gegerek
yerel tahvil piyasasini desteklemesini beklemekteyiz. Tersine, piyasa tarafindan 50 baz
puanin Uzerinde olacak baska indirimler beklenirken (Polonya Merkez Bankasi tarafindan
hélihazirda i¢ tahvillere ydnelik agresif bir alimin baslatiimis olmasiyla) Cek Cumhuriyeti ve
Polonya'da simdiye dek fazlasiyla indirim yapildigi gérilmekte. Cek Cumhuriyeti Merkez
Bankasi tarafindan daha fazla indirim yapilmasi muhtemel iken Polonya Merkez Bankasi icin
oranlarin indirilmesine yonelik ¢ita daha ytiksek durmakta.

Sekil 13 - Cek Cumhuriyeti Merkez Bankasi genis déviz rezervlerini kullaniyor

GSYIH %'si Orta ve Dogu Avrupa merkez bankalari déviz rezervleri
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Kaynak: Orta ve Dogu Avrupa Merkez Bankalari

Orta ve Dogu Avrupa'da doviz: Elden ¢ikarmanin ikinci (ve daha 6l¢iilli)
asamasina gecilmesi

Déviz bakimindan, merkez bankalari tarafindan déviz midahalelerinin tasarlanmasiyla Orta
ve Dogu Avrupa para birimlerinin elden ¢ikarmanin ikinci (ve daha él¢iild) bir asamaya
girdiklerini gdrmekteyiz. Romanya Merkez Bankasi simdiden tam mudahale modunda, Cek
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan s6zli mtdahalede bulunuldu, Polonya Merkez
Bankasi tarafindan da gerekli olmasi halinde piyasaya midahil olunmasi muhtemel. Bunun
tersine, Macar forintinin disen piyasalarda gérece daha kirilgan olabilecedini (bilhassa
Macaristan Merkez Bankasi tarafindan parasal genislemeye hentiz gecilmemesi halinde)
dustinerek Macaristan Merkez Bankasi tarafindan déviz alimi yapilmasi igin gitanin ytksek
oldugunu gérmekteyiz. Buna karsilik, Cek Cumhuriyeti'nin biytik déviz rezervleri seklinde
sahip oldugu buyuk ¢apli ates guict (Sekil 2) korunanin serbest Orta ve Dogu Avrupa déviz
emsalleri karsisindaki dtistk performansini durdurmalidir. Gerileyen piyasalarda siki bir
sekilde yonetilen RON, Orta ve Dogu Avrupa'daki kazanan ve kiresel olarak iyi performans
gosterenlerden biri olmaya devam etmelidir.
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Oranlar: Disuk savrulma

Oranlar diisiik kalmak zorunda. Ne yazik ki beklenmeyen ¢ok ceyrekli bir kapanis
sonrasinda oranlar bu asamaya zor yoldan gelebilecektir. "Normale" hizli doniise yonelik
riiya senaryo halinde dahi oranlarin diisiik tutulmasi gerekmektedir. Baz gériisiimiiz, ABD
2 yiligin sifira ulasmasi ve 10 yilbigin 50 baz puanin altina gelmesi araligidir. Oranlardaki
arza odakli artisa dair isaretler Fed tarafindan bastirilacaktir.

Emniyete kagcis bizi buralara getirdi

Riskli varliklardan gilginca firlama, gectigimiz ay igerisinde gekirdek piyasa faiz
oranlarindaki blydk dustsu agikliyor. Asagidaki grafikte, ylksek getiriden dikkate deder
cikis ile gelismekte olan piyasalardan, yatinm dereceli kredi ve hisse senetlerinden
toplanan benzer cikislar gosteriliyor. Bilhassa daha da duisecek olan ABD faiz oranlari
olmak Uzere, ¢ekirdek piyasa faiz oranlarinin kelimenin tam anlamiyla ¢oktagd bu perde
arkast hig strpriz degil.

Yiiksek getirili sirket kagitlarindan teslimiyet ¢ikislar
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ABD Yuiksek Getirili Haftalik Akis milyar $ (Solda) = ABD Yiiksek Getirili Kimulatif AUM (Yonetilen Varliklar) (Sagda)

Kaynak: EPFR Global, ING tahminleri
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Riskli varliklar yakin zamanda sabitlendi, ancak daha dustik oran yanliigini belki de aylar
olmak tzere gelecek haftalarda baskin bir sonug olarak gérmeye devam etmekteyiz. Bu
gerekgenin bir kismi, riskli varliklarin 6ntimzdeki ddnemde sendelemesi ve bu donemler
boyunca paranin glvenli bir yerde tutulmasina yonelik alternatif olarak devlet
tahvillerinin sundugu emniyete yonelik istahin olacagd ihtimaline dayalidir.

Biiyiik parasal genisleme arti kiiclik CPI (Tiiketici Fiyat Endeksi) esittir
diisiik oranlar

Parasal genisleme (PG) programlari vasitasiyla merkez bankasi tarafindan gerceklestirilen
alimin kayda deger agirligi ile islemdeki karsi konulamaz guciin olmasi oranlari ¢ekirdek
piyasa faiz oranlarini gizlemekte. Bu PG perdesi, sadece blylk olmayip es zamanli olmasi
ve gorundrde gerektigi kadar acik uglu olmasi bakimindan benzersiz bir nitelikte. Ayni
zamanda, gelismis piyasalar ile bircok gelismekte olan piyasayr kapsamakta.

Ustelik, yurarlikteki karantina uygulamalar belirgin talep azalmasi anlamina gelmekte
ve sonug olarak da deflasyonel bir etki olarak gorilmekte. Bunu piyasa enflasyon basa
baslarinda da gérmekteyiz; 6rnegin, ABD enflasyonu icin piyasa cari iskonto orani
onumuzdeki bes yil igin yillik %0,5 iken Euro Bélgesi piyasa iskonto orani yillik sifir ila
%0,25 arasinda. Bunlar enflasyon igin kayda deger derecede yumusak piyasa iskontolari.
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Birtakim karsi argimanlar da séz konusu. Baslayanlar icin reel oranlar 10 yila kadar
gitmek Uzere negatif ve Euro Bélgesi'nde son derece negatif. Asiri negatif reel oranlar,
nominal piyasa oranlarinin ok dustik olduguna isaret etmekte. Muhtemelen dyleler,
ancak blytk ¢capli merkez bankasi mevcutlariyla birlikte merkez bankasi talebinin agirlig
oranlari bastirmakta.

Net sonug ise gelecek dénemde dusik hatta daha distik oranlarin alinacagidir. 2 yillik
ABD getirisinin sifira ulasmasini (halihazirda 25 baz puan) dikkatle izlemekte ve 10 yilligin
50 baz puan Uzerine (hdlihazirda 65 baz puan) koymasini ve muhtemelen daha dip
yapmasini gérmekteyiz. Ayni zamanda, Almanya'daki egri 2 yillik ila 10 yilik segment
boyunca -100 baz puan ila -50 baz puana geri gelebilecektir. Evet bunlar kritik seviyeler.
Bununla birlikte, halen kriz ortasi modunda oldugumuzdan iyi gerekgelendirilmis
seviyeler.

Benzer bir egri olarak ikinci geyregin buyuk bir kisminin hikayesi, ABD edgrisinin 2 yillikta
sifirda dibi gérmesiyle egrilerden birinin daha dustge ve diize dénmesi olacaktir.

Gelin goriin ki g6z alici bir arz geliyor

Yeniden agilma sirecine geger gegmez piyasa oranlarinin farkli bir muglak etkinin altinda
girmesini beklemekteyiz: Yiiksek tahvil arzi. Yakin vadede GSYiH'nin %15'inin Gzerine firlamak
Uzere olan ABD acigiyla bunu finanse etmek icin gerekli olan tahvil ihraci saglam olacaktir.

Yilin dénimd itibariyla %+1'e kadar kopma hedefleyen 10 yillik Hazine getirisiyle egrinin
Gglincu geyrek boyunca baskin gelmek Uzere arza dayali olarak yeniden diklesmesi en
muhtemel 6ngora olacaktir. Fazladan ihracin makul bir kisminin bonolara yogunlasacak
olmasina ragmen, 6zellikle yeniden canlanan enflasyon beklentileriyle drttismesi halinde
olmak Gzere daha uzun tarihlerde daha buytk yonsel baski hissedilebilecektir.

Egrinin dérdinci ceyrekte 6n uctan tekrar dizelip dizelmeyecedi, 2021'deki faiz
oranlarindaki yukselme strecinin beraberindeki piyasa kredibilitesinin derecesine bagli
olacaktir. Stphesiz, Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi acil durum tedbirlerinin
buyuk bir kismini mmkun oldugunca tersine ¢evirmeye ve bilhassa fon oranlarinin
sifirdan kaldirmaya istekli olacaktir. Bu durum, 2 yiligin %0,5'in tekrar Gzerine
yoénelmesine yonelik beklentiyle 2020'nin 4. ceyredi itibariyla egrinin én uctan tekrar
dazlestigini gdrmeye yeterli olacaktir.
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Aradaki getiriler icin muhtemel bazla kdbustan riiyaya gegis

Asagidaki ABD 10 yillik getiri icin bir dizi yol gdsterilmektedir. En iyi durum "raya"
senaryosu, ayni zamanda en az muhtemel olandir ve bu sebeple iyi bir rehberlik iin diger
¢ senaryoya odaklanilmaktadir. Baz durum senaryomuz turuncu renktedir.

Sekil 15 - Gelecek geyreklerde ABD 10 yillik getiri icin olasi yol
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Kaynak: Bloomberg, ING tahminleri
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Kabus

10 yilik Almanya getirisine yénelik dngordler eklenmis olarak ABD baz durum
senaryomuza ydnelik puan tahminleri asagida 6zetlenmektedir. Burada, yazin tekrar
acilis oldugunu ve yeni bir "normale" dénds oldugunu varsaymaktayiz. Gérecediniz tzere,
yeni normalde 2021'de %1,5'in Uzerinde olusan getiriler pek gérilmemektedir.

Sekil 16 - En olasi senaryo - Kapanma yaz itibariyla son buluyor

2020 2021
GUnumuz Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
ABD 10 yillik getiri (baz puan) 0.7 0.50 0.75 0.75 1.00 1.00 1.25 1.50
Almanya 10 yillik getiri (baz puan) -0,5 -0,6 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4 -0,2 -0.1

Kaynak: Bloomberg, ING tahminleri

Burada, yeniden agilis halinde dahi dayanilmasi gereken strekli makro kayginin oldugu g6z
ondnde bulundurularak 10 yillik tahvil getirisi 2020'nin buyuk bir kismi icin -50 baz puan
Uzerine koymaktadir.

2020/21 grip sezonuyla karsilasmamiza bagli olarak baska bir karantina uygulamasini
go6rdigimiiz olmasi daha disiik ihtimal olan (ancak ihtimal dist olmayan) bir karsi senaryo
s6z konusudur. Bunun ana sonucu, 2020'nin blytik bir kisminda ABD 10 yillik getirinin 50
baz puanda veya daha distk bir seviyede kalmaya devam etmesi ve 2021'in 4. ceyregine
kadar tekrar %1'e geri gelememesidir. Burada, 10 yillik tahvil getirisi -60 baz puan alanini
derinlestirmekte ve 2021'in sonuna kadar -50 baz puanin tzerine cikmamaktadir.

Sekil 17 - En iyi durumdan kétii - Sonbaharda/kisin baska bir karantinanin uygulanmasi

2020 2021
GUnumiiz Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
ABD 10 yillik getiri (baz puan) 0.7 0.50 0.50 0.50 0.50 0.75 0.75 1.00
Almanya 10 yillik getiri (baz puan) -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,5 -0,5 -0.4

Kaynak: Bloomberg, ING tahminleri

Ayni sebeple karantina uygulamasinin birden fazla ceyrek boyunca uygulanmaya devam

puanlik bir egilime ve (o an itibaryla virisin ¢6zimdndn bulundugu) 2021'de sadece 50
baz puana kadar geri gelme durumuna sahiptir. Euro Bélgesi igin bu durum, 2020/21
boyunca tema olarak -70 baz puanlik bir alan anlamina gelmektedir.
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Sekil 18 - Kabus senaryo - Asinin bulunmasina kadar birden fazla ceyrek boyunca

kapanma
2020 2021
GUntmuz Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
ABD 10 ylllik getiri (baz puan) 0.7 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 0.50 0.50
Almanya 10 yillik getiri (baz puan) -0,5 -0,7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.6 -0.6 -0.6

Kaynak: Bloomberg, ING tahminleri

Baz durumda belirtilmekte olandan daha hizli bir normale geri dénus halinde, 10 yillik,
2020'nin dérduncl geyredi itibariyla %1,5'e ¢ikabilecektir. %2'nin tzerinde bir geri
kopmanin muhtemel olmadigini gostererek karantina uygulamasinin verdigi ek hasar
halen bastirlabilecektir. Burada, 10 yillik tahvilin 2021 i¢in tema olarak sifira tekrar geri
geldigini gérmekteyiz.

Sekil 19 - Riiya senaryo - "Normale" hizli geri doniis

2020 2021
Gunumuz Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
ABD 10 yillik getiri (baz puan) 0.7 1.00 1.25 1.50 1.50 1.75 1.75 1.75
Almanya 10 yillik getiri (baz puan) -0,5 -0,4 -0.2 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0

Kaynak: Bloomberg, ING tahminleri

Bu kez gelecek ¢ aylik ddnemlerde Almanya getirilerine iliskin yola odaklanmis olarak
asagida, yukarida belirtilmekte olan senaryolarin bir dzeti yer almaktadir.

Sekil 20 - Gelecek geyreklerde Almanya 10 yillik getiri icin olasi yol
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Kaynak: Bloomberg, ING tahminleri

Oranlarin 2020 i¢in neden diisiik kalmasi gerekiyor?

Oranlara yénelik bu gériinimlerin garpici yonlerinden biri, ABD 10 yillik i¢in sifir ila %2'lik
asin uglarda sinirl olmalaridir; bu sebeple hangi yéne gidersek gidelim, distk ¢ekirdek
piyasa faiz oranlarinin stirmesini dogal bir sonug olarak gérmekteyiz. Alman 10 yilligr ise
%-1 ve sifirile sinirlidir. Ancak bir bakima, bu ayni zamanda toparlanmanin saglanmasi
icin arzu edilen sonugtur. Ayni dogrultuda, ABD 10 yillik faiz oraninin %2'nin tzerinde
ayrilmasi halinde, %2'nin tzerindeki bdyle bir ayrilmanin toparlanmaya zarar verici
oldugunu varsayarak Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi tarafindan bu oranlarin
geri getirilebilecedini ileri surebiliriz.

13

n

Baz gorusimuze gore, piyasa faiz orani yonetimi, ihtiyag halinde, ihtimal disi bir gelisme
degildir. 3. ve 4. ceyreklere ilerlememize bagli olarak gelisim gosterecek olan temerrt
riskinin yumusatilmasi icin her sey yapilmalidir. Bu temerrdit riski, sahsi kesimden sirketler
kesimine genisleyebilecektir. Klasik derin resesyonda %5 ila %10 alaninda yuksek getiri
temerratleri gdrulebilecektir. Bu oran séz konusu bélgenin Ust ucunda olacaktir. Burada
gosterilen daha derin iki olumsuz senaryoda bu oran rahatlikla ¢ift hanelere gikarilabilecektir.

ister kasten ister "hiikmen" olsun, iste bu ytizden oranlarin agiklanmamasi gerekmektedir.
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Dinyanin acil durum ekonomik
tedbirleri ne §ekilde kar§|la§t|r|l|gor?
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Mali harcamalar tedbirlere ayrild.

Pandemi, dinya genelinde hukimetler tarafindan ekonomik gerilemeyle micadeleye
yonelik acil durum tedbirlerinin ilan edilmesine sebebiyet verdi. Hikimetler tarafindan
kuresel finansal krizden dersler alindi ve gérece benzer rahatlatma tedbirleri alindi. Boyut
bakimindan buytk farkliliklar séz konusu, ancak bu farkliiklarin kilit &nem arz etmesi de
muhtemel.

Kuresel olarak Covid-19 krizinin ekonomik etkisinin hafifletilmesi icin hukimetler tarafindan
alinan tedbirlerin tdma genel hatlaryla benzer kulvarlari izlemekte.

insanlarin iste tutulmasina yénelik destek verildi, vergiler ertelendi, cesitli sekillerde hane halki
geliri destedi saglandi ve kisitlayici ekonomik tedbirler ddneminde ve sonrasinda saglikl
isletmelerin iflas etmemelerini saglamak igin likidite ve garantiler sunuldu. Avustralya gibi gift
hanelerde GSYiH payr harcamasi yapan tlkeler ile GSYiH'nin sadece %0,1'ini harcayan
Japonya gibi tlkelerle boyutta buytk farkliliklar séz konusu.

Harcamalarin farkll zaman araliklarinda farkli sekillerde gergeklesmesine bagli olarak bu

sayilar kiyaslamak kolay dedil; Gstelik garantiler, krediler ve nakit yoluyla saglanan mali
canlandirma arasindaki gizgiler her zaman net degil.
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Sekil 21 - Mali tedbirlerin diinya genelinde benzer nitelikte ancak boyut ve detaylar bakimindan ¢ok farkli olmasi
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Kaynak: ING
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Para politikasi, Covid-19 salginina tepki vermekte cabuk davrandi ve cogu durumda merkez bankalari ekonomiyi destekleme
cabalarinda neredeyse tamamen "her seyle" varlar. Asagidaki tabloda buyuk merkez bankalari genelinde bugiine kadar
nelerin yapildigi ve halen nelerin mumkin olabilecegi gosterilmektedir.

Sekil 22 - Merkez bankalari tarafindan bugiine kadar gerceklestirilen eylemler

Oranlarin

dasuralmesi
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Devletleri 150 baz puan
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Avustralya

Merkez Bankasi eolbczpicn
Yeni Zelanda

Merkez Bankasi BB ER
Isveg Hayir

Merkez Bankasi

Norveg
Merkez Bankasi

isvicre
Merkez Bankasi

Kaynak: ING

125 baz puan

Hayrr

Parasal
genigleme

Sinirsiz

120 milyar EURO +
750 milyar EURO
PEPP (Pandemi Acil
Durum Satin Alma
Programi)

Hedef degisiklik yok,
metin "faal" alim
seklinde degistirildi

Hayir

200 milyar £

5 milyar
C$/hafta

%0.25'lik 3 yillik getiri
hedefinin pesinde,
dolayisiyla prensipte
SINIrsiz

Evet, 6nimduizdeki
12 ay icerisinde
30 milyar NZD

300 milyar SEK

Hayir

Hayir

Para genisleme
varliklari

Hazine Kagitlari,
MBS (ipotege Dayali
Menkul Kiymetler)

Euro
devlet tahvilleri,
6zel sektor
tahvilleri

Mevcut ETF ve
J-Relt aimindan
cikis hizlandirilds

Hayir

Birinci sinif hisse
senetleri, 6zel sektor
tahvilleri

Devlet tahvilleri

Devlet
tahvilleri,
yari devlet
tahvilleri

Devlet tahvilleri

Devlet tahvilleri, yerel
yonetim tahvilleri,
ipotekli tahviller

Hayir

Hayir

Finansman
bonosu alimlari

Evet

Evet

Evet, CP ve Ozel
Sektér tahvil alimina
iliskin tist sinirlar
yukseltildi

Hayir

Evet

Evet

Hayir

Kesin degil,

sadece Varliga dayali

CPicin repo

Evet

Hayir

Konjonkture karg
tampon diistirme

Evet

Simdiden
%0

Hayir

Evet (%0'a)

Evet

Simdiden
%0'da

Yoktur

Evet (%0'a)

Evet (%1'e)

isvigre Merkez

Evet, TL TRO'lar,
LTRO'lar,
ikili oranlar

Evet, ticari
bankalar igin
1 yillik sifir faiz
oranli krediler

Evet - KOBI'lere
yonelik

Evet - KOBi'lere
yonelik

Evet,
90 milyar AUD
Vadeli
fonlama araci

Hentiz degil,
olabildigince
vadeli kredi

Evet

Evet

Bankasi tarafindan

Hayrr

tamponun %0'a
indirilmesine
yonelik talepte
bulunulmustur.

Bankalara yonelik
hedeflenen krediler

Diger
programlar

Ozel sektér tahvili
alim programi

Teminat kurallarinin
hafifletilmesi, mevduat
aracina yonelik
kademelendirme
sistemi, bankalar
tarafindan temetta
o6denmemeye davet

Hayrr

Kredi geri
odemelerinin
geciktirilmesine izin
verilmesi

Teminat kurallari
kolaylastirildi

ipotekli tahvillerin, banka
kabullerinin ve tagra
para piyasasi menkul
kiymetlerinin alimi

ileri ysnlendirme -
enflasyon hedefi
karsilanmadig strece
OCR artinlmayacak

12 ay boyunca OCR
arttinlmayacaktir -
yonlendirme

Teminat kurallar
kolaylastirildi

Olasi NOK miidahalesi.
Teminat kurallari
kolaylastirildi

Kredi arzinin
guglendirilmesine
yonelik yeni bir Isvigre
Merkez Bankasl
COVID-19 refinansman
araci ve doviz
mudahaleleri

Halen neler
mumkin?

Parasal genislemenin diger
varliklara genisletilmesi
(6zel sektor tahvilleri veya
hisse senetleri) Negatif oranlar
degerlendirilmemistir

Daha fazla parasal genisleme,
oranlarin distralmesi,
banka tahvilleri, ETF (borsa
yatinm fonlar) alimi

Dogrudan
JGB mevcutlarinin
iptal edilmesi ile borg
parasallastirma

Konjonkture karsi
tampon dustrme

Negatif oranlar harig
birakilmistir. Daha fazla parasal
genisleme mimkiin

Parasal genislemenin diger
varliklara yer verilecek sekilde
genisletilmesi ve uzatilmasi
Negatif oranlar muhtemel degildir

Banka kagitlarinin
kesin alim|

Hafif negatif oranlar,
faiz orani swaplan

Repo oraninin tekrar
negatife dtstrilmesi

Negatif oranlar ve parasal
genigleme uygulanabilir
gorilmemekte

Déviz mudahalelerinin Isvigre
Franginin deger kazanmasinin
sinirlandinlmasina yeterli
olmamasi halinde parasal
genisleme veya oran indirimi
mumkandur (baz durum
senaryomuzda degil)
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Sorularinizin yanitlar

¢ Karantina uygulamasi ne zaman gercekten sona erecek?

* Hangi Euro Boélgesi tilkeleri en kirllgandir?

* Artik (Euro) Corona tahvilin zamani midir?

e Covid sonrasinda diinya nasil gériinecek

e Acil durum mali politikasi ile para politikasi icin son asama nedir?
e Koronavirls deder zinciri sokundan en ¢ok darbe goéren Ulkeler

e Covid-19 gelismekte olan piyasalardaki kamu borcu sikintilarinda olusan bir miras
birakabilir mi?

Karantina uygulamasi ne zaman gergekten sona erecek?

Enfeksiyon sayisinda heniiz zirveyi gérmemis olan bazi tlkelerde karantina uygulamasi
tedbirlerinden hizli bir sekilde ¢ikilmasina yoénelik ¢cagrilarda bulunulmakta. Karantina
uygulamasinin sosyal ve ekonomik maliyetleri, bazilan tarafindan kati sosyal temastan
kaginma tedbirlerinin gerekgelendirilmesi icin fazlasiyla sert olarak degerlendirilmekte.
Ayrica, havalarin iyilesmesi ve Paskalya arasinin gelmesiyle insanlar evde tutmak daha da
zorlasacak. Bu gorist destekleyenler ayni zamanda, belirsiz bir karantina uygulama
déneminin akil sagligr Gzerindeki olasi olumsuz etkilerini dile getirmekte. Virts salgininin
sinirlandinlmasi ve sosyal-ekonomik maliyetlerin sinirlandinlmasi arasindaki bu dengeleme
islemi daha karmasik bir hale gelecek ve karantina uygulamasindan nasil ve ne zaman
¢ikilacagina yonelik tartismayr yénlendirecektir.

Bu hafta basinda Danimarka hukdmeti, Paskalya sonrasinda karantina uygulamasi
tedbirlerinin muhtemelen sonlandirilacagini duyuran Avrupa'daki ilk hikimet oldu.

Genel olarak hukimetler tarafindan acil durum tedbirlerinin kaldirilmasi 6ncesinde, asagidaki
kriterleri gérmeyi bekleyebiliriz:

1) Yeni vaka sayilarinin araliksiz bir stire boyunca (6rnedin 14 giin) azalmasi.

2) Saglk hizmetlerinin sahra hastaneleri, askeri destek gibi acil durum tedbirlerine
basvurulmadan, hastaneye yatisi gerektiren vakalarla basa ¢ikabilmesi.

3) Potansiyel vakalarin tamamiyla teste tabi tutuldugu, temaslarinin izlendigi ve test edildigi
ve takibinin yapildigi bir konumda olunmasi.

Daha az kisitlamali bir ortama gegisin asamali bir stire¢ olmasi muhtemel olmakla birlikte,
bdyle bir gegis, bazi isletmeler igin ise asamali olarak geri dénilmesine ve sosyal temastan
kaginma tedbirlerinin gevsetilmesine imkan verebilecektir. Daha biyuk tlkeler igin bu gegis
bolgesel olarak asamalandirilabilecektir.
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Zorlu bir dengeleme islemi

Dinya genelindeki tlkeler tarafindan Covid-19 salginina asamali olarak her ne kadar ayni
sekilde ve bulunduklar ulusal kosullara gére tepki verilmis olsa da cogu tlkenin, agirlikli olarak
kiresel seviyede nelerin oldugundan ziyade kendi Ulkelerinde olanlara gore tespit edilen strede
ve hizda uygulamaya koyduklar acil durum tedbirlerini birakmasini beklemek makuldur.

Bununla birlikte, bir takim genel varsayimlarda bulunabiliriz:

1) ilk giren ilk gikar: Covid-19'e ilk maruz kalan Ulkeler ayni zamanda pandemi egrisinde en
ileriye gitmis olanlardir ve seyahate ve bireysel harekete yonelik kisitlamalari itk
kaldirabilecek olanlar olacaklardir. Bunu simdiden Cin'de gérmeye basliyoruz. Cin'i, Gliney
Kore takip edebilir. Zamanla, hélihazirda Avrupa'daki bazi sicak noktalarda, ABD gibi
Ulkelerden dnceki enfeksiyonun zirveye ¢ikmasi gdrulebilecektir.

2) ikinci dalga: Kisitlamalarin gevsetilmesine bagli olarak ve ithal edilen vakalarin siki gé¢
kontrolleri uygulanarak 6nlenmemesi halinde ikinci dalga her zaman mumkun.

3) Kuresel géranumiin énemili olmasi: Diinya Saglik Orgutd tarafindan tavsiye edilen yollarin
yaninda siki test, izleme ve izolasyon politikalariyla enfeksiyonun yayiliminin sinirli oldugu
Ulkelerde (Singapur, Hong Kong), kiresel durum daha az tehditkar hale gelinceye veya etkili
tedavi gelistirilinceye degin kisitlamalarin uygulamada daha uzun bir stre kalmasi
gerekebilecektir. O zamana kadar potansiyel enfeksiyon adaciklari halinde kalacaklardir.

Virtstin dizginlenmesine yonelik istek ile ekonominin yeniden baslatilmasina yonelik ihtiyag
arasindaki zorlu dengeleme islemi kaginilmaz olarak neredeyse birtakim kisitlamalarin
vaktinden dnce hdfifletilmesine yol acabilecektir. Bunun bir 6zellik oldugunun ortaya
¢tkmasi halinde virtstin mevsimselligi vaktinden énce bir hafifletmeyi de tesvik
edebilecektir ve kisitlamalarin strdarulebilir bir sekilde hafifletilmesi 6ncesinde ikinci
enfeksiyon dalgalarinin gérilmesi mimkinddar.

Yeni vakalarin tekrar artisa gectiginin goérildigd veya izlenemeyen vakalardaki artisin
goriilduga dlkelerde kisitlamalarin yeniden uygulamaya konmasi gerekecektir. Bu gibi
tersine gevirmeler, kisitlamalara karsi direnisleri ve sosyal geri tepmeleri kiskirtabilecek ve
kisitlamalar gz ardi edilmeye ve etkinliklerini kaybetmeye baslayabilecektir.

Bu is ne zaman gercekten sona erecek?

Pandeminin sona erdigini makul bir sekilde telaffuz edebilecegdimiz nokta olan gergek
"normali" andiran bir seye geri dénilmesi muhtemelen asagidakilere kadar
gerceklesmeyecektir:

1) Ntfusun buyuk bir oraninin toplum diizeyinde bagisiklik mevcut olacak sekilde (+%80)
virUs ile enfekte olmus olmasi.

2) Etkili bir aginin belirlenmis olmasi (ortak gorus 12 aylik bir ufka isaret etmektedir).

3) Enfeksiyonun sebebiyet verdigi durumlara yonelik etkili bir tedavinin belirlenmis olmasi.

Yukaridaki bu ¢ kosulun hicbiri cantada keklik gibi gértilmemelidir. Baska bir Koronavirls
olan soduk alginligr igin herhangi bir asi bulunmamaktadir. Ayrica, 6nceden enfeksiyona
dayali bagisiklik total veya uzun sireli olmayacaktir (soguk alginiginda oldugu gibi),
dolayisiyla toplum dizeyinde bagisiklik gerceklestirilebilir veya gercekgi bir hedef
olmayabilecektir.

Solunum yolu enfeksiyonlarina yénelik az sayida dzellikle etkili tedavi bulunmaktadir ve
tedaviye yonelik en iyi umut, Remdesivir gibi antiviraller ailesine kalabilecektir. Denemeler
yapilmaktadir. Uretim ve ruhsatlandirma konular yavas bir sekilde tamamlanabilecek ve
kullanima hazir hale gelebilecektir.

Kisacasl, baz durum senaryomuzda, sosyal ve ekonomik baski, bazi Avrupa tlkeleri
tarafindan nisan sonunda karantina uygulamasi tedbirlerinden bazilarinin hafifletiimesi
denenecek kadar yuksek seviyelerde olacaktir. Halihazirda Avrupa'daki buyuk dlgekli
enfeksiyonlara maruz kalan tlkelerin seyahate ve harekete yénelik kisitlamalarini
hafifletecek bir konumda olmalar mayis/haziran ayina kadar s6z konusu olamayacaktir
(ABD icin daha da geg).

Ulkelerin "normale" yakin bir sekilde calismalari yilin sonundan veya yeni yildan énce
gerceklesmeyebilecektir.

Carsten Brzeski, Rob Carnell
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Hangi Euro Bolgesi tilkeleri en kirilgandir?
—

e
)\ ol

ispanya ve italya'daki saglik krizi tim Euro Bolgesi tlkelerinin en serti. Dahasl, gliney Euro
Bolgesi ekonomileri, bdyle bir sokun ekonomik etkileri karsisinda 6zellikle kirllgan. Kalic hasarin
sinirlandinimast igin daha glglt bir mali tepki gerekli olabilir.

Kalici hasar

Bu krizin ciddiyetinin belirlenmesindeki en 6nemli faktér mutlaka GSYiH distisinin
derinliginden ziyade ekonomide herhangi bir kalict hasarin olup olmadigidir. Sirket boyutu,
turizme agik olan, yaralanmasi mimkin ¢alisanlarin payr ve otomatik istikrar saglayicilarinin
beslenmesi gibi faktorler sebebiyle, V-bicimli toparlanma sanslarn Euro Bélgesi tlkeleri arasinda
degisiklik gostermektedir.

VirUse karsi koymak icin alinan karantina uygulamasi tedbirlerinin edlence amacl seyahati
olanaksiz kilmasi sebebiyle ani blytme etkisi buyik dlcekli turizm ve seyahat sektdriine sahip
olan tlkeler igin daha biyiik olacaktir. GSYIH'nIN en az %13'ine ve toplam istihdamin yaklagik
olarak %15'ine tekabiil eden turizm, italya ve ispanya icin 6zellikle nemlidir. Euro Bélgesi
dahilinde, Kibris, Yunanistan ve Portekiz, en bdyuk turizm ve seyahat sektdriine sahip olan g
Ulkedir. Virtstn yayiliminin bu t¢ tlkede simdilik gdrece sinirli olmasina karsin baytime etkisi
baytik olacaktir. Seyahat korkusunun muhtemelen pandeminin kendisinden daha uzun
strecek olmasina bagli olarak karantina uygulamasi tedbirlerinin kaldinlmasi sonrasinda ani bir
toparlanmanin beklenmesi zordur. Dtinya Seyahat ve Turizm Konseyi tarafindan
gergeklestirilen arastirma, biyuk ¢apli bir viral salgin sonrasinda herhangi bir destinasyona
ziyaretci sayisindaki ortalama toparlanma siresinin yaklasik olarak 19 ay oldugunu
gostermektedir ki bu da toparlanmanin agirlikli olarak turizme bagli olan tlkeler icin V-bicimde
olmasinin muhtemel olmadigini ortaya koymaktadir.

Isgiicii piyasasi

isglicti piyasasinin yapisi da herhangi bir tlkeyi Covid-19 sokuna kargi daha kirllgan hale
getirebilir. Serbest calisanlar ve gegici isciler genel olarak daha dustik sosyal korumaya sahip
iken kayit dist calisanlar herhangi bir sosyal korumaya sahip dedillerdir ve hedeflenen
tedbirlerle bu ¢alisanlara ulasilmasi daha zordur. Buna ek olarak ytiksek sayida gegici isgi,
resesyonlarda ¢ok sayida insanin issiz hale gelebilecedi anlamina gelerek isglicti piyasasini
dénguye daha duyarl hale getirmektedir. Burada da ispanya ve italya iyi nota sahip olmayan
llkeler arasindadir. Bu iki lke, serbest calisan ve gegici isci payr bakimindan ilk dértte yer
almaktadir. ispanya'nin Byuk Resesyon'dan elde ettigi tecriibeler de endiseye zemin
hazirlamaktadir. Kismen kriz éncesinde gecici iscilerin yuksek payi sebebiyle 2013'te issizlik
orani %26'ya ulasmistir ve birtakim isgtict piyasasi reformlarinin yapilmig olmasina karsin
gegici isciler kinlgan kalmaya devam etmektedir.
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Sirket boyutu ve vergi sistemleri

Herhangi bir ekonominin Covid-19 sokuna karsi hassasiyetinin dederlendirilmesine yénelik bir
diger ilging ag ise sirketlerin boyutuna bakmaktir. Daha kigiik dlcekli sirketler genellikle sinirli
finansal, yénetimsel ve teknolojik kaynaklara sahiptirler. Ornegin, krize is/evden ¢alisma gibi
teknolojik ¢oztimlerle yanit vermek ktictk firmalar igin daha zordur. Akademik arastirmalar,
daha kiguk ve daha geng isletmelerin dis kaynakli soklara karsi daha kirlgan oldugunu
gostermektedir. Burada da yuksek oranda kigtik sirkete sahip olmalari sebebiyle gtiney ulkeleri
kotd bir konumdadir.

Ekonomik sokun etkisi ayni zamanda finans sistemine de baglidir. Vergi ve sosyal yardim
sistemleri ekonomik soklar karsisinda destek saglamakta olup Avrupa Birligi'ne gore, hane halki
gelirlerindeki etkinin yaklasik olarak %35'i AB'deki vergi ve sosyal yardim sistemi tarafindan
azaltimaktadir. Ote yandan bu durum tlkeye gére fazlasiyla degislik géstermektedir.
Avusturya tarafindan otomatik istikrar saglayicilar tarafindan gelir sokunun %45'inin azaltildigi
gérilurken bu konuda Avusturya'yy, irlanda, Liksemburg, Finlandiya ve Almanya izlemektedir.
Listenin sonunda Estonya, ispanya ve Malta yer alirken Yunanistan ve Slovakya da %30'un
altinda sok azaltma imkanina sahiptir. italya ise ortalamanin altinda kalmakla birlikte bunun
hemen tzerinde yer almaktadir. Bu da kirlganligin Gzerine koyarak cogu kuzey
ekonomilerindeki sosyal gtivenlik aginin, giiney ekonomilerinde olandan daha gelismis
oldugunu gostermektedir.

Guineyin kuzeyden daha kirilgan olmasi

GUney Euro Bolgesi ekonomileri bu ekonomik soka kuzeydeki tye devletlerden daha kirlgan
halde gériinmektedir. Turizme daha fazla bagli olunmasi, daha kigtik otomatik istikrar
saglayicilar, kinlgan isgi oraninin daha biyuk olmasi ve firma boyutuna bagli olarak daha
yuksek iflas ihtimalinin olmasi timu birden, virlistin gerilemesi ve kisitlayic tedbirlerin
kaldinlmasi sonrasinda inisli ikisli bir ekonominin olmasina katkida bulunmaktadir.

Steven Trypsteen

Artik (Euro) Corona tahvilin zamani midir?

Ortak bir Corona tahvil ile Euro Bolgesi genelindeki risklerin bir havuzda toplanmasina yonelik
siyasi irade hentiz ortada yok. Sonug olarak borg yardimlasmasi arka kapiya kadar devam
edecek.

Sezar'in hakki Sezar'a

Mevcut krizde, neredeyse Avrupa'daki htikiimetlerin tima tarafindan finansal kriz sirasinda
gergeklestirdiklerinden ¢ok daha hizli ve agresif bir sekilde reaksiyon gosterildi. Gerek virlis
salgininin sinirlandinlmasina yoénelik tedbirler, gerek ekonominin tzerindeki olumsuz etkilerin
sinirlandinimasina yénelik tedbirlerle olsun, benzersiz bir politika tepkisi olustu. istikrar ve
Blytime Pakti'min mali kurallar askiya alinacak ve neredeyse tim hikimetler tarafindan
garantiler ve likidite, isgtict piyasasi destedi ile karsiliksiz mali canlandirma sunulmakta.
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Hukdmetler tarafindan hareket etmekte ¢abuk davranildi ve Baskan Christine Lagarde
tarafindan ilkin devlet tahvilleri getirileri arasindaki farklarin (spread'lerin) daraltilmasinin
Avrupa Merkez Bankasi'nin sorumlulugunda olmadiginin ileri stirtlmus olmasiyla Avrupa
Merkez Bankas! tarafindan dahi kagamak cevaplar verildi. Ote yandan, minferit tlkeler
tarafindan benzer modeller takip edilirken calismalar gercekte koordine edilmedi. Gelecege
bakildiginda, pan-euro bélgesi mali tepkinin olmamasi, mevcut krizin getirdigi toz bulutunun
ortadan kalkmasi sonrasinda Euro borg krizinin geri ddnme riskini artirmakta.

Ana sorun, Euro Bolgesi'nin, bir dereceye kadar her bir Glkenin kamu maliyesiyle belirlenen, bu
krizin Ustesinden gelebilme kabiliyeti. An itibanyla hig kuskusuz daha ytiksek agiklara ve borca
imkan verecek guclu siyasi irade s6z konusu. Oysaki krizin sona ermesiyle bunun ortadan
kalkma riski ortada. Populizmi ve Avrupa karsiti duyarliigi daha da besleyerek yiiksek diizeyde
borclu olan dlkeleri kemer sikmaya zorlayarak mali kurallar yeniden belirlenecektir.

Ayni zamanda, farklarin (spread'lerin) genislemesine sebebiyet vererek borg strdirdlebilirligine
iliskin sipheler yeniden ytizeye cikacaktir. Neticede, bu durum euro krizinin geri dénmesine yol
acabilecektir.

Corona tahviller, Covid-19 vadesiz siirekli tahvilleri, ESM (Avrupa istikrar
Mekanizmasi) kredi limiti?

Ekonomik tartisma genellikle Avrupa dayanismasina (bdyle bir dayanismanin mevcut
olmamasina) yénelik siyasi tartismayla kanstirimaktadir. Bu yoldan gitmekten ziyade
ekonomiye bagl kalmak istemekteyiz. Mevcut mali tedbirlerin ardindan yeni bir krizin nasil
onlenebilecedine yonelik segeneklere baktigimizda, likidite ve borg ddeme kabiliyeti sorunlar
arasinda bir ayrimin yapilmasina, baska bir deyisle likidite sorunlarinin sonunda borg deme
kabiliyeti sorunlari haline, bor¢ 6deme kabiliyeti sorunlarinin da likidite sorunlar haline gelip
gelmeyecedine ydnelik aynmin yapilmasina ihtiyag vardir. Bununla birlikte, bu ayrim,
gorasulmekte olan birkag secenekle gtincel tartismada 6nem arz etmektedir:

¢ Corona Tahviller

Nihai segenek, bir Covid-19 vadesiz Euro Tahvil'in veya Corona tahvilin uygulamaya konmasi
olabilecektir. Bu segenek, 6zel olarak mevcut krizin asilmasina yénelik mali politikalarin
finansmanina bagli tek seferlik bir Euro Tahvil olabilir. Bu tahvil, borg yardimlasmasinin
avantajlarina ve dezavantajlarina iliskin eski cekismeuyi geri getiren bir ortak tahvil olabilecektir.
S6zU fazla uzatmamak ading, bu argimanlari tekrar etmeyecediz. Ortak tahvillerin ihracina
yonelik bir yapinin olusturulmasinin cok zaman alabilecek olmasi sebebiyle, bunun Avrupa
istikrar Mekanizmast Gzerinden uygulamaya koyulabilmesine yénelik kestirme bir yol s6z
konusu olabilecektir. Bu Corona tahvil gercekte ESM (Avrupa istikrar Mekanizmasi) tarafindan
ihrag edilebilir ve hasilati ye devletlere aktarilabilir. Baska bir avantaj da bu tahvilin timuyle
olmamasi halinde buyuk bir kisminin Avrupa Merkez Bankasi tarafindan fonlanabilecegi
anlamina gelerek miinferit ye devletler icin olandan ziyade bir tlkeler Gstd kurulus
(ESM-Avrupa istikrar Mekanizmasi gibi) icin ihraggi limitinin yikseltilmesinin Avrupa Merkez
Bankasi icin muhtemelen daha kolay olacak olmasidir. Bununla birlikte, Avrupa Merkez Bankasi
tarafindan béyle bir 6rtuld parasallasma disinda, Corona Tahvil, borg strddrdlebilirligini mutlaka
iyilestirmeyecek, Covid-19 ile ilgili borg ve kalinti bor¢ arasinda ayrim yapmasindan dolay;
sadece gelecekteki borg affini daha kolay hale getirecektir.

e Covid-19 vadesiz siirekli tahvilleri

Nihayetinde Avrupa ¢ézimune dénusebilecek olan ulusal bir ¢oztim. Euro Bélgesi tlkeleri
tarafindan GSYiH'nin belirli bir ytzdesine kadar vade éngérilmemis stirekli tahvillerin ihrag
edilmesi kabul edilebilir. Bir Covid-19 vadesiz strekli tahvili. Mevcut durumda, Euro Bélgesi
tlkelerindeki ortalama mali canlandirma GSYiH'nin %2 dolaylarindadir.
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Avrupa Merkez Bankasi tarafindan risk paylasimi olmaksizin bu tahviller belirli bir dereceye
kadar alinabilir ki bu da kredi riskinin ulusal bankalar seviyesinde kalmasi ve faiz gelirlerinin en
buyuk kisminin her bir tiye devletin ulusal bankasinda kalmasi anlamina gelmektedir. Béylelikle,
finansman maliyeti sonucta distk olacaktir. Ulusal vadesiz stirekli tahvillerin koordineli bir
sekilde ihraci, gergekte bir sekilde parasal finansman anlamina gelerek Euro Tahvillerden ayri
pragmatik bir adim olabilir.

* ESM (Avrupa istikrar Mekanizmasi) kredi limiti

ESM'nin (Avrupa istikrar Mekanizmasi'nin) ihtiyati kredi limiti arag takimindan iyilestirilmis
kosullara sahip kredi limiti (ECCL), finansman sorunlarinin Ustesinden gelinmesine yonelik baska
bir yol olabilir. Bdyle bir kredi limiti daha &nceden borg strdurilebilirligi analizi gerektirmez ve
Ulkelere GSYIH'nIn %2'sine kadar kredi limitine erisim imkéani verebilir. Sadece Covid-19 ile ilgili
harcamalarin finansmani igin uyarlanabilir. Bununla birlikte, kisa vadeler, lekelenme ve karar
almay karmasgik hale getirebilecek olan ESM'nin (Avrupa Istikrar Mekanizmasi'nin) hikiimetler
arasi yapisi, ECCL'nin dezavantajlardir. Ayni zamanda, ECCL, tdm Euro Bolgesi lkeleri
tarafindan ECCL'ye topluca ayni anda basvurulmasina karar verilmedidi stirece, Euro Bolgesi
genelindeki olasi géris ayrlig da géz 6ndnde bulundurularak ortak soka ydnelik Glke lke bir
¢6zUm olacaktir. Bu da ortak tahvile veya bir sekildeki borg yardimlasmasina karsi ¢ikan tlkeler
tarafindan tercih edilen ¢6ztm olabilir.

Bor¢ parasallastirma veya zarar yazma olmadan borg siirdiiriilebilirligi
olmaz

Acik olmak gerekirse merkez bankalari tarafindan alim olmadan G¢ segenedin timu de esasen
olasi likidite sorunlarini ele almaktadir ve finansman maliyetlerini distik tutacaktir. Bununla
birlikte, bu segeneklerin hicbiri borg ytukint de agi§i da azaltmayacaktir. Dolayisiyla, tahvilin
kalici olarak refinansmani (ki bu durumda, kalicilik bunun bilangoda sonsuza kadar tutulmasi
anlamina gelmektedir) gibi bir tur borg parasallastirma veya nihayetinde zarar yazmalar
gergeklesmek zorunda olacaktir.

13

1

Mali kurallarin askiya alinmasi, Avrupa Yatinm Bankasi fonlamasi ve Avrupa Merkez Bankasi'nin
Pandemi Acil Durum Alim Programi ile ESM (Avrupa istikrar Mekanizmasi) ve Avrupa Merkez
Bankas!'nin Karsiliksiz Parasal islemleri, yeni bir euro krizine yénelik spekilasyona yanit
verilmesi amaciyla mevcut Euro Bélgesi ortami tarafindan sunulmak zorunda olan, yangini en
iyi sondurme calismasidir.

Bor¢ yardimlasmasinin bir sonraki adimina gegilmesine yénelik siyasi isteklilik ise hentiz s6z
konusu degildir. Sonug olarak, el altindan borg yardimlasmasi devam edecek ve Avrupa Merkez
Bankasi'nin "daha uzun sureli distk" uygulamasinin yani sira Avrupa Merkez Bankasi
tarafindan egemen tlke tahvili mevcutlarinin refinansmani nihayetinde "sonsuza kadar diistk"
haline gelecektir.

Aslina bakildiginda, bu durum nihayetinde borg yardimlasmasi ile "sonsuza kadar dustik faiz
oranlari ve parasal genisleme" arasinda bir dengeleme olacaktir.

Carsten Brzeski, Peter Vanden Houte
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Covid sonrasinda diinya nasil gériinecek?
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Covid-19 sonrasi donem, daha da uzun streli, hatta sonsuza kadar strebilecek olan dustk faiz
oranlari ile devlet bilancolarinin sisirilmesiyle sekillendirilecektir. Ote yandan dahasi var. Saglik
krizi, ekonomimizin yapisini temelde degistirmis olabilecektir.

Bu bildigimiz diinyanin sonu mu?

Su an herkes saglik krizinin nasil ¢oztlecegine, enfeksiyon egrisinin duzlestirilmesine ve
karantina uygulamalarindan kaynaklanan olumsuz ekonomik etkiyle basa gikilmasina
odaklanirken kriz sonrasi zamani da gelecektir. Normalin geri geldigi bir zaman. Bununla birlikte,
soru, bunun ayni normal durum olup olmadigi veya hélihazirda bildigimiz anlamda diinyanin
sonuna mi sahitlik etmekte oldugumuzdur.

Ekonomik Guincelleme’mizin diger bélumlerinde ele aldigimiz tzere, ekonomik acil durum
tedbirlerinin sonuglari olacaktir. Covid-19 sonrasi dénem, kesinlikle, daha da uzun sireli, hatta
sonsuza kadar surebilecek olan distk faiz oranlari ile devlet bilancolarinin sisirilmesiyle
sekillendirilecektir. Euro Bélgesi'nde, Avrupa Merkez Bankasi'nin alisiimadik tedbirlerinin olumsuz
etkileri hakkindaki hararetli tartismalarin yani sira borg strdurdlebilirligine ve dogru makro
politika regetesine yonelik gerginliklerin siddetli bir sekilde geri dénmesi muhtemeldir. Ustelik
dahasi da var. Covid-19 krizi sirasinda kazanilan yakin ddnemdeki deneyimlere dayali olarak
daha fazla yapisal degisikligin olmasi da muhtemel. iste potansiyel degisikliklerden bazilar...

1. Gelir esitsizliginin daraltilmasi

Bazllar igin hastalanmak, tcretli izne aynlmak ve yiksek kalitede saglik hizmetlerine erisim
imkanina sahip olmak anlamina gelmektedir. Ozellikle yan zamanl ¢alisanlar olmak tzere,
digerleri igin ise hastalanmak, islerini kaybetmek ve saglik hizmetlerine hicbir erisim imkanina
sahip olmamak veya sinirli erisim imkanina sahip olmak anlamina gelmektedir. Bununla
birlikte, karantina uygulamasi tedbirleri sonucunda tilke genelindeki daha diistk hareketliligin
yani sira hizmetlere yonelik talebin zirveye ¢lkmasina ve arzin daralmasina bagli olarak saglik
calisanlari igin daha yuksek tcretlerin gorilmesi sasirtici olmayacaktir. Kriz, (en azindan gegici
olarak) stire sistemli calisanlari yeniden tanimladi. Ayni zamanda, diistik Geretli hizmet
calisanlari igin daha yuksek tcretler ve belki de daha buyuk (kosulsuz) temel gelir programlar
da gérebiliriz. Ote yandan, esnek ekonomi calisanlari sert bir darbe gérebilir. italya ve
Almanya'da, ¢alisan nifusun %2,5 ile %5' arasindaki kismi gelirlerinin en az %50'sini paylasim
ekonomisinden almaktadir. Kadinlarin sevdiklerine bakmak icin isten daha fazla zaman almaya
zorlanabilecek olmalari sebebiyle cinsiyet maas farki daha da kéttlesebilecektir.

2. Sosyal temastan kaginmanin kalici olmasi

Pandemiler genellikle dalgalar halinde gelir ve yayilimin yénetilmesine ydnelik en dnemli
araclardan biri de sosyal temastan kaginilmasidir. Bu tedbirler, bu ani salginin gegmesi
sonrasinda dahi timuyle gecerli olmaya devam edecektir. Bu da potansiyel olarak sosyal
yasam, spor ve kaltdrtn yani sira calisma seklimiz tzerinde belirgin bir etkiye sahip
olabilecektir. Kiigticik odalarda ve esnek masalarda ¢alismay bir distndn.
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Surekli sosyal temastan kaginmayla bu yine de mimkin olabilecek midir? Evden galisan insan
sayisindaki artis, ofis alanina yénelik talebi (ve fiyatlar) dustirecek midir? Sosyal temastan
kaginma ve gelecekteki pandemi korkusu paylasim ekonomisinin tiim trendini tersine gevirecek
midir? Ozel araglara yénelik bir canlanma olacak midir? Daha genis kapsamli olarak bu durum,
en azindan gelismis diinyada, kentlesme igin bir dénim noktasi olacak midir? Bunlar,
oénumuzdeki haftalarda ve aylarda yanitlanmasi gereken pek ¢ok sorudan sadece bazilari.

3. Kuresellesmenin geri cevrilmesi

Koronavirtis pandemisinin kiresellesmenin sonu anlamina gelip gelmedigini hendiz bilmiyoruz,
ancak ise her zamanki gibi geri ddnmemiz pek muhtemel degil. Kiresel ticaret bundan en gok
zarar goren olacak ve belki de belli bir noktada geri dénis yapacak. Bununla birlikte, kiiresel
tedarik zincirlerinin kirlganliklarina (8rnegin, tibbi malzeme stoklamasi) maruz kalmig olmalari
sebebiyle Ulkeler, dzellikle pandemilerin genellikle dalgalar halinde gelmelerine bagli olarak
uzun sureli kendi kendini ekonomik olarak izole etme halleriyle nasil basa ¢ikilacagini §renmek
zorunda olacaklardir. Ayni zamanda, diinya genelinde, ister yiz maskelerine yonelik ihracat
yasaklari ister asi bulmaya ¢alisan yabanci sirketlerin satin alinmasina yénelik girisimler veya
yabanci sirketler tarafindan hayati énem arz eden malzemelerin yurt icinden ihracinin
durdurulmasinin ddstintlmesi olsun, kriz ile basa gikilmasinda bir takim uluscu refleksler ortaya
glkristir.

4. Dijitallesme icin siradaki adimlar

Evden ¢alismanin hiz kazanmasina bagli olarak internet bant genisligine daha fazla talep
olacak, ancak sonunda otoriteleri dijital altyapinin esnekligini ve hizini artirmaya zorlayabilecek
olan siber guvenlik konusundaki kaygilar artacaktir. Her tirden uzmanlarin yer aldigi
platformlar ile sosyal hizmetlerin sunulmasina yénelik platformlar, kriz sonucunda daha fazla
ilgi gordr hale gelecektir. Buna ilaveten, ABD ve Avrupa gibi nakdin kral oldugu tlkelerde bile
tlketiciler tarafindan temassiz édemelerden daha fazla yararlanilmasi ve islemlerinde nakit
kullaniminin azaltilmasi bizleri sasirtmayacaktir.

Carsten Brzeski

Acil durum mali politikasi ile para politikasi icin son
asama nedir?

Son birkag hafta icerisinde, kiiresel finansal kriz sirasinda gérileni golgede birakan mali ve parasal
ates guict agiklamalarinda bulunuldu. Bazi merkez bankalar tarafindan oranlar daha 6nceden
hic ulasilmamis seviyelere distrtldu. Digerleri tarafindan ise parasal genislemeye geri donuldd.
Baskalar tarafindan da bu yllicin ilk kez alisiimisin disinda tedbirler baslatildi. Bu parasal ates
guicti, mali canlandirma tedbirlerinin agirigyla kiyaslandiginda pek bir sey ifade etmemekte.

Bu tegvik paketleri glinbeguin bliylimekte, ancak GSYiH'nin %10'una esit olan ve hatta bazi
hallerde bunu asan oranlarda birlesir halde gériinmekte. Vergi gelirlerinin GSYIH paydasi ile
birlikte cékmesine bagli olarak GSYiH'nin orani olarak bu lkelerin bitce acig halen cok biyik
olacaktir.
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ABD ve Japonya da dahil olmak tizere, bazi biiytik ekonomiler igin %25'lik GSYIH araligindaki
aciklar dikkatle degerlendirmekteyiz. Bununla birlikte, devasa boyutlardaki mevcut borg
yiginlarina karsin, hukimetler ve merkez bankalari, simdi harcama yapmak ve sonuglar
hakkinda daha sonradan endiselenmek veya normal Gretken ekonomilerinin gok blytik bir
kismini sonsuza degin kaybetmevyji riske atmak zorunda olduklarinin bilincindeler.

Kuresel finansal krizden elde edilen tecrtibe, alisilmisin disindaki para politikasinin dolambagsiz
bir geri dénustin nadiren oldugu bir "olay ufku" oldugunu gdstermistir. Finansal krizin on yil
sonrasi olan 2018'e kadar parasal genisleme programini durduran ancak negatif mevduat
faizlerinden kurtulmay asla basaramayan ve simdi tekrar parasal genisleme konumuna gegen
Avrupa Merkez Bankasi bu konuda iyi bir érnek olacaktir. isve¢ Merkez Bankasi da herkesin cok
iyi bildigi gibi, 2019 Aralik ayinda repo oranini sifira cekerek normal duruma geri dénmeyji
denemistir. Bu zamanla buguin ilgi gekici bir sekilde talihsiz gérinmektedir. Japonya en az
2001'den beri bu durumda ve buytik uluslarin cogunun ilgisini ¢ektigi gordlen (Japonlasma)
dustk (negatif) oranlara ve dustik verimlilie iliskin kisir déngtiden kendini ¢ikarmak icin
neredeyse hicbir sansa sahip dedil. Sadece 2018 yilinda normal para politikasina geri
dénulmesinin distintlmesinde ABD basarili oldu ki bu basari da gogundan iyi yapmalarina
ragmen pek uzun stirmedi.

Burada kismen, parasal canlandirmanin dogrusalsizligi ve simetrik olmamasidir. Distkte (hatta
pozitif oranlar) uygulama politikasi, faydali bir etkiye sahip olunmasini durdurmaktadir ve
gercekte byume icin zarar verici nitelikte olabilmektedir. Ote yandan, merkez bankalarini
"asagi tukdrsen sakal, yukar tikdrsen biyik" seklindeki para politikasi kara deligine
surdkleyerek, oranlarin tekrar geri yukseltilmesinin gergekte faydal oldugu gérinmemektedir.
Hadlihazirda krizden ¢gkmak icin ellerinden geleni yapmalarina bagli olarak bor¢lanma
maliyetlerini diisirmek suretiyle hukimetlerine yardim etmeye ¢alismakta olan pek gok
merkez bankasi tarafindan bu deneyimin yasanmasi muhtemel gérilmektedir.

Kisa vadede ekonomi igin blytk bir yukselis etkisi sunmasina karsin para politikasi da o kadar
kolay bir ¢ikis yolu degildir; pek codu icin s6z konusu olan parasal cephanenin yetersizligi goz
6nunde bulunduruldugunda bircok hdkimetin bunu neden birincil arag haline getirdigi agiktir.

Bu yilki %10'luk canlandirma paketi ile ilgili sorun ise ertesi yil ne yapilmasi gerektigidir. Aynisini
yapamamak, mali destekten mali striiklemeye gegilmesi anlamina gelmektedir. Her
struiklemede oldugu gibi de btyuk ¢apli mali rahatlik sonrasinda "soguk hindi politikasina/sok
politikaya" gecilmesi nadiren mutlu sonla bitecektir. Bu sebeple hiikimetler tarafindan sadece
teknik resesyonun disinda kalmak i¢in harcamaya devam etme egilimine girilmektedir. Bunun
Japonya'da oldugu gibi ve %100 alti seviyelere konvansiyel olarak geri dondlmesine iligkin
inanilir hicbir olasilik olmadan GSYIH borcu oranlan %300'tn Gzerinde olacak sekilde sona
ermesi icin ¢ok uzun yillarin gegmesine gerek yoktur.

Bununla birlikte, bu harcamadan kaginilamaz. Su sorunun sorulmasi gerekir: Baska bir yol var
mi? Bazi ekonomistler oldugunu distinmekte. Yine de bu muhtemelen asla yapilamayacak
konvansiyonel tutuculugun geri déntlemeyecek bir sey yapmasini teskil etmektedir ve bu denli
tereddiiduin olmasinin sebebi bu olabilir.

Cevap, acigin parasal olarak finanse edilmesidir. Bu, en masum seklinde, bir ulusun merkez
bankasi tarafindan parasal genisleme vasitasiyla alinan kamu menkul kiymetlerine iliskin
dogrudan mevcutlarin faiz getirmeyen vade éngorilmemis strekli tahvillere cevrilmesini
gerektirebilecektir. Bu durum, borcun iptal edildigini séylemekle neredeyse ayni sey olmakla
birlikte, s6z konusu merkez bankasi tarafindan sermayesinden zarar yazmak ve basili parayla
kendisini yeniden sermayelendirme seklinde baska bir parasal sihirbazlik numarasi yapmak
zorunda kalinmasini dnler. Ote yandan, ayni tantana olmadan, aksi halde "helikopter para" adi
verilen seye muadildir. Bu tir politikalar, Japonya gibi ekonomiler icin daha 6nceden olasi final
mag olarak degerlendirilmistir. Bugtin ise cogu ekonomi kendisini benzer bir konumda
bulacaktir. O zaman simdi degilse ne zaman?

Robert Carnell
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Koronaviriis deger zinciri sokundan en ¢ok darbe géren
ulkeler

GUnUmMuzdn globallesmis diinyasinda herhangi bir Griiniin deger zincirine pek cok sirketin katilimi
s6z konusudur. Ekonomiler, Covid-19 gibi bir olaya bagli olarak tretimin dismesi gibi dis
etkenlerin sebebiyet verdigi ara trdnlerin tedarikindeki sikintilara karsi giderek kinlgan hale
gelmistir. Bu trlnlerin alternatif bir tedarikciden temin edilmesinin zor olmasi halinde, arz

darliklan 6zellikle can yakar.

Sekil 25 - COVID-19'un en ok vurdugu (vefat saysi) ilk on ilkeden girdilere bagli olan ilk 25 iilke

40% -
30% -
20% | |I
1°%'|||I||I||II e
28 38EES5EETLE35L5852825855382855%582585%
28 c 8 R DT XY NLC CS BECF5E TS YRS D> CC
9 5 £ 2 E 338 T g Lo o X823 cE 28 =9 © o
£ T8 35 23 TFT 2L "SS5 NE
g S8 f 683 =2TERs5FTa 3 ¥ ode ET S
~ S £ WI s 3 ] [a 4
S = 5 s ~
4 (]
-
[J]
(W
m jtalya Gin ® ispanya u Fransa B Birlegik Krallik
Hollanda m Amerika Birlesik ™ Almanya | Isvicre H GUney Kore
Devletleri
Kaynak: ING

Mevcut durumda, Covid-19 birgok Ulkede karantina uygulamasina sebebiyet vermistir.
Verdigimiz grafik, Avrupa ve Asya'daki kticik acik ekonomilerin virlistin en ¢ok vurdugu
Ulkelerden girdilere en cok bagli olan ekonomiler oldugunu gdstermektedir. Mutlak 61U saysi
bakimindan virtisten en ¢ok etkilenen Ulkeler ayni zamanda ihrag edilen mal ve hizmetlere ilisin
diinya piyasalarindaki en biytik tedarikgilerdir. Hesaplamalanimiz, Liksemburg, iflanda,
Singapur ve Vietnam'in en kirilgan dlkeler arasinda oldugunu géstermektedir. Amerika Birlesik
Devletleri'ne ylksek orandaki maruziyeti géz 6niinde bulunduruldugunda, Kanada G10
arasinda en Ust sirada gelmektedir.
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Grafikte gdsterilen maruziyet tirdnin dogrusal olmadig belirtilmelidir. Baska bir yerde
mevcut olmamas! halinde, kiigk, distk degere sahip olan herhangi bir girdi tim tedarik
zincirini durdurabilir.

Karantina uygulamasinin oldugu tlkelerdeki talebin daralmasina bagli olarak ihracat
kanallanyla kigtik acik ekonomiler de Covid-19'dan zarar gérmektedir. Daha biiytk 6lgekli
(G10) ekonomiler arasinda dis talebin dismesine en ¢ok Almanya maruz kalmistir ve onu
Kanada izlemektedir.

Yukaridaki bilgiler, kapali ekonomilerin, tanim geredi bu krizde daha iyi durumda oldugu
anlamina gelmemektedir. Herhangi bir Glkenin daha iyi durumda olup olmadigi buiyik
olgtde, s6z konusu ulkenin kendisinde viriis salgininin sinirlandinlmasina yénelik karantina
uygulamalarinin sebebiyet verdigi hasarin ekonomik vahametine baglidir. ABD gibi gorece
kapali ekonomiler, kiresel tedarik zincirlerindeki kesilmelerden dolayr kiigtik agik ekonomiler
kadar kirllgan degillerdir, ancak bu krizin g&sterdigi gibi onlar da buylk darbe gérebilirler.

Deder zinciri analizimizin daha detayli versiyonunu okumak icin buraya tiklayin.

Raoul Leering, Timme Spakman

Covid-19 gelismekte olan piyasalardaki kamu borcu
sikintilarinda olusan bir miras birakabilir mi?

Belirgin sosyoekonomik zorluklarin ve negatif ekonomik etkinin disinda, pek ¢ok gelismekte
olan piyasa tlkeleri tarafindan portféy akislarina bel baglanmistir. Krizin baslamasiyla,
2019'un ¢ogu icin gdérmiis oldugumuz girisler, IMF'ye gére 23 Mart'a kadar yatinmcilar
tarafindan 83 milyar ABD dolarinin ¢ikarilmasiyla bir anda gticlt gikislara déntsmustar.
Daha zayif mali gelirlere ve cari islemler dengelerine yol agarak, emtia ihracatlarina ve
turizme asin derecede bel baglamis olan dlkeler i¢in baska zorluklar da ortaya ¢ikacaktir.

Kamu borcu siirdiiriilebilirligine ve dis kirilganliklara yonelik kaygilar neden ortaya ¢ikti?

Ekonominin desteklenmesine yénelik politika alani gelismekte olan piyasalar genelinde
buyuk bir farklilik géstermekte oldugundan dolayi burada ayni zamanda kamu borcu
sUrdardlebilirligini de ele almaktayiz. Bilhassa, biyimenin daha distk gelmesiyle pek ¢ok
Ulke tarafindan daha ytksek mali agiklarin (daha dustk gelir ve daha ytksek harcama)
yasanacak olmasina bagli olarak kamu borcu oranlarinda ani bir ytkselis beklemekteyiz.
Bu noktada bahsedilmesi gereken iki ek baski noktasi mevcuttur: ilk olarak finansman
maliyetleri, butgeleri daha fazla gererek daha yuksek risk primi yansitacak sekilde
artmaktadir. ikinci olarak bircok gelismekte olan piyasa hikiimeti déviz cinsinden
borclanmistir. Gelismekte olan piyasa para birimlerinin son zamanlarda baski altina
girmesiyle (J.P. Morgan EMCl'ye dayali olarak %-9), déviz cinsinden dis bor¢ ana taksitinin
yerel para birimi cinsinden dederi ve borg servisi artmaktadir.
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Ulke borcu sikintisina ydnelik isaretleri nerelerde gérmekteyiz?

Yilin basindan itibaren, gelismekte olan piyasalar %10'un Uzerinde getirili ABD$ cinsinden
tahvil alim satimi tutari, yilin basindaki 90 milyar ABD$ dolaylarindaki seviyeden (cikarilmig
tahvillerin %10) su an 190 milyar ABD$ (%21) seviyesine ulasarak iki katina ¢ikti. Bunlarin
bircogu emtia fiyati sokundan agir darbe gérdd, digerleri igin ise zaten zayif olan kamu
borcu strduralebilirligi mevcut krizle kizistinlmakta. Simdilik, kaygilar biyuk capli gelismekte
olan piyasa ekonomilerinden ziyade gelisme ihtimali olan piyasalarin etrafina
yogunlasmakta. Piyasa fiyatlamasina dayali olarak Angola, Arjantin, Ekvator, Gabon,
Ldbnan, Sri Lanka, Surinam, Tacikistan ve Zambiya ile daha az 6l¢tide olmak tzere Gana,
Irak, Nijerya ve Umman icin borg sikintisina ydnelik isaretler gérmekteyiz.

Rahatlama nereden gelebilir?

IMF ve DUinya Bankasi tarafindan sirasiyla 50 milyar ABD$'lik ve 12 milyar ABD$'lik acil
durum fonlama programlari olusturuldu ve ¢ok daha fazlasi yolda. Her iki kurulusg
tarafindan ayni zamanda, 16/17 Nisan sanal ilkbahar Toplantilari itibariyla
degerlendirmelerde bulunmak ve onay verilmek Gzere G20 liderlerine davette bulunularak
Dunya Bankasi IDA (Uluslararasi Kalkinma Birligi) Glkeleri icin iki tarafli kredi verenlerden
bor¢ 6demelerinin askiya alinmasina yénelik cagrida bulunulan ortak bir agiklama
yapilmistir. Bir taraftan, cok tarafli destek ve borg hafifletmesi birtakim egemen tlkelere
yonelik baskiyr hafifletebilecekken, diger taraftan, 6zel sektér yatinmeilarindan bu yikten
bir pay Ustlenmelerinin talep edilmesine yonelik bir risk s6z konusudur.

Borg sikintilari bir kenara birakildiginda, izlenmek icin baska neler 6nemli?

Gegctigimiz hafta boyunca, mali ve dis kirilganliklarin artmasina bagli olarak agirlikli olarak
emtia Ureticilerine etki ederek not indirimleri gelmistir. Bununla birlikte, digerleri daha
kinlganken (Angola, Nijerya ve Umman dahil olmak Gzere) guicld tamponlarla 6viinen bazi
Orta Dogu ve BDT ulkelerinde (Azerbaycan, Kazakistan, Kuveyt, Katar, Rusya, Suudi
Arabistan ve BAE) buyuk bir farklilik tespit ettik. Daha byuk ¢apli gelismekte olan piyasa
ekonomilerinin arasinda Meksika ve Giiney Afrika da agirlikli olarak Meksika i¢in daha dustik
blytime &ngoruleri, Glney Afrika igin ise kamu borcu strdurilebilirligi kaygilar sebebiyle
not indirimine konu olmuslardir.

Trieu Pham
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Sekil 24 - ING kiiresel tahminleri

2020 Tahminleri

1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek 4.Ceyrek MaliYil

2021 Tahminleri

1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek 4.Ceyrek MaliYil

Amerika Birlesik Devletleri

GSYH (bir 6nceki doneme goére %, yillik olarak hesaplanmis) -6.0 -40.0 22.0 10.0 -7.0 5.0 4.0 35 3.0 3.4
CPl ortalama (bir 6nceki yilin ayni dénemine goére %) 1.9 -0.9 -1.3 -1.3 -0.4 -0.9 1.5 1.8 1.8 1.0
Federal fonlar (%, eop)1 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 0.75

3 aylik faiz orani (%, eop) 1.45 0.85 0.75 0.6 0.55 0.5 0.75 0.95

10 yillik faiz orani (%, eop) 0.65 0.50 0.75 0.75 1.00 1.00 1.25 1.50

Euro Bolgesi

GSYH (bir onceki doneme gore %, yillik olarak hesaplanmig) ~ -15.2 -16.0 13.0 7.5 -5.0 2.5 2.0 2.0 2.0 3.2
CPI ortalama (bir dnceki yilin ayni dénemine goére %) 1.1 0.6 0.8 1.0 0.9 13 14 1.4 14 1.4
Refinansman minimum faiz orani (%, eop) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

3 aylik faiz orani (%, eop) -0.340  -0.350 -0.350 -0.400 -0.400 -0.400 -0.400 -0.400

10 yillik faiz orani (%, eop) -0.47 0.50 0.40 0.35 0.25 0.20 0.20 -0.1
Japonya

GSYH (bir 6nceki doneme gére %, yillik olarak hesaplanmis) -1.0 -27 18 1.8 -5.0 0.5 0.9 0.9 0.9 0.9
CPI ortalama (bir 6nceki yilin ayni dénemine goére %) 0.5 -0.1 0.5 0.3 0.3 0.7 1.2 0.9 0.7 0.9
Olaganistt yedek akge orani (%) -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1

3 aylik faiz orani (%, eop) 0.00 0.05 -0.05 -0.10 -0.05 -0.05 -0.05 -0.05

10 yillik faiz orani (%, eop) 0.00 -0.20 -0.10 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Cin

GSYiH (bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %) 3.6 39 4.0 4.5 4.0 5.8 5.9 5.6 5.7 5.8
CPI ortalama (bir dnceki yilin ayni dénemine goére %) 5.0 4.5 3.5 2.4 39 2.0 2.2 2.5 2.5 2.3
Cin Merkez Bankasi 7 gunlik ters repo orani (%, eop) 2.2 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0

10 yillik faiz orani (%, eop) 2.60 2.45 2.50 2.60 2.70 2.80 2.90 3.00
Birlesik Krallik

GSYH (bir dnceki doneme gore %, yillik olarak hesaplanmis) -5.5 -35.0 20.0 8.0 -6.1 3.5 2.4 15 0.5 2.6
CPI ortalama (bir dnceki yilin ayni dénemine goére %) 1.7 0.8 0.8 1.2 11 1.4 1.9 1.9 1.8 1.8
ingiltere Merkez Bankasi resmi faiz orani (%, eop) 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.25 0.25

3 aylik faiz orani (%, eop) 0.6 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4

10 yillik faiz orani (%, eop) 0.35 0.2 0.4 0.5 0.8 0.9 1.1 13

EUR/USD (eop) 1.10 1.12 1.15 1.2 1.18 1.15 1.12 1.10

USD/JPY (eop) 108 105 100 100 102 105 108 110

EUR/CNY (eop) 7.20 7.25 7.00 6.90 6.80 6.70 6.60 6.50

EUR/GBP (eop) 0.89 0.89 0.88 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85

Brent Ham (ABD$/milyar varil, ortalama) 53 20 35 45 38 50 60 60 63 58

Buyuik boyut ve tahminlerimize yénelik belirsiz cevre géz dniinde bulundurularak GSYiH tahminleri en yakin tam/yar sayiya yuvarlanmustr.

Kaynak: ING tahminleri
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Sorumlulugun Reddi Beyani

Bu yayin, ING Bank N.V.'nin ("ING") Ekonomik ve Finansal Analiz BélimU tarafindan belirli bir kullanicinin yatinm hedeflerine,
finansal durumuna veya yéntemlerine bakilmaksizin sadece bilgilendirme amacli olarak hazirlanmistir. ING, ING Group'un (bu
amacla ING Group N.V. ve istirakleri ile bagli ortakliklari) bir parcasini olusturmaktadir. Yayinda yer almakta olan bilgiler, yatirm
onerisi ve herhangi bir finansal aracin satin alinmasina veya satilmasina yonelik yatinm tavsiyesi, hukuki tavsiye veya vergi
bakimindan tavsiye veya teklif veya talep niteliginde dedildir. Bu yayinin, yayinlandiginda gercek disi veya yaniltici olmamasini
saglamak Uzere makul 6zen gésterilmis olmakla birlikte, ING tarafindan bu yayinin dogru veya eksiksiz olduguna dair herhangi
bir beyanda bulunulmamaktadir. ING tarafindan, bu yayinin herhangi bir sekilde kullanilmasindan dogan dogrudan veya dolay!
veya netice kabilinden kayiplara iliskin hicbir sorumluluk kabul edilmemektedir. Aksi belirtilmedigi strece, gérasler, 6ngdriler
veya tahminler yayinin tarihi itibaryla sadece yazarin (yazarlarin) géruslerini, éngdralerini veya tahminlerini teskil etmektedir ve
bildirim yapilmaksizin dedisiklige tabidir.

Bu yayinin dagrimi, farkli yargi yetki bolgelerinde kanunen veya mevzuata dayali olarak kisitlanabilecektir ve bu yayina ulasan
sahislar tarafindan bu tur kisitlamalar bilinmeli ve bunlara riayet edilmelidir.

Bu raporda telif hakki ve veritabani haklari korumasi mevcuttur ve bu rapor, ING'nin agik 6n izni olmaksizin herhangi bir sahis
tarafindan herhangi bir amacla ¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya yayinlanamaz. Tdm haklar saklidir. ING Bank N.V., Hollanda
Merkez Bankasi tarafindan yetkilendirilmistir ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Hollanda Merkez Bankasi (DNB) ve Hollanda
Finansal Piyasalar Otoritesi (AFM) tarafindan denetime tabidir. ING Bank N.V. Hollanda'da kurulu bulunmaktadir (Ticaret Sicil
Numarasi: 33031431 Amsterdam). Birlesik Krallik'ta, bu bilgiler ING Bank N.V. Londra Subesi tarafindan onaylanmis ve/veya
aktanlmustir. ING Bank N.V. Londra Subesi, Finansal Yonetim Otoritesi (FCA) tarafindan sinirli diizenlemeye tabidir. ING Bank N.V.
Londra Subesi, ingiltere'de (Sicil Numarasi BRO00341) 8-10 Moorgate, Londra EC2 6DA adresinde tescillidir. ABD'li Yatinmcilar
icin: Bu raporu goriismek veya bu raporda belirtilen herhangi bir menkul kiymette islem gergeklestirmek isteyen sahislar
tarafindan NYSE, FINRA ve SIPC Gyesi olan ING Financial Markets LLC ve gegerli gereklilikler cercevesinde bu raporun Amerika
Birlesik Devletleri'ndeki dagitimina iliskin sorumlulugu kabul etmis bulunan ING balimu ile temas kurulmalidir.

Talep Uzerine ilave bilgi sunulabilecektir. ING Group hakkinda daha fazla bilgi icin https://www.ing.com adresini ziyaret
edebilirsiniz.
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