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1 Yonetici Ozeti

Kovid-19 salginin seyri, kiresel ekonomik ve finansal gelismelerin ana belirleyicisi olmaya devam
etmektedir. Salginin ilk dalgasina yonelik alinan kapanma tedbirleri cercevesinde 2020 yilinin ikinci
ceyregince, diinya 6lceginde ve tarihte gértlmemis 6lctide bir ekonomik daralma kaydedilmistir.
Ancak, salgina karsi alinan saglik tedbirlerinin yaninda uygulamaya konulan ekonomik ve sosyal
politikalar, genel olarak yilin Gglincd ¢eyreginde aktivitenin goreli toparlanmasina destek olmustur.
Nitekim resmi ve 6zel kuruluslar, 2020 yilinin tamamina yénelik kiresel biytime tahminlerini yukari
yonlu olarak revize etmiglerdir. Ancak yilin son ceyreginde artan salgindaki ikinci dalga riski ve
yeniden kapanma egilimleri, son ¢eyrek gorinimdnd olumsuz etkilemektedir. IMF, 2020 yilinda
kuresel hasilanin ylzde 4,4 oraninda azalacagini, 2021 yilinda ise baz etkisinin de katkisiyla ylizde
5,2 oraninda buytyecegini 6ngdrmektedir.

Ekonomilerde yeniden acilmalarin baslamasiyla, yilin Gglncl ceyreginde gdzlenen goreli
toparlanma, Ulkeler ve bolgelerarasi farkliklar arz etmektedir. Mevcut gelir diizeyleri ve olanaklari
itibaryla gelismis ekonomilerin Kovid-19 krizine, daha glclid ve dogrudan desteklerle cevap
vermeye calistiklari gdzlenmistir. IMF tarafindan gelismis tlkelerin 2020 yilinda yizde 5,9 oraninda
daralacagi ve 2021 yilinda ise ylzde 3,9 oraninda bulyUyecegdi dngérilmektedir. Saglanan guclu
mali destegin yaninda uyumlu para politikasi uygulamalarinin, ¢zellikle enflasyon dusik oldugu
dikkate alindiginda bir ddnem daha surecegi ifade edilmektedir. Gelismekte olan ekonomilerin ise
2020 yilinda yuzde 3,3 oranindaki daralmanin ardindan 2021 yilinda ylizde 6 oraninda biylyecegi
tahmin edilmektedir. Gelismekteki tlkeler acisindan Cin'in, salgina erken maruz kalmasi ve daha
sonra kontroliindeki basarisina bagl olarak, yilin ikinci ¢eyreginden itibaren yeniden biylime
patikasina girdigi gorulmektedir.

Salginin en belirgin kiresel etkileri ticaret hacminde gérilmektedir. Diinya Ticaret Orguti 2020
yilinda kuresel mal ticaret hacminin ylzde 9,2 daralacagini tahmin etmektedir. Salginin en derin
yerel etkileri ise isglci piyasalarinda kaydedilmektedir. Uluslararasi Calisma Orglti'nin
raporunda gore 2020 yilinin Gglinct ¢eyreginde 2019 yili son ¢eyregine gore 345 milyon kisilik tam
zamanli ise esdeger bir istihdam kaybi tahmin edilmektedir. Salginin tretim kapasitesi Uzerindeki
daraltici etkileriyle, diinya ekonomisinin 6nceki gelir dizey patikasina gelmesinin oldukca uzun
zaman alacagi dikkate alindiginda salginin kirilgan kesimler Uzerindeki yikicr etkilerinin ekonomi
politikalarinin sekillenmesinde belirleyici olacagi gortlmektedir.

2020 yil emtia fiyatlari agisindan da farkl bir yil olarak tespit edilmektedir. Bir yandan kuresel arz
ve talep kosullarindaki gelisime bagli olarak keskin bir sekilde gerileyen petrol ve enerji fiyatlar,
diger yandan artan likidite ve belirsizlikle desteklenen kiymetli maden fiyatlarinin izlendigi bir
doénemden gecilmektedir. Yil boyunca disen petrol fiyatlarinin, 2021 yilinda gérece yatay bir seyir
izleyecegi tahmin edilmektedir.

Yilin ilk yarisinda salginla olusan finansal kosullardaki sikilagsma, biyuk dlcekli kamu mddahaleleri
ve parasal genisleme ile hafifletilmistir. Yilin Uglnci ceyreginde vaka sayilarindaki azalma,
kapanmalara ara verilmesi ve asi gelistirme faaliyetlerindeki olumlu haberlerle birlikte mevcut
likidite kosullari, sermaye piyasalarinda belirgin iyimser bir déneme girilmesine yol acmistir.
Benzeri gordlmemis buyuklukteki politika tepkileri, kredi akisinin strdurtlmesine ve olumsuz

3



makro-finansal kosullarin engellenmesine yardimci olmustur. Ancak, ekonomik gérinimde
belirsizlikler ve 6zellikle reel kesim kirilganhklar varhgini korumaktadir. Kamu kesimi ve sirket
bilancolarindaki bu bozulmalarin veya risklerin, finansal istikrari tehdit edebilecek boyuta ulastig
gorulmektedir. Bu risklerin uygun sekilde yonetilmesi kuresel dlcekte dGnemini koruyacaktir.

Bu kirilgan goérinim altinda, politika faizlerinin birkag yil daha duslk seviyelerde seyretmesi
beklenmektedir. Gelismis ekonomi merkez bankalarinin bu durusu ve salginin ilk dalgasinin
ardindan gelismekte olan ekonomilerde gdzlenen goreli toparlanma egiliminin, Nisan ayindan
itibaren yukselen piyasa ekonomi para birimlerinin ABD dolari karsisinda deger kazanmasina yol
a¢mustir. Dolar endeksi ise basta ABD'deki secim surecinin belirginlesmesine bagli olarak, yilin ilk
yarisindaki dustsin ardindan daha yatay bir seyir arz etmistir. Ayrica yUkselen piyasa
ekonomilerine yonelik portfdy akimlarinin, Kovid-19 krizinin ilk asamasinda yasadigi soku atlattigy,
daha sonrasindan gelen ABD secim belirsizligi ve salginda ikinci dalga belirsizlikleriyle yavasladigi,
ancak Ekim ayi itibariyla nette pozitif alanda seyrettigi gortlmektedir. Ancak, cari bilgiler 1siginda
kuresel ekonomik ve finansal gelismelerin 2021 yilsonundan dnce “eski normale” yakinsamasi pek
olasi goztkmemektedir.




2  GoOrdnudm

2.1 Blyume

2020 yilinin baglarindan itibaren Cin'den baglayarak tim dinyaya hizla yayilan Kovid-19 salgini
ticlincl ceyrekte de etkisini strdtrmastir. Uctincti ceyrek sonu itibaryla 1 milyon kisi Kovid-19
nedeniyle hayatini kaybetmis, hastaliga yakalanan kisi sayisi ise 34 milyonu asmistir.

Yilin ilk yarisinda salginin yayilmasini kisitlamaya yonelik alinan dnlemler sayesinde salgini gérece
kontrol altina alan Ulkeler, ikinci ceyregin sonlarindan itibaren s6z konusu dnlemleri hafifletmeye
baslamistir. Ayrica, Kovid-19 testlerinin yayginlasmasi, tedavi sureclerinin iyilesmesi, asl
calismalarinin tarihte gérilmemis bir hizla ilerliyor olmasi gibi gelismeler de Uglincl geyrekte
bircok tlkede ekonomik giiveni artiran unsurlar olmustur.

Kuresel dlgekte ekonomik faaliyetlerde yilin Gg¢lincl geyreginde, bir dnceki ceyrege gore belirgin
bir toparlanma kaydedilmesine karsin gelecege yonelik belirsizlikler halen sirmektedir. Gelismekte
olan ulkelerin saglanan parasal desteklerin boyutu ytksek borcluluk oranlari ve yiksek bor¢lanma
maliyetleri nedeniyle, gelismis Ulkelerin oldukc¢a gerisinde kalmistir. Yilin G¢tnct ¢eyreginin sonu
itibaryla gelismis Ulkeler GSYH'larinin yaklasik yizde 20'si, gelismekte olan ulkeler ise GSYH'larinin
yaklasik ytzde 5,5'i oraninda salginin olumsuz etkilerini hafifletmeye ydnelik dogrudan harcama
yapmis ve likidite destegi saglamistir. Boylece, Ulkelerin hanehalkina ve firmalara yonelik
uyguladiklari destekleyici politikalar yilin ilk yarisindaki gibi olumsuz sonuclarin ortaya ¢ikmasini
engellemis ve Uglncl ceyrekteki olumlu gérinime énemli katkida bulunmustur.

Haziran ayinda IMF tarafindan kiresel hasilanin 2020 yilinda ytzde 4,9 daralacagi éngdrulirken,
bu tahmin Ekim ayinda 0,5 puan iyilestirilerek ylzde 4,4 olarak revize edilmistir. Basta gelismis
ekonomiler olmak Uzere kiresel 6lcekte ikinci ceyrekteki daralmanin beklenenden daha az
gerceklesmesi, kuvvetli Cin blylmesine ek olarak tglnct ceyrege iliskin salgin kaynakli
kisitlamalarin ertelenmesi nedeniyle gostergelerin olumlu seyretmesi, 2020 tahminlerinin yukari
yonde revize edilmesinde etkili olmustur. 2021 yilinda ise asi calismalarinin basarili olmasi ve etkili
tedavi yontemlerinin gelismesiyle glvenin artmasi ve talebin glclenmesi sonucunda kuresel
blUyUumenin ylzde 5,2 oraninda gergeklesmesi beklenmektedir.

2020 yilinin Ugtnct ceyreginde mevsimsel etkilerden arindiriimis veriler itibariyla hemen hemen
tum ekonomiler bir dnceki ceyrege gore gucli toparlanma sergilerken, arindirlmamis veriler
itibariyla bir énceki yilin ayni dénemine gére Turkiye, Cin, irlanda, Vietnam ve Letonya disindaki
Ulkelerde siddeti azalmasina karsin daralma strmastir. SBB hesaplamalarina gére 2020 yilinin
dcUnclt ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gdre gelismis ekonomiler ylzde 4 oraninda
kiictltirken, diinya ekonomisinin yaklasik yiizde 2,5 oraninda daraldigi tahmin edilmistir’.

1 SBB hesaplamasinda 24 adet gelismis tilke ve 29 adet gelismekte olan tilke yer almaktadir. Bu tlkelerin ABD dolari cincisinden cari
fiyatlarla GSYH'larinin toplami kiiresel hasilanin yaklagik yiizde 90'ini olusturmaktadir. Ulke gruplarinin biyime oranlari hesaplanirken,
Ulkelerin ABD dolari cinsinden cari fiyatlarla GSYH'larina gore agirliklandirilmistir.
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Salginin kismen de olsa kontrol altina alinmasiyla karantina énlemlerini Mayis ayindan itibaren
tedrici olarak hafifleten gelismis ekonomilerde, Uclnct geyrekte yillik bazda kuglilmeye devam
etmekle birlikte, daralma oranlari hafiflemis ve bir énceki ceyrege gore belirgin toparlanma
kaydedilmistir.

Salginin ilk merkez Gssu olan Cin, salgini ikinci ceyrek icerisinde kontrol altina almasi sayesinde
yUksek bir buydme kaydederek diger tlkelerden ayrismis, Gclncl ceyrekte de bir dnceki yila gore
ylizde 4,9 (mevsimsel arindirilmis olarak yizde 2,7) oraninda bulylme kaydederek, diger
Ulkelerden olumlu yénde ayrismasini sirdirmustur.

Cin disindaki gelismekte olan Ulkelerde ise; salginin daha siddetli bicimde devam etmesi, saglik
sistemlerinin zorlanmasi, basta turizm sektori olmak Gizere salgindan en cok etkilenen sektérlerin
ekonomideki agirhginin yiksek olmasi ve dis finansmana ytksek bagimlilik gibi unsurlar nedeniyle
istikrarsiz gorinidm Gglincl geyrekte de strmustur. Ayrica, petrol fiyatlarinin distk seyretmesi de
petrol ihracatcisi Ulkelerin istikrarsiz gérinumdndeki bir diger dnemli etken olmustur.

Uclinci ceyrekte kuresel olcekte gdzlenen toparlanma egilimine karsin bircok Glkede salginin
yayllma hizinin tekrar artmasi nedeniyle dordincl ceyrek itibariyle 6nlemler sikilastirimaya
baslanmistir. Bu nedenle yilin son ¢eyreginde tim diinyadaki ekonomik faaliyetlerde bir miktar
yavaslama meydana gelmesi beklenmektedir. Grafik 1'de yer alan PMI gostergeleri iktisadi
faaliyetteki ivme kaybini isaret etmektedir. Ayrica dncl gostergelere gdre, sanayi sektérinin
gorece olumlu goérinimanu sdrdidrmesi 6ngorulirken, salgindan ve kisitlamalardan en ok
etkilenen hizmetler sektdrindeki faaliyetlerin tekrar hiz kesecedi tahmin edilmektedir.

Grafik 1: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde PMI

imalat PMI Hizmet PMI
55
54
52 50
>0 45
48
40
46
44 35
42 20 | )
20 Gelismekte Olan Ulkeler
o5 Gelismis Ulkeler
38
36 20
o (@) o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
5 8§ 8 3 8 85 8 38 e = 5 8§ 8 &3 8§ £ 5 8 &8 & =
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Tablo 1: 2020 Yil Uctincti Ceyreginde Secilmis Ulkelerin Blyiime Oranlari (%)

Bir onceki yilin ayni  Bir dnceki ceyrede gore
ceyregine gore buylime blylme *
Dinva -2.5
Gelismis Ulkeler -4,0
ABD** -2,9 331
Almanva -39 8.5
Birlesik Krallik -9.6 15,5
Fransa -4,3 18,2
italva -4,7 16,1
ispanva -8,7 16,7
Japonyva** -5.8 214
Glney Kore -1.3 19
Gelismekte Olan Ulkeler 0,0
Cin 49 2.7
Hindistan -7.5 219
Brezilva -3,9 7.7
Rusva -3,6
Meksika -8.6 12,0
GUney Afrika -6,0 13,5
Turkive 6.7 15,6
Polonva -1.6 7.7
Euro Bolgesi -4,3 12,5

Kaynak: OECD, ilgili tllkelerin istatistik kurumlari, focus-economics
* Bir dnceki ceyrege gore buyime orani mevsimsel etkilerden arindiriimis GSYH'nin buytume oranidir.
** Bir dnceki ceyrege gore buyime oranlar mevsimsel arindirilmig yilliklandiriimis artis orani olarak sunulmustur.

2.2 Ticaret

Kovid-19 salgini 6ncesinde kiresel ticaretin ana giindemini ABD ve Cin arasinda yasanan ticaret
savaslari, salgin sonrasinda ise azalan ticaret gerilimleri ile birlikte ABD Baskanlik secimleri
olusturmustur. Salgin sonrasi kiresel ticaret hacminde beklenildigi Gzere keskin bir ivme kaybi
yasanmakla birlikte, ticaret savaslarina iliskin bazi hususlarda ise gelecege donuk belirsizlikler
halen sirmektedir.

Son yillarda kiresel ticarette korumacilik egilimleri siklikla kiresel ekonomi gtindeminde dncelikle
yer almistir. ABD tarafindan 2018 yilinda Cin'den ithal edilen mallara yo&nelik baslatilan
sorusturmalar, dis ticaretteki korumacilik egilimlerini yeni bir evreye tasiyarak ticaret savaslari
olarak adlandiriimasina neden olmustur. Bu tarihten itibaren ABD ticaret gerilimlerini tirmandirma
egilimleri gostererek, Avrupa Birligi'nden ithal edilen mallara yonelik olarak da korumaci
onlemlerin alinma girisimlerinde bulunmustur.

Bu gelismeler sonucunda, 2020 yili basinda ticaret savaslarinin 6n plana ¢ikan iki taraf olan ABD
ve Cin arasinda “Birinci Safha Ticaret Anlagmasi” imzalanmistir. Bu anlasmayla iki Glke arasindaki
ticaret savasi kaynakli gerginligin kismen azalmasi saglanmis olmakla birlikte, giimrtk vergilerinin
indirilmesi gibi daha gii¢ basliklarin “Ikinci Safha” kapsaminda degerlendirilmesi planlanmistir.
Ancak, 2020 yilinin Ggtinct ceyregi itibaryla “Ikinci Safha” anlasmasina yonelik herhangi bir adimin
atilmadigi gorilmektedir. Ayrica, Cin, Japonya, Glney Kore, Yeni Zelanda ve Avustralya ile ASEAN
dyesi 10 Ulkenin de icinde bulundugu dinyanin en buyuk serbest ticaret anlagmasi olan “Bélgesel
Kapsamli Ekonomik Ortaklik Anlagmasi (RCEP)" 2020 Kasim ayinda imzalanmistir. RCEP
anlagsmasinin, Cin'in Asya-Pasifik bolgesindeki ekonomik hakimiyetini artiracagr ngoérilmektedir.
Bu gelismeler, dinyanin iki buytk ekonomisi arasindaki gerginliklerin bircok eksende devam
ettigini gostermektedir.




Salgin, kiresel ticaret hacminde keskin daralmaya yol agmistir. Kuresel ticarette, 2020 yil ikinci
ceyreginde bir dnceki ceyrege gore ylzde 14,3 orani ile tarihteki en sert dists gergeklesmistir.
Bolgeler itibariyla bakildiginda, bu dénemde Avrupa ve Kuzey Amerika Ulkelerinde ihracat sirasiyla
ylzde 24,5 ve ylzde 21,8 oraninda duserken, Asya Ulkeleri ihracati yizde 6,1 disusle fazla
etkilenmemistir. 2020 yili Haziran ayindan itibaren vaka sayilarindaki azalis ile birlikte kuresel
ticaret hacmi toparlanmaya baslamistir. Bu gelismede, kiresel ticarette dnemli payi olan Cin'de
ekonomik faaliyetlerin kisa slrede toparlanmasi ve tibbi ekipman ve elektronik drinler
ihracatindaki artis etken olmustur.

Diinya ticaret hacmi CPB aylik verileri gére Agustos 2020'de ylzde 16 oraninda artmistir. Dinya
Ticaret Orgutt (WTO) verileri kiresel ticarette Uglinci ceyrekte kismi bir toparlanmaya isaret
etmektedir. Ancak, oniimuzdeki strecte basta Avrupa Ulkeleri olmak Gzere vaka sayilarindaki artisa
bagl olarak yasanan karantina uygulamalarinin  kuresel ticareti olumsuz etkilemesi
beklenmektedir. UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development)a gore kiresel
ticaret hacmi 2020 yilinin GgUncU ceyreginde 2019 yilinin ayni dénemine goére ylzde 5 azalma
gostermistir.

Dunya Ticaret Orqutl (World Trade Organization) 2020 yilinin tamaminda kiresel mal ticareti
hacminin ylzde 9,2 daralacagini tahmin etmektedir. IMF tahminlerine gore kuresel ticaret
hacminin, 2020 yili sonunda, 2008-2009 yilindaki mali krize benzer bir sekilde ylizde 10'un
Uzerinde daralacagi tahmin edilmektedir. Uluslararasi kuruluslarca ticaret hacminin seyrine iliskin
tahminlerdeki asagr yonli revizyonlarin, Glkemize ve ana ticaret ortaklarimiza da yansidig
g6zlenmistir. Ancak asl calismalarinda sona gelinmesi ve iyimser beklentiler ile birlikte 2021 yilinda
IMF tahminlerine gére dinya ticaret hacminin ylzde 8 artacadi tahmin edilmektedir.

Dunya Ticaret Orgiti ise diinya ticaret hacminin 2021 yilinda ylzde 7,2 artacagini tahmin ederken,
salginin seyri ve Ulkelerin salginin etkilerini azaltmaya yonelik politikalarinin yarattigi belirsizliklerin
cok yuksek olduguna dikkat cekmektedir.

Grafik 2: Kuresel Ticaret Hacmi
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Kaynak: CPB, UNCTAD

Yilin tamamina yonelik olarak ise Diinya Ticaret Orgutt (World Trade Organization) 2020 yilinda
kuresel mal ticaret hacminin ytzde 9,2 daralacagini tahmin etmektedir. Nitekim IMF tahminlerine
gore de kiresel ticaret hacmi 2020 yili sonunda 2008-2009 yilindaki mali krize benzer bir sekilde
ylzde 10'un Uzerinde daralacagdi tahmin edilmektedir. Uluslararasi kuruluslarca ticaret hacminin
seyrine iliskin tahminlerdeki asagi yonla revizyonlarin, Glkemiz ve ana ticaret ortaklarimiza iliskin
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tahminlere de yansidi§i gozlenmistir. Ancak, asi calismalarinda sona gelinmesi ve iyimser
beklentilerle birlikte, IMF 2021 yilinda diinya ticaret hacminin ylzde 8 artacagini 6ngérmektedir.

2.3 lsgucd

2020 yili ilk yarisinda bircok sektodrin kismen veya tamamen kapanmasi sonucunda ortaya cikan
ekonomik faaliyetlerdeki yavaslama, kiresel dlcekte isglict piyasalarini hayli olumsuz etkilemistir.
Yilin GglincU ceyreginde normallesme adimlariyla birlikte kiiresel ekonomik aktivitede kaydedilen
artis isguicti piyasasini da kismen olumlu yénde etkilenmistir. Uluslararasi Calisma Orgiti'nin (ILO)
23 Eylil tarihinde yayimladigi Kovid-19'un isgUct Gzerindeki etkilerinin izlendigi rapora goére; 2020
yilinin Gglncl ceyreginde 2019 yili son ¢eyredine gore 345 milyon kisilik tam zamanli ise esdeger
bir istihdam kaybi beklenmektedir. Bu kaybin yilin ikinci ceyregindeki kayiptan 150 milyon daha az
tam zamanli is kaybi olacagi tahmin edilmektedir. Bu durum kiresel ekonomik aktivitenin kismen
toparlanma yoluna girdigini ve alinan tedbirlerin neticesinde isglci piyasasinin da yilin ilk
yarisinda oranla dizelecegini gostermektedir. Ayrica, ILO verilerine gore salgin strecinde kayit disi
calisan erkeklerin ylzde 32'si olumsuz etkilenirken, bu oran kayit disi calisan kadinlarda yuzde 42
ile cok daha yuksek oldugu tahmin edilmektedir. Bu acidan bakildiginda, Kovid-19 salgini istihdam
piyasasinda ve dolayisiyla hanehalkinda ciddi bir yikim olusturmus ve gelir dagiiminda ciddi
sorunlara yol agmistir. Ancak, yilin G¢linct ¢eyreginde yasanan gelismeler isiginda bu kayiplarin
gorece azalacag tahmin edilmektedir.

Grafik 3: Secilmis Ulkeler ve Ulke Gruplarinda issizlik Oranlari
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Kaynak: EUROSTAT, ILO

Grafik 3'te gorilecegi Uzere issizlik oranlarinda gelismis ekonomilerde yilin ilk yarisinda salgin
kaynakli artislar meydana gelmistir. Yilin Gglincl ¢eyreginde ise kiresel ekonomik aktivitenin bir
miktar toparlanma gostermesiyle issizlik oranlarinda goéreli dusus egilimi izlenmistir. Uzun sdredir
ylzde 4 civarinda istikrar kazanan ABD issizlik orani, yavaslayan ekonomik aktivitenin etkisiyle
Nisan 2020'de ylzde 14,7'ye yikselmis, daha sonra ekonominin agilmasiyla Eylll ayinda ytzde
7,9'a gerilemistir. Ancak hala issizlik ABD'de salgin éncesi déneme kiyasla yiksek seviyededir. Bu
sUrecte, salginin merkez Usstinin Avrupa'ya kaymasiyla birlikte bu ekonomilerde diists egiliminde
olan issizlik orani yeniden tirmanisa gegerek ylzde 8,3'e yukselmistir. Salgin agisindan Cin
ekonomisindeki en kotl ay olan Subat ayinda ytzde 6,2'ye yukselen issizlik orani, yilin G¢linci
ceyreginde toparlanan ekonominin de etkisiyle Eylil ayinda ylzde 5,4'e gerilemistir. Issizlik oran




Japonya ekonomisinde her ne kadar ytzde 2'ler gibi dusik seviyelerde seyretse de, salgindan
sonra artisa gegerek ylzde 3'e ylkselmis ve hentiz donus egilimine girmemistir.

2.4  Emtia Fiyatlari

IMF Temel Emtialar Fiyatlari Endeksi izlendiginde, 2020 yilinda keskin bir gerileme goridlmektedir.
Yilin ilk ceyreginde bir &nceki yilin ayni dénemine gore ylzde 8,9 oraninda gerceklesen bilesik
emtia fiyat endeksindeki gerileme, yilin ikinci ceyreginde daha da hizlanmis ve gerileme ylzde
23,6 olmustur. Uclincli ceyrekteki kuresel talepteki goreli toparlanma ise, gerilemenin hizini
azaltmistir. 2020 yili Gglncl ceyreginde so6z konusu fiyatlardaki dasds ytzde 6,7 oraninda
gerceklesmistir. S6z konusu gelismede temel olarak enerji fiyatlarindaki dususler belirleyici
olmustur. Enerji Emtialari Fiyat Endeksi yilin ilk U¢ ceyreginde, sirasiyla, ylzde 23,6, ylzde 50,3 ve
ylzde 26,6 oranlarinda gerilemistir. Enerji Disi Emtialar Fiyat Endeksi ise 2020 yilinin ikinci
ceyregindeki yizde 0,2 oraninda azalisin ardindan yilin Gglnct ¢eyreginde yizde 8,7 oraninda
yUkselerek ekonomik aktivitedeki toparlanmaya hizli tepki vermistir.

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

2020 yili ilk yarisinda ve Uglncl ceyreginde Enerji Digi Emtialar Fiyat Endeksinde yasanan
gelismelerde Kiymetli Madenler grubu fiyatlarinda yasanan gelismeler belirleyici olmustur. Altin
fiyatlarn, 2020 yilinin ilk G¢ ceyreginde bir dnceki yilin ayni ddnemine gére sirasiyla kaydedilen
yUzde 21,4, ytuzde 30,6 ve ylzde 29,6 oranlarinda artarak genel endeksteki seyri belirlemistir. Altin
fiyatlar, son yedi yili askin sirenin en yuksek seviyelerini yakalamistir. Altin fiyatlarindaki bu
belirgin yikselis; yasanan tarihsel resesyona ve saglik krizine karsi alinan genislemeci ekonomik
tedbirlerinin kesimlerin kaldirag oranlarini daha da artirmasindan ve yatirimcilarin givenli liman
olarak gordukleri altina olan talepteki asir artistan kaynaklandigi gorilmektedir.

Endustriyel Girdiler grubu fiyatlari ana metal fiyatlarinda yasanan degisimlere paralel olarak yilin
ilk ve ikinci ceyreginde yuzde 4,3 ve yuzde 12,1 oranlarinda azalirken yasanirken, yilin tG¢unci
ceyreginde ylzde 3,8 oraninda artmistir. Ana metal fiyatlar 2020 yili Subat ayindan AJustos ayina
ylUzde 18,2 oraninda yukselmistir. Demir ve bakir fiyatlarindaki gelismeler, bu gruptaki artislarda
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belirleyici olmustur. Demir fiyatlari, 2020 yili Subat AJustos déneminde ylzde 37 oraninda
artmistir Bakir fiyatlarinda ise, Cin'in ekonomik toparlanmasina iliskin iyimserligin artmasi,
stoklardaki dusus ve Sili-Peru gibi baslica Uretici Ulkelerdeki arz kisintilarinin etkileri belirleyici
olmustur. Ayni ddénemde bakir fiyatlari yizde 14,4 oraninda yukselmistir.

Enerji Disi Emtialar Fiyat Endeksinin son alt grubu olan Gida ve icecekler grubu fiyatlarinda ise
gorece yatay bir seyir izlenirken yilin G¢lncd ceyreginde grup fiyatlarinda diger Enerji Disi Emtialar
Fiyatlaryla paralel bir seyir gdzlenmektedir. S6z konusu grup fiyatlari yilin Gg¢lincd ceyreginde ise
ylUzde 3,5 oraninda artis kaydedilmistir.

IMF Dinya Ekonomik Gérintim raporunda baz metal fiyatlarina iliskin beklentilerde yukari yonli
revizyonlar gergeklestirilmistir. Baz metal fiyatlari endeksinde 2020 yilinda ortalama yuzde 0,8
oraninda artis beklenirken, 2021 yilinda ise Kovid-19'un uzun dénemli etkilerine iliskin belirsizlikler
1siginda yillik ortalama ytizde 3 oraninda artis olacagi tahmin edilmektedir. Kiymetli Madenler Fiyat
Endeksinde, artan kuresel belirsizlikler ve destekleyici para politikalarinin strddrilmesi gibi
nedenlerle 2020 yilinda ytzde 28,4 oraninda artis 6ngorulurken; 2021 yilinda ise ylzde 10,4
oraninda artis beklenmektedir.

2020 yilinda Enerji Emtialari Fiyat Endeksinde yasanan gelismelerde Ham Petrol grubu fiyatlarinda
yasanan gelismeler belirleyici olmustur. Kuresel enerji talebindeki ¢okusle birlikte, kiresel petrol
stoklarinin artmasi, 6zellikle Nisan ayinda petrol fiyatlarinin tarihi seviyelere gerilemesine neden
olmustur. Mayis ayindan itibaren ham petrol tretiminde gerceklesen arz kisintilariyla fiyatlarda
ihmli bir toparlanma meydana gelmistir. Bu yilin ilk U¢ ¢eyreginde sirasi ile ortalama 50 dolar, 29
dolar ve 43 dolar olarak gerceklesen Brent tipi ham petroltn varil fiyatt OPEC+ anlagmalariyla arz
yonlu etkilerle yikselmistir. Arz yonla kisintilara ragmen 2020 yili dérdinct ¢eyreginde EIA petrol
dretici Ulkelerin  Uretimini kisamamalar ve yuksek stoklarin fiyatlarin yikselmesi Uzerinde
baskilayici etkiye sebep olacagini disinmektedir. EIA yUksek seyreden kuresel petrol stoklarinin
fiyatlar Gzerinde baski olusturduguna isaret ederken, gelecek yil petrol stoklarindaki distsin
fiyatlar ylkseltecegi belirtilmistir. EIA 2020 yili doérdinct ceyreginde Brent tipi ham petrolin
ortalama varil fiyatinin 42 Dolar olacagini tahmin ederken, 2021 yilinda daha dengeli piyasa
kosullarinin varhgr géz 6nline alinarak varil basina 47 Dolar seviyesinden islem gorecedi
ongdérmektedir.

IMF Diinya Ekonomik Gérinimu raporunda Ham Petrol Fiyat Endeksi icin, 2020 yilinda ytzde 32,1
oraninda daralma beklerken, 2021 yilinda ise ylzde 12 oraninda toparlanma &ngdrulmektedir.
Enerji Disi Emtialar Fiyat Endeksi icin ise IMF, 2020 yilinda ytzde 5,6 oraninda, 2021 yili icin ise
ylzde 5,1 oraninda artis tahmin etmektedir. S6z konusu tahminler ve ilgili gruplarin agirliklar
dikkate alindiginda, Temel Emtialar Fiyat Endeksinde 2020 yilinda yaklasik yizde 10,8 oraninda
daralma, 2021 yilinda ise yaklasik ytizde 9,1 oraninda artis beklenildigi hesaplanmistir.?

2 Cumhurbaskanhgi Strateji ve Biitce Baskanlidi tarafindan hesaplanmistir.
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Grafik 5: Enerji Emtialari Fiyat Endeksi (2016=100)
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Kaynak: IMF

2.5 Uluslararasi Kuruluslarin Makroekonomik Ongorileri

Uluslararasi kuruluslarin tahminlerinde, salgin kaynakli belirsizligin yol actigi gtiven kaybinin tekrar
kazanilmasi icin atilmasi gereken adimlarin etkileri ve salginla micadelede elde edilen olumlu
gelismelerin etkileri belirleyici olmustur. Ekonomik toparlanmanin saglanabilmesi icin saglik
alaninda yeterli destekleyici politikalarin uygulanmasi, koordinasyonu yiksek para ve maliye
politikasi varligi ve tuketim ile yatinmi destekleyici finansal kosullarin saglanmasi gerekli oldugu
anlasiimaktadir. Etkin politika bilesiminin ekonomik goériinimu daha iyimser kilmada birincil kosul
olduguna dikkat cekmektedir.

IMF, Dinya Ekonomik Goérinim Ekim ayr raporunda Haziran 2020 guncellemesindeki kiresel
daralma tahminini yukari yonde 0,5 puan revize ederek ylzde -4,4'e yukseltmistir. Raporda
revizyonun kaynagi olarak, 2020 yilinin ikinci ceyreginde ozellikle gelismis Ulkelerde salgin
onlemlerinin kademeli sekilde gevsetilmesiyle biyimede yasanan olumlu seyir gdsterilmistir.

IMF gelismis ekonomiler 2020 yili blyime 6ngoérusinu, bir énceki rapora gore 2,3 puan yukari
revize ederek, ylzde -5,8'e cekmistir. Baslica Ulkelere ait daralma 6ngoruleri ise ABD igin yizde -
4,3; Japonya icin ylzde -5,3; ingiltere icin ylzde -9,8; Almanya icin yiizde -6,0; Fransa icin ylizde
-9,8; Italya igin ytzde -10,6 ve Ispanya icin ise ytzde -12,8 olarak agiklanmustir.

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

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgitii (OECD) ara dénem “Ekonomik Gériinim” Raporunda, bir
dnceki rapordan farkli olarak, salgin énlemlerinin kademeli gevsetilmesi ve etkin politika yapicilarin
varligi gibi nedenlerle kiresel ekonomik gorinimin salgin dncesi dénemlere yakinsamaya
basladigi dile getirilmistir. Raporda, kiresel ekonomik aktivitenin olumlu seyir izledigi vurgulanmis;
ancak, yuksek belirsizligin varligina dikkat cekilmistir. Etkin politikalarin kullaniimasinin; basta saglik
alaninda iyilesmenin saglanmasi, es gudimlU calisan para ve maliye politikalarinin varligi ve
tuketiciler ile firmalara yeterli destegin saglanmasina bagli olduguna deginilmistir. Ayrica, tam
anlamiyla toparlanmanin ise surdurllebilir, kapsamli ve c¢evre dostu bir buylime ile
gerceklesebileceginin dnemi vurgulanmistir.
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OECD Raporunda 2020 yili ilk yarisinda kiresel ekonomik aktivite Il. Dinya Savasi'ndan bu yana
en buyuk ¢okusit yasadigr dile getirilerek, ikinci ceyrekteki cokusten ihmli bir toparlanmayla 2021
yili doérdincl ceyreginde salgin éncesi seviyelere geri donulebilecegi tahmin edilmistir. Ayrica
raporda, Kovid-19 salgininin diinya ekonomisine maliyetinin 7 trilyon dolar oldugu tahminine yer
verilmistir. Raporda iki farkli senaryodan bahsedilerek, bunlardan ilkinin tuketici ve sektorel
glvenin hizli bir sekilde yukseldigi, asi calismalarinin hiz kazanmasiyla salgin endiselerinin
hafifledigi ve karantina surecinin olmadigi iyimser senaryo oldugu; diger senaryonun ise
belirsizligin had safhada oldugu, glven ortaminin zedelendigi, siki kapanmanin yapildigi bir
senaryo oldugu dile getirilmistir. lyimser senaryoda diinya ekonomisinin kaybinin 4 trilyon dolar
olacagi tahmin edilirken, kétimser senaryoda ise kaybin 11 trilyon dolar olacagi tahmin edilmistir.

OECD'nin tek dipli senaryo tahminlerine gore, kiresel ekonominin, Haziran raporuna gore 1,5
puan yukar revize edilerek ytzde 4,5 oraninda daralacagi 6ngorulmektedir. 2021 yilinda ise,
dinya ekonomisinin ylzde 5 oraninda buyimesi beklenmektedir.

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

Tablo 2: Uluslararasi Kuruluslarin Makroekonomik Tahminleri

DB IMF WEO OECD (Tek Dip) OECD (Cift Dip)
Buylme -5.2 -4,4 -4,5
Fiyat 3,2 15 14
Dig Ticaret Hacmi -134 -104 -9,5 -11.4
issizlik 7,4 9,2 10,0

Kaynak: IMF, OECD, Dunya Bankasi

Uluslararasi kuruluslarin raporlarinda salgin kaynakli belirsizlik ortaminin devam ettiginden ve
ekonomik toparlanmanin given olmadan saglanmasinin mimkin olamayacagi tespiti 6ne
¢tkmaktadir. Ekonomik toparlanmanin saglanmasi igin gerek ulusal gerekse uluslararasi diizeyde
gulven ortaminin saglanmasi gerekliligine vurgu yapildigr gortlmektedir. Raporlarda belirsizliklerin
kaynadi olarak; halk sagliginda gerekli ihtiyaclarin karsilanmasi yontndeki riskler, zayif talep ile
turizm gelirlerindeki sert dusus ve finansal sistemdeki kirilganliklarla azalan sermaye akimlar
siralanmistir. Onceligin salgini énlemek icin gelistirilen asi calismalarina verilmesi gerekliligine
deginilmis, bunun yaninda salginla bas edemeyecek derecede sinirli kapasitelere sahip Ulkelere
yardim edilmesi ¢agrisinda bulunulmustur.

Salginla basa ¢ikmak icin etkin politika kullaniminin énemine dikkat cekilen raporlarda
hukimetlerin maliye politikasini ok cabuk sikilastirma hatasindan kaginmalari gerektigine vurgu
yapilmistir. Ayrica hukidmetlerin sirket iflaslarini ve issizligi azaltici destekleyici politikalarda
strekliligi saglamalari 6nerisinde bulunulmus, hikimetlere "yesil ekonomi" icin daha fazla
harcama yapmasi ¢agrisi yapilmistir.

13



3 Bolgesel Gorunim

2020 yilinda kuresel ekonominin ytzde 4,4 oraninda daralacagi tahmin edilmektedir. Ayrica,
ekonomik faaliyetin bolgelerarasi ve Ulkelerarasi ayrismanin devam edecegi dngorulmektedir.
2020 yilindaki derin durgunlugun ardindan, 2021 yilinda kismi bir toparlanma yasanacagi tahmin
edilmektedir. Ancak, bu derin ekonomik gerileme arz potansiyeline zarar verdiginden, ileriki
yillarda potansiyel tretim Uzerinde kalici etkiler birakacagi goridlmektedir.

3.1  Gelismis Ekonomiler

IMF, Dinya Ekonomik Gorinidm Raporu Ekim gincellemesinde gelismis ekonomiler icin 2020 yili
kiculme tahmini Haziran raporuna gore 2,3 puan revize ederek ytzde -5,8 oranina ¢ekmistir. ABD
ve Avro Bolgesi'nde ikinci ceyrekte ekonomik gelismeler beklenenden iyi gerceklesmesi,
revizyonun olumlu yénde gerceklesmesini saglamistir. ABD ekonomisi 2020 yilinda yizde 4,3
oraninda daralacagi 6ngorultrken, 2021 yilinda pozitif bdytme ile toparlanmasi beklenmektedir.
Avro Bolgesinde ise ABD ekonomisine gore 2020 yilinda daha derin bir daralma beklenirken, 2021
yilinda toparlanmanin daha hizli olmasi dngdrtlmektedir. Japonya ekonomisinde durum ise, ABD
ve Avro Bolgesindeki ekonomik gelismelerin ortasinda bir yerde olmasi beklenmektedir.

311 ABD

ABD ekonomisinde, 2020 yili ikinci ¢eyrekte ylzde 31,4 oranindaki savas sonrasi tarihindeki en
keskin daralmanin ardindan Gcuncu ceyrekte yizde 33,1 ile simdiye kadarki en buyuk toparlama
yasamistir®. Salginin yayilmasini kontrol etmeye yénelik sokaga cikma kisitlamalarinda hafiflemeye
gidilmis, salgina karsi yardim yasasi (CARES Act) ile saglanan tesvik ve haftalik issizlik yardimlariyla
artan kisisel harcamalar bldytmenin ana itici gct olmustur. Yillik bazda ise ikinci ¢eyrekte yizde
9,0 oranindaki kigulmenin ardindan Ugtinct ceyrekte bir dnceki yilin ayni ceyregine gore ylzde
2,9 oraninda daralma kaydedilmistir®.

ABD Merkez Bankasi (Fed), ekonomiye destek amaciyla Uclncl c¢eyrekte politika faizini
degistirmeyerek %0-0,25 aralijinda sabit tutmustur. Salgindan 6nce saglam finansal durumda
olan egitim kurumlari, hastaneler ve sosyal hizmet kuruluslari gibi kar amaci gtitmeyen kuruluglar
icin krediye daha fazla erisim saglamak amaciyla “Main Street Lending Program”i genisletmistir.
Eyltl ayinda Fed, politika faiz oraninin enflasyon yizde 2'ye yilkselene kadar artirilmayacagini
belirtmistir. YUrurlige giren politikalarin bir sonucu olarak finansal kosullar uyumlu hale gelirken,
Fed tarafindan saglanan buyik miktardaki likidite, varlik fiyatlarinda artisa neden olmustur. Bu
durum, finansal varliklarinin buyuk bir bolimina hisse senedi olarak elinde bulunduran Ust
kesimin servetinin daha da artmasina sebep olmustur.

Adustos ayi basinda Afet Yardim Fonu'ndan saglanan 44 milyar dolar degerindeki destek gegici
bir ¢c6zim olmus, yeni bir mali destek paketi umudunun Bagkanlik secimi sonrasina kalmasi, yilin
son ¢eyreginde ABD ekonomisinin, salginin ikinci dalgasiyla birlikte yeniden yavaslama egilimine
girmesine yol agmistir.

Imalat ve hizmet PMI endeksleri Mayis ayindan itibaren devam etmekte olan artisini stirdirmus
ve Uglncl ceyrekte 50'nin Uzerine cikarak faaliyette kismi de olsa bir toparlanma oldugunu
gostermektedir. Eylul ayinda 53,2 olan imalat PMI endeksi pandemi &ncesi seviyenin (zerine

® Mevsim etkilerinden arindiriimis yilliklandirlmis.
4 Mevsim etkilerinden arindiriimis.
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cikarak yil boyunca gerceklesen en yuksek degere ulasmistir. Eylul ayr hizmet PMI endeksindeki
kismi dusds ise salginda ikinci dalganin ilk yansimasi olarak gérilmektedir.

Grafik 6: ABD Ekonomisine iliskin Gostergeler
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Kaynak: U.S. Bureau of Labor Statistics, www.federalreserve.gov, U.S. Census Bureau, Bloomberg

ABD'de sanayi Uretimi, kapasite kullanim oranlar ve perakende satislar normallesme ve zorunlu
olmayan tuketim harcamalarindaki artis ile birlikte yukari yonla hareket etmistir. Ancak, firmalarin
bu canlanmaya temkinli yaklasmasi sebebiyle sanayi Gretimi ve kapasite kullanim oranlari pandemi
oncesi seviyelerin oldukca altinda kalmaya devam etmektedir.

Haziran ayinda ylzde 11,1 seviyesinde olan issizlik orani, Gglncl ceyrekte kademeli olarak
dismustir. Issizlik orani Eylil ayinda Kovid-19 sokundan toparlanmada azalan hikimet tesviki ve
yeni vakalardaki artisla birlikte yavaslama isaretleri gosterdigi icin salgin dncesi Subat ayinda rapor
edilen degerin 2 katindan fazla olarak ylizde 7,9 seviyesinde gerceklesmistir. Grafik 6'dan
gorulecegi Uzere son 5 yil ortalamasina yakinsamakla birlikte halen ortalamanin Gzerinde
seyretmeye devam etmektedir. Bu durum, konaklama ve ulasim gibi bazi sektorlerin
kisitlamalardan etkilenmeye devam ettigini ve bu sektorlerdeki isglcinin diger sektorlere
kaydirilmasinda engeller bulundugunu yansitmaktadir.




3.1.2  Avro Bolgesi

Avro Bolgesi, ikinci ceyrekte hukimetler tarafindan salgini kontrol altina almak icin alinan tedbirler
nedeniyle faaliyetlerini donduran isletmeler ve hanehalki harcamalarindaki gerileme kaynakli
olarak yuzde 11,8 oraninda kugculdrken, Gglincl ceyrekte bir dnceki ceyrege gore yuzde 12,7
oraninda buyumdastdr. Bir dnceki yilin ayni ceyregine gore ise, 2020 yilinin ikinci ceyreginde ytzde
14,8 kiicllen Avro Bélgesi, ticlincl ceyrekte de ylzde 4,3 oraninda daralmistir.> Uclinci ceyrekteki
goreli toparlanma, salginla ilgili kapanma dnlemlerinin hafifletilerek, isletmelerin faaliyetlerine
devam etmesine ve hanehalkinin seyahat sinirlamalarinin kaldirimasiyla gerceklesmistir. Ulkeler
agisindan bakildiginda, yilin G¢tinct ¢eyreginde Fransa ekonomisi dnceki ceyrege gore ylzde 18,2
biyurken, ikinci ceyrekte Avro Bélgesinde en koti performans gosteren ispanya ise yiizde 16,7
oraninda buylme kaydetmistir.

Normallesme ile birlikte imalat ve hizmet PMI endeksleri Gclinct ¢eyrek ortalamasi 50'nin Gzerine
cikmistir. Imalat PMI endeksindeki artis strekli olurken, Temmuz ayinda 54,7 olan hizmet PMI
endeksi pandemide ikinci dalga alarmiyla birlikte Agustos ve Eylul aylarinda dustse gecmis ve
Eylll ayinda 48 degeriyle hizmet sektori faaliyetlerindeki daralmayr gostermistir.

Grafik 7: AB PMI, KKO ve Sanayi Uretim Endeksi
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Kaynak: Bloomberg, Eurostat

Grafik 7'den gorulecegi Uzere ikinci ceyrekte kapasite kullanim orani 68,3 iken, Gglncu ceyrekte
72,1e ulagsmustir. Nisan ayinda dibi géren AB sanayi Uretim endeksi Gglncu ¢eyrekte kismi olarak
artsa da pandemi dncesi ortalamalarin hayli uzaginda bir gérindm sergilemektedir.

AB liderleri, AB'nin Kovid-19 salgininin neden oldugu krizle miicadele etmesine yardimci olmak
amaciyla 750 milyar avroluk bir kurtarma cabasi olan Yeni Nesil AB (Next Generation EU) ve 2021-
2027 yillarini kapsayan 1.074,3 milyar avro degerinde yeni Cok Yilli Finansal Cerceve (Multiannual
Financial Framework-MFF) (Gzerinde anlasmaya varmislardir. Avrupa Birligi Konseyi, butge
degisiklik taslagi ile Kovid-19 krizinin etkisini ele almak ve asi stratejisini finanse etmek amaciyla
AB 2020 butcesini 6,2 milyar avro artirmayi kabul etmistir. Revize edilen blitce, Kovid-19 asisinin
gelistirilmesi ve uygulanmasini saglamak amaciyla Acil Durum Destek Araci (Emergency Support

> Mevsim etkilerinden arindiriimis
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Instrument-£S)) ddemelerini 1,09 milyar avro Koronavirts Midahale Yatinim Girisimi (Coronavirus
Response Investment Initiative-CRI) ve CRII+ ddemeleriniise 5,1 milyar avro artirmaktadir. Konsey
ayrica Kovid-19 krizi sirasinda issizlik risklerini azaltmak icin gecici bir AB araci olan Acil Durumda
Issizlik Risklerini hafifletmek icin gecici Destek (SURE) kapsaminda 16 ye devlete AB kredileri
seklinde 87,4 milyar avroluk mali destegdi onaylamistir.

Avro Bolgesinde issizlik orani, Ucretleri siibvanse eden ve calisma saatlerini kisaltan isglcU
strdtrme programlarina ragmen Gclncu ceyrekte de artmaya devam etmis ve Eylil ayinda ytzde
8,3 ile yil icerisindeki en yiksek seviyeye ulagsmistir.

Avrupa Merkez Bankasi (£CB), politika faiz oranlarini degistirmemis, bilancosunu AB icin salgin
baslangici olan Mart ayindan ve AJustos ayina kadar bolge GSYH'sinin yaklasik yizde 16'si kadar
genisletmistir. Yeni Pandemi Acil Durum Alim Programi (Pandemic Emergency Purchase Program-
PEPP) ile kamu bono ve tahvil faizlerini kontrol ederken para politikasi tutumunda énemli bir
gevseme saglamistir. ECB ayrica yeni ikili takas hatlari (Bulgaristan, Hirvatistan) ve repo hatlar
(Arnavutluk, Macaristan, Kuzey Makedonya, Romanya, Sirbistan) ile Avro Bolgesi disindaki
Ulkelerin merkez bankalarina verdigi destegi de guclendirmistir.

31.3 Japonya

2020 yilrilk ceyrekte yillik yizde 1,8 kuculen Japonya ekonomisi, ikinci ceyrekte bir dnceki yilin ayni
ceyregine gore yizde 9,9 oraninda kiicilme kaydetmistir. © Japonya'da Temmuz sonundan
Agustos ayi ortasina kadar Kovid-19'da ikinci dalga ile vakalarda siniri artis gerceklesmis ve
nispeten dasuk o6lum oranlar yasanmistir. Vaka sayillarindaki azalma ile merkezi ve yerel
yonetimler, buyutk dlcekli ve yakin kisisel temas iceren faaliyetler Uzerindeki kisitlamalari kademeli
olarak kaldirmistir.

25 Temmuz'da hukimet, GSYH'nin %0,3'G degerinde olan 1,7 trilyon yen tutarinda seyahat
harcamalarinin yarisina kadar sdbvansiyon saglayarak i¢ turizmi destekleyen “Seyahate Git
Kampanyas!” bagslatmistir. Ayrica, hikiimet 28 Agustos'ta 2020 ek butcesine dahil edilen acil
durum fonu tarafindan finanse edilecek olan ve 2020 sonuna kadar PCR tespit kapasitesinde
onemli bir artis saglama, 2021 ortasina kadar tum yerlesikler icin evrensel asi tedariki ve yerel
yonetimlerin tip ve saglik merkezi kapasitelerini genisletme ¢abalarina destegi kapsayan yeni bir
saglik dnlemleri paketi agiklamistir. Firmalara ve galisanlara verilen desteklerle issizlik oraninda ¢ok
buyuk artis olmamasina ragmen issizlik orani Agustos ve Eylil aylarinda ylzde 3'e ulasarak Mayis
2017'den bu yana en ylksek oran olarak kayitlara gecmistir. Bununla birlikte, reel Gcretlerde yaygin
bir gerileme s6z konusudur.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ), kisa vadeli faiz oranini ytizde -0,1'de tutmus ve 10 yillik Japon devlet
tahvili getirisi hedefini de ytzde 0 civarinda sabit birakmistir.

& Mevsim etkilerinden arindiriimamis.
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Grafik 8: Japonya Ekonomisine iliskin Géstergeler
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Kaynak: Bloomberg, www.meti.go.jp

Yukarnidaki grafikten de gorulecegi tzere, 2020 yili ikinci ceyrekte 2019 yili itibariyla dibi géren
ortalama imalat ve hizmet PMI endeksleri, G¢lncu ¢eyrekte toparlanmaya ge¢mis ve salgin dncesi
seviyeye yakinsamistir. Uclinct ceyrekte ortalama hizmet PMI endeksi beklenildigi gibi imalat PMI
endeksine kiyasla daha hizli toparlanma gostermistir. Sanayi tretimi ve kapasite kullanim oranlar
da Uguncu ceyrekte artis gostermesine ragmen henlz salgin dncesi seviyeye ulasilamamistir.

3.2 Gelismekte olan Ekonomiler

Pek cok gelismekte olan Ulke ve ylkselen piyasa ekonomisi, salgindan agir bir sekilde etkilenmistir.
Salginin olumsuz etkilerini hafifletmek adina ¢cogu tlke kapsamli bor¢lanmaya yénelmis ve mevcut
kinlganhklarini daha da arttirmistir.

IMF, Dinya Ekonomik Gérinidm Raporu Ekim giincellemesinde gelismekte olan ekonomiler icin
2020 yili kiicilme tahmini Haziran raporuna gore -0,2 puan revize ederek ylzde -3,3 oranina
cekmistir. Hindistan ve Endonezya gibi buyuk ekonomilerin salgini kontrol altina almaya devam
ettigi ylkselen Asya da dahil olmak Uzere, tim yUkselen piyasa ve gelisen ekonomi bdlgelerinin
bu yil kictlmesi beklenmektedir.

321 Cin

2020 ilk ceyregindeki ytzde 6,8 daralmanin ardindan Cin, Kovid-19 salginina ragmen, 2020 yilinin
ikinci ceyreginde ylzde 3,2 oraninda blyumdstur. Salginla mdcadeledeki basari, altyapi
calismalarindaki artig, emlak yatinmlari, eyaletler arasi seyahat kisittamalarinin azaltiimasi ve sanayi
retimindeki artisin, bu hizli toparlanmanin ana dinamikleri oldugu dustntlmektedir. Ugtinc
ceyrekte ise Cin ekonomisi yillik bazda ylzde 4,9 oraninda genisleyerek st Uste iki ceyrek pozitif
buydme yakalamis ve kuresel salginin yaratmis oldugu durgunluktan hizla ¢ikisin sinyallerini
vermistir. Salgin, Cin'de kontrol altina alinmasiyla tiketim harcamalar artirmistir. Perakende
satislar, Agustos ayinda, salgin kisitlamalarinin kademeli olarak gevsetilmesinin ardindan bir
onceki yiin ayni ayina gore yizde 0,5 blyumus ve Aralik 2019'dan bu yana gorulen ilk artis
kaydedilmistir. Yalnizca Eylil ayinda perakende satislar yizde 3,3 artmistir. 2020'nin birinci
ceyregindeki tarihi daralmanin ardindan Cin, 2020'nin ilk dokuz ayinda pozitif bir blyime
kaydetmistir.
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Cin'de sokaga cikma yasaklarinin ve sosyal mesafe kurallarinin daha da hafifletiimesiyle beraber,
hizmetler sektorl yillik olarak yuzde 4,3 oraninda blyUyerek GclncU ceyrekte yikselis ivmesini
devam ettirmistir. Buna paralel olarak, diger sektérler de blydmesini sirdirmustar. ikinci ceyrekte
ylzde 4,4 blydyen sanayi Uretimi, G¢lnct ceyrekte ylzde 5,8 blyUyerek kuvvetli bir gérinim
sergilemistir. Diger taraftan, asagidaki grafikten de gorilecedi Uzere imalat sanayi satin alma
yoneticileri endeksi (PMI) beklentileri asarak Temmuz'daki 52,8 seviyesinden Agustos'ta 53,1'e
yUkselmistir. Bu gelisme, salgininin bu yilin basinda Ulke ekonomisine yaptigi olumsuz etkilerin
ardindan yeniden ekonomik toparlanmaya gegisin meydana geldigini gdstermis ve 2011 Ocak
ayindan bu yana sektérde kaydedilen en belirgin iyilesmeye isaret etmistir. Eylul ayinda ise imalat
PMI 53,0 seviyesinde gelerek fabrika ve satin alma faaliyetlerinin toparlanmasinin ivme kazandigini
gOstermistir.

Grafik 9: Cin PMI ve Sanayi Uretim Endeksi
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Kaynak: Bloomberg

Cin'in dig ticaret hacmi tglncU ceyrekte yuzde 7,5 artarak kuvvetli gérinima desteklemistir.
Ihracati gecen yilin ayni dénemine gore yiizde 10,2, ithalat ise yiizde 4,3 artmistir.

Yilin G¢unct ¢eyreginde, dogrudan yabanci yatirnmlar(DYY) salginin ortaya ¢ikmasindan bu yana
hem dolar hem de yuan cinsinden ilk kez artig gostermistir. Cin Ticaret Bakanligi'nin aciklamalarina
gore Eylul ayinda, Cin'deki DYY surpriz bir sekilde ytzde 25,1 artarak yaklasik 14.25 milyar ABD
dolarina ulagmistir. Yillik bazda, Cin'in DYY'si gecen yilin ayni dénemine gore ise Ocak-Eylul
déneminde yuzde 5,2 artis gostermistir.

Eyldl ayinda, Cin, Moskova-Kazan arasindaki 729 kilometrelik karayolunun 107 kilometrelik
bolimund insa etmek igin bir anlasma imzalamistir. Bu karayolu faaliyete gectiginde, Cin ile
Avrupa arasindaki nakliye ve ulasim suresinin belirgin oranda azaltiimis olacaktir.

Cin Merkez Bankasi (PBOC), Eylul ayr diizeltmesinde gosterge faiz oranlarini Ust Uste besinci ayda
sabit tutmustur. Ayrica, Cin'in salgin déneminde sirketler kesimine destek amacl kolaylastirmis
oldugu banka kredilerinin uzun vadede bankacilik sektoriinde aktif kalitesi sorunu dogulabilecedi
ifade edilmektedir.
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3.2.2 Rusya

Rusya ekonomisi, Kovid-19 salgini ve buna bagh kisitlama dnlemlerinin yani sira disen petrol
fiyatlari nedeniyle 2020'nin ikinci ¢eyreginde, birinci ¢eyregin ytzde 1,6 genislemesini ardinda
birakarak yillk bazda ylzde 8 kdculmusttr. Bu, 2009 yilinin Gglnct ¢eyreginden bu yana
ekonomik aktivitedeki en sert daralmaya isaret etmektedir. Ekonomi ikinci ceyrekte,
mevsimsellikten arindiriimig veriler 1siginda bir dnceki ceyrege gore yuzde 3,2 daralmistir.

GSYH'nin ikinci ceyrekte son on yilda en keskin sekilde kigtlmesinin ardindan, ekonomik kosullar
dcuncl ceyrekte bir miktar iyilesmistir. Rusya’da, yedi haftalik bir karantina déneminin ardindan
2020 Mayis ayr ortasindan sonra fiziksel mesafe 6nlemleri kademeli olarak hafifletilmistir. Mayis
ayinda sanayi Uretimi yillik bazda ytzde 9,6 azalmis ve 2009 Eylul ayindan bu yana en sert dustse
isaret etmistir. Ancak, mali tesvik tedbirlerinin ekonomik faaliyet Gzerinde istenen etkiyi yaratmasi
ile sanayi Uretimi Temmuz ve AJustos aylarinda sirasiyla ylizde 8 ve ylzde 4,2 azalarak daha ilimli
bir dists gerceklestirmistir. Diger taraftan, gunlik Kovid-19 vaka sayisi Eylul basinda tekrar
artmaya baslamistir. Eylul ayinda ise sanayi Uretimi, bir dnceki yilin ayni dénemine gore ylizde 5
gerilemis ve boylelikle Gst Uste alti ay boyunca zayif bir gériinim sergilemistir. imalat sanayi PMI
endeksi, Agustos'ta 51,1'e yukselerek, Nisan 2019'dan bu yana sektorde ilk kez genisleyen kosullara
isaret etmisse de bu yukselis uzun soluklu olmamis, Eylul ayinda, yurticinde musteri talebinin
zayiflamasi, iptal edilen projeler ve azalan ihracat satislari nedeniyle ekonomik faaliyetteki dusus
nedeniyle yeniden esik deger olan 50 seviyesinin altina gerilemistir.

Grafik 10: Rusya Sanayi Uretim Endeksi, KKO ve Issizlik Orani
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Kaynak: Bloomberg

Diger taraftan, azalan ihracatin etkisiyle 2020 Ocak-Agustos déneminde cari islemler fazlasi
2019'un ayni dénemine goére azalmistir. Ocak-Agustos déneminde cari islemler fazlasi gecen yilin
ayni dénemindeki 49 milyar dolardan 23,3 milyar dolara gerilemistir. 2020'nin Gglncu ¢eyreginde,
cari islemler fazlasi gecen yilin ayni dénemindeki 10,7 milyar dolardan 2,5 milyar dolara
gerilemistir. DUsuk petrol fiyatlari, Rusya'nin dis ticaret dengesi Gizerinde baski olusturmaya devam
ederken, enerji ihracati bir 6nceki yla goére yuzde 27 dustsle 30,7 milyar dolar olarak
gerceklesmistir.
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Rusya Merkez Bankasi (CBR) yonetim kurulu, Temmuz ayinda politika faiz oranini 4,25 seviyesine
dusurerek 25 baz puanlik indirime gitmistir. Eylil ayinda faiz indirimlerine ara vermis ve 18
Eylal'deki toplantisinda gdsterge faiz oranini yldzde 4,25'te tutmustur.

3.2.3 Brezilya

Subat sonundaki ilk Kovid-19 vakasindan bu yana artan vaka ve 6lim sayilar ile Brezilya, salginin
kUresel merkezlerinden biri haline gelmis, saglik sistemindeki sikintilar belirginlesmistir.

Brezilya ekonomisi, bir dnceki dénemdeki yizde 0,3 daralmanin ardindan 2020'nin ikinci
ceyreginde salginin olumsuz etkilerinin bir yansimasi olarak yillik bazda yizde 11,4 oraninda rekor
bir kiigilme yasamistir. Diger taraftan, ekonomik kosullar G¢lncl ceyrekte iyilesme gdstermistir.
Sanayi Uretimi Eylul 2020'de yluzde 3,4 artmis ve gecen yil Ekim ayindan bu yana sanayi
dretimindeki ilk artis olmustur. Turizm, eglence, otel ve restoranlar gibi salgindan etkilenen
sektorleri iceren hizmetlerde de toparlanmalar kaydedilmistir.

Brezilya Merkez Bankasi, 5 Agustos 2020'de gosterge faiz oranini 25 baz puan daha dusurerek
tim zamanlarin en dusuk seviyesi olan ytzde 2'ye indirmeye karar vermistir. 2020 yilindaki 250
baz puanlik faiz indirimleri, tarihsel olarak dustik nominal ve reel faiz oranlarina yol acmistir. 16
Eyltl'deki toplantida ise yuksek enflasyon riskine karsi faiz orani ylizde 2'de sabit tutulmustur.

3.2.4 Hindistan

Hindistan'da, salginin baslamasiyla zorunlu kilinan ulusal tecrit uygulamasi ve bazi eyaletlerdeki
ek sokaga cikma yasagi dnlemleri neticesinde yilin ikinci ceyreginde ekonomik faaliyet, keskin bir
sekilde yavaslamistir. Boylece, Hindistan ekonomisi 2020'nin ikinci ¢eyreginde yillik bazda ylizde
23,9 oraninda kuculmastur.

Ancak kisitlama dnlemleri 1 Haziran'dan itibaren kademeli olarak kaldirilmistir. Elektrik tiketimi,
liman hacmi, trafik sikisikhigi ve hava kirliligi gibi yuksek frekansli veriler, ekonomik aktivitenin Eyldl
ayinda iyilestigine isaret etmistir. EylUl ayinda sanayi tretimi bir &nceki yilin ayni dénemine gore
yUzde 0,2 artmistir. Bu yukselis yedi ay sonra gerceklesen ilk artis olmustur.

Hindistan Hukdmeti salginin ekonomik ve sosyal etkilerine karsi gesitli sosyal koruma énlemleri ve
ayrica kuguk ve orta dlcekli isletmeler icin likidite ve mali destek yoluyla en yoksullar Gzerindeki
etkiyi azaltmak icin kapsamli bir politika paketi sunmustur.

Hindistan'in isgtctnin buytk cogunlugunun kayit disi istihdam edilmesi salginin sosyal etkilerini
derinlestirmektedir. Nufusunun yarisi yoksulluk sinirina yakin yasamakta olan Hindistan'da
marjinal gelir kayiplarinin dahi mutlak yoksullugun yayginlasmasina yol agacagi ifade edilmektedir.
Bu nedenle 6zellikle kayit digi sektdr calisanlarini korumak igin sosyal koruma mimarisi Uzerine
yeniden caligiimakta oldugu ifade edilmektedir. Hikiimet ayrica, KOBI tesvikleri, altyapi sektéri
destegdi, tarim altyapisi, mikro gida isletmeleri, 6zel likidite penceresi vb. dahil olmak Uzere bir dizi
baska girisim de duyurmustur.
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4 stikrar GOrinumd

41 Risk Gorunimu

Yeni tip korona virsun (Kovid-19'un) kidresel salgina donustigunin gozlenmesiyle birlikte, kiresel
makroekonomik ve finansal istikrar son ylzyilin en olumsuz tablolarindan biri ile karsi karsiya
kalmistir. 2020 yilinin ilk ¢eyreginde Kovid-19 salginiyla olusan iktisadi gerilim, finansal kosullarin
aniden sikilasmasina yol acmistir. Likiditeye ve glvenlik arayisina giren yatinmcr davranislan
nedeniyle riskli varliklarin fiyatlan keskin dususler kaydetmistir. Risk istahinda gérulen ciddi
dususler, gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislarina yol agmistir. Ayni dénemde guvenli
“limanlara” ani yonelimler gozlenmistir. Basta altin ve giimus olmak Uzere bircok emtia fiyatlar
sert yukselirken, gelismis Ulkelerin Hazine tahvillerine talep artmistir. Ancak énemli 6lcege sahip
ekonomilerde gorulen kapanma tedbirleri ve diger kisitlamalar, petrol fiyatlarinda talep ydnlu
baski olusturmus ve petrol fiyatlari keskin azalis kaydetmistir. Petrol fiyatlarindaki azalista,
beklenen talep sokunun yani sira OPEC+ Ulkeleri arasindaki dretim miktar konusundaki
anlasmazliklar dnemli bir rol oynamistir.

S6z konusu gelismeler neticesinde olusan finansal kosullardaki sikilasma, bayuk 6lcekli kamu
mudahaleleri ile hafifletilmistir. Finansal kosullardaki sikilasmayi asma ydninde kapsamli mali
tesvik paketleri ve merkez bankalarinin benzeri gortlmemis dnlemleri esanli uygulanmistir. Bu
strecte gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin merkez bankalarinin politikalar, yatirmcinin risk
istahini yukariya tasimak yéniinde olmustur. ABD, ingiltere, Kita Avrupasi ulkeleri ve gelismekte
olan bircok Ulkede politika faiz oranlari tarihsel distk seviyelere inmesiyle reel faizler kiresel
dizeyde negatife donmdastar. Ekim 2020 itibariyla G-10 Ulkelerinin merkez bankalarinin bilancosu
yaklasik 7,5 trilyon dolar blyumustir. 20 adet gelismekte olan dlke ilk defa varlik alim programi
uygulamistir. Bunlara ilave olarak maliye politikalari araciligiyla kiresel dizeyde yaklasik 12 triyon
dolarlik tesvik uygulamalari hanehalkina ve sirketlere sunulmustur. Merkez bankalarinin
olaganustu faiz indirimleriyle piyasalarin riskli varliklari yeniden fiyatlamasi ile “toparlanma” etkisi
gozlenmistir. Bu gelismelerle bazi hisse senedi piyasalar salgin oncesi performansina
donebilmistir.

Grafik 11: Gelismis Ekonomilerde ve Yukselen Piyasa Ekonomilerinde Finansal Kosullar
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Alinan onlemler sayesinde yakin gelecekteki risklere karsi simdilik zaman kazanilmistir. Benzeri
gorulmemis ve zamaninda gerceklesen séz konusu politika tepkileri, kiresel ekonomiye kredi
akisinin stirddrtlmesine ve olumsuz makro-finansal kosullarin engellenmesine yardimci olmustur.
Bu sayede mevcut kirilganliklar ile yeniden toparlanma arasinda kopri islevi goren gelismeler
yasanmistir. Bununla birlikte, ekonomik goérinimde belirsizlikler ve 6zellikle reel kesimde
kirlganhklar varhigini korumaktadir.

Kisa vadede etki yaratan bu onlemlere ragmen suregelen belirsizliklere bagli zayif blytime
performansi, kiresel ekonomi icin temel risk faktorleri arasinda yer almaktadir. IMF WEO Ekim
2020 raporuna gore 2020 yilinda gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin cok bayuk kisminin, yaklasik
ylUzde 85'inin, sifir veya negatif blylime bolgesinde kalmasi beklenmektedir. Nitekim bazi distk
frekansli veriler 2020 yilinin GgUncU ceyregindeki toparlanmanin ivme kaybettigine isaret
etmektedir. Dolayisiyla toparlanmanin zayif ve gecikmeli olmasi halinde likidite baskilarinin devam
etme riski hala bulunmaktadir. Nitekim nakit acigi yasayan reel kesim sirketleri daha fazla
borclanmak zorunda kalmiglardir. Benzer bicimde bazi Ulkelerin hazineleri mali aciklarini
karsilamak igin yogun bir bicimde bor¢lanma piyasalarini kullanmislardir.

Onden yuklemeli politika destekleri ginimiize kadar yaygin sirket batmalarini engellemistir.
Ancak kriz belirginlestikce ya da yeniden toparlanmanin suresinin uzamasi durumunda, 6zellikle
reel kesim sirketlerinin ylzlestigi likidite baskilan nedeniyle iflaslarin  tetiklenebilecegi
dusinulmektedir. Bu cerceveden bakildiginda, sermaye piyasalarina erisimleri kisith olan kiguk ve
orta dlgekli isletmelerin daha savunmasiz oldugu degerlendiriimektedir. Temerrtde disme sikligi
veya yayginhgi, uygulanan destek politikalarinin devamliligina ve ekonomik toparlanmanin
gidisatina bagl olacagindan, sektorler ve Ulkeler arasinda farklilasmalarin yasanmasi muhtemeldir.

Kredi kayiplarinda (tahsili gecikmis alacaklarda) olasi artislar bankalarin sermaye tabanlarinin
erimesine yol acabilir ve bu durum bankalarin hanehalkina ve sirketlere kredi acma istegini
azaltabilir. TemerrUt risklerine karsin kiresel dizeyde bankacilik sistemlerinin halihazirda guclu
sermaye tabanina sahip olmasi risk azaltici bir faktor olarak sigorta islevi gérmektedir. Ancak séz
konusu sermaye tabani, bazi gelismekte olan Ulkelerde dustk ihtimalli fakat siddetli negatif
senaryolara karsl yeterince saglam degildir. Bu Ulkelerde olusabilecek sermaye acigr bankacilik
sistemlerinin kredi kayiplarina karsi dayanikliligr agisindan risk olusturmaktadir. Nitekim halihazirda
uygulanan destekleyici politikalara ragmen bazi gelismekte olan Ulkelerde finansman guglukleri
gozlenmektedir.

Ekonomilerin yilin Ggtinct ¢eyreginde yeniden aciimis olmasi, toparlanma ydntndeki umut verici
isaretleri belirginlestirmistir. Bu durum olasi makroekonomik riskleri dizginlemeye yardimci
olmustur. Bununla birlikte toparlanmaya yardimci olacak uyumlu ya da destekleyici parasal ve mali
imkanlarin devam etmesi, krediye kolay erisim ve bor¢ geri 6deme guctni hedefleyen destekler
toparlanmanin strddrdlebilir olmasi acisindan gerekli gértulmektedir. Bu nedenle ihtiya¢ duyulmasi
durumunda destekleyici politikalarin etkin bir sekilde uygulanamamasi halinde, belirsizlik riskinin
yukari yonlu olabilecegi 6ngorilmektedir.

Brexit strecindeki uzun sdredir var olan anlasmazliklar, Birlesik Krallik ve Avro Bolgesi agisindan
ciddi belirsizlik kaynagi olmaya devam etmekte ve salginla birlikte olasi etkileri dustinuldigunde
kuresel gorindm igin risk unsuru olarak gindemde kalmaktadir. OECD tahminlerine gore
dogrudan ve dolayli etkiler hesaplandiginda Brexit'in dnimuzdeki 3 yil boyunca hem Birlesik
Krallk hem de Avro bdlgesinde “baz senaryoya” goére hissedilir kictlmeye yol a¢masi
beklenmektedir.
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Piyasalarda politika faizlerinin birkag yil daha dustk seviyelerde seyretmesi beklenmektedir. Ancak
riskli varliklardaki toparlanmanin ne élgtde strddrilebilir oldugu belirsizdir. Zira genislemeci para
politikalari riskli varliklar desteklerken, genel ekonomik aktivitedeki yeterince gicli olmayan
sinyaller finansal yatirmlarla reel kesim arasindaki bagin koptugunu ima etmekte ve riskli
varliklarda gercekci olmayan fiyatlamalarin olustugu konusunda stpheler uyandirmaktadir. Bu
nedenle finansal piyasalardaki ylksek oynakliklar kiresel goériinim agisindan olumsuz tablolara
yol acabilir.

Kuresel finansal istikrara tehdit olabilecek bir diger faktér bazi gelisen ve ylkselen piyasa
ekonomilerinin yabanci para cinsinden ve/veya yerel para cinsinden olan ytksek dis bor¢ ve
toplam borcluluk oranlaridir. Kiresel toparlanmanin atalet kaybetmesi 6zellikle Gg¢lnct dinya
Ulkelerinin  dis borclarini  geri 6deme konusunda bazi endiselerin  olusmasina katkida
bulunmaktadir. Ekonomisi kirilgan tlkelere IMF ve Dinya Bankasi tarafindan agilan kredi ve hibe
olanaklan Ulke ve saglik sistemlerinin batma olasiliklarinin asgari duzeye indirmeye ydnelik
olmustur. Ancak bu Ulkelerin uzun surebilecek bir salgin ekonomisine yeterince dayanakli olup
olmadiklari riski halen devam etmektedir.

Salginin  seyri ekonomilerin agilmasi, kis aylarina yaklasiimasi ve bireysel 6nlemlerdeki
zayiflamalarin etkisiyle dinya genelinde yeniden artis yonli olmaktadir. Artan vaka sayisi basta
ABD ve Avrupa Ulkeleri olmak Uzere ikinci dalga izlenimi vermekte ve tekrar kapanma onlemlerini
beraberinde getirmektedir. Salgin yonetiminde Ulkeler arasindaki farklilagsmalar devam etmekte,
tamamen ekonomik kapanma karar alicilar tarafindan ¢ok olumlu goérilmese de, salgina karsi
kismi ©nlemlerin bile ekonomik toparlanmayi riske sokabilecedi degerlendiriimektedir. Ozellikle
sosyal temasin yogun oldugu hizmetler sektoriinde kisitlamalarin yayginlasmasi beklenmektedir.
Sosyal etkilesimin sik oldugu bu sektorlerde yasanabilecek is ve gelir kayiplar, kiresel
toparlanmanin gecikmesine yol acabilecek riskleri ima etmektedir.

Olumsuz kosullara ragmen toparlanmanin zayiflamasini dizginleyecek risk azaltict dnemli
gelismeler de bulunmaktadir. Yeni deneysel tedavi yontemleri, mevcut tedavi protokollerinde elde
edilen gelismeler ve en dnemlisi kuresel bagisikligi kazandirabilecek asi adaylari konusunda son
derece umut verici sonuglar alinmaktadir. Bazi potansiyel asilarin G¢tncl faz verileri hastaliktan
yUksek koruma saglanabilecegini gostermekte ve 2020 Aralik sonundan itibaren bazi Ulkelerde
yaygin asllama programlarinin baslatiimasi éngérilmektedir. Asi Gretimi icin ihtiya¢ duyulan
zaman, dagitim ve lojistik icin gereken sureler dikkate alindiginda en iyi ihtimalle 2020'nin tGglncu
ceyregi sonuna kadar yogun bir bicimde sirecek micadele hala bulunmaktadir. Ayrica asiya
ulkeler ve bolgeler arasi olasi erisim esitsizligi, hastaligin kuresel dizeyde esanl sénimlenmesi
onundeki temel gucliktur. Bu nedenle asi ile kuresel bagisiklik kazanilmasinda simdilik ihtiyatl bir
iyimserlik s6z konusudur. Mevcut bilgiler 15191 altinda kuresel ekonominin 2021 yilsonundan 6nce
"eski normale” yakinsamasi pek miamkidn gézikmemektedir.

4.2 Sermaye Piyasalari

Kuresel hisse senedi piyasalari, virlstin yayllmasina, politika destedinin kapsamina ve sektorel
bilesime bagl olarak, Ulkeler arasinda kayda deger farklilasma gostermekle birlikte, guclu bir
sekilde toparlanmistir. Ayrica, bu gelismelerin Gzerine son dénemde Ust Uste gelen basarili asi
haberlerinin varlik piyasasinda olumlu bir rizgar da gozlenmektedir. Nitekim Ekim-Kasim
aylarinda genel olarak tim bélgelere ait bilesik endekslerde guiclu artislar kaydedilmistir. Ozellikle
salgin ile micadele gercevesinde genislemeyi strdiren gelismis tlke merkez banka bilancolarinin
genel olarak varlik fiyatlarini olumlu etkiledigi gortlmektedir. Salginin ilk asamasinda bu
genislemeye altin fiyatlarindaki artis eslik ederken, yilin Uclncl ceyredinde bu iliski gorece
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zayiflamis olup, bilanco genislemesinin sermaye piyasalarinda artislara destek oldugu
gorulmektedir.

Grafik 12: Borsa Bilesik Endeksleri, FED ve ECB Bilanco Buyukltkleri
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Kaynak: Bloomberg

Ancak, halen kiresel borsalarda bazi sektorel ayrismalarin oldugu tespit edilmektedir. Fazla temas
yogun sektorler olarak gorilen otel, restoran, dinlence gibi hizmet sektorlerinin, salginin ikinci
dalgasinda yonelik basta Avrupa bolgesi olmak Uzere alinan kapanma tedbirlerinden olumsuz
etkilendigi, perakende ve teknoloji alt sektorlerinin ise glclendigi gorulmektedir. Ayrica, Cin ve
Amerika Birlesik Devletleri'ndeki hisse senedi piyasalari, Eylil ayindaki piyasa dizeltmesine
ragmen, teknoloji stoklarinin etkisiyle diger piyasalardan daha iyi performans gdstermistir.

4.3 Doviz Piyasasi

Kuresel doviz piyasalarinda da Kovid-19 salginin etkileri belirgin sekilde hissedilmistir. DXY (dolar)
endeksinin 2019 yilinin genelinde 1limli bir artis egilimi izledigi gordlirken, 2020 yilinin ilk
ceyreginde dolarda yonelik sert bir gliglenme yasanmis, ancak 6zellikle Nisan ayindan itibaren
belirgin bir dusus egilimi tespit edilmistir. Bu egilim Agustos ayina kadar kendisini korumus, ancak
basta ABD'deki secim surecine iliskin dngordlerin belirginlesmesine bagli olarak daha yerini yatay
bir seyre birakmistir. 2020 yilinin Kasim ayinda DXY (dolar) endeksi, ytkselise gectigi 2018 yilinin
Mayis ayl degerine kadar gerilemistir. ABD secim sirecine ek olarak salginda ikinci dalga
endiselerinin de etkili olugu goértlmektedir. Nitekim dolar endeksinin G¢ aylik ima edilen oynakligi,
salginin ilk dalgasindaki yuksek seviyelerinden gerilemekle birlikte halen, pandemi &ncesi déneme
gore yuksek dizeydedir.
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Grafik 13: Dolar Endeksi ve Oynaklik
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Kaynak: Bloomberg

Gelismekte olan ekonomilerin déviz kuru gelismelerine bakildiginda ise 2019 yilinda dalgali ancak
yatay bir seyir arz eden MSCI Yukselen Piyasa Ekonomileri Kur Endeksinin, 2020 yilinin basinda
sert bicimde deger kaybettigi gorulurken 2020 yilinin ortalarindan itibaren endeksin yukseldigi
gorulmektedir. ABD dolarinin gelismis Glke para birimlerine karsi deger kazandigi dénemde, YPE
para birimleri de dolara karsi keskin bir deger kaybi yasamistir. Ancak, 6zellikle salginiilk dalgasinin
ardindan gelismekte olan ekonomilerde gdzlenen goreli toparlanma egiliminin ve ABD dolarinin
goreli zayif pozisyonunun Nisan ayindan itibaren YPE para birimlerinin deger kazanmasinda etkili
oldugu gorilmektedir.

Grafik 14: MSCl ve Gelismis Ulke Para Birimlerinde Dolar Paritesi
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Kaynak: Bloomberg

4.4 Ulke Riski ve Bono Getirileri

Kovid-19 krizinin kuresel diizeyde kamu borg stokunun hasilanin yizde 100'GnU asmasina neden
olacagl tahmin edilmektedir. Pandemi ile micadelede kamu maliyesi harcamalarindaki artisin
yaninda ekonomik aktivitedeki gerileme gelirlerin keskin sekilde azalmasina ve finansman acgiginin,
dolayisiyla bor¢lanmanin hizla artmasina yol agmistir. Nitekim salginin ilk asamasinda likidite
acisindan gorece daha belirsiz konumda olan gelismekte olan ekonomilerin bono getirilerinin bu
gelismelerden olumsuz etkilendigi gérdlmustir. Bu ekonomilerin bilesik bono endekslerinde 2020
yill Mart-Nisan ddéneminde c¢ok sert sert dusUsler izlenmistir. Ancak, salgina karsi alinan
tedbirlerdeki belirsizliklerin azalmasinin yaninda bu ekonomilerin ilk asamadaki kapanma
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tedbirleri sonrasinda goreli yliksek performanslari, bono endekslerinin Temmuz ayina kadar hizla
toparlanmasini saglamistir. Bu dénemden sonra ise salginin ikinci dalgasina ve 6zellikle asi
gelistirme faaliyetlerindeki gelismelere bagli olarak daha ihtiyatli bir seyir ile bu toparlanma egilimi
guic kaybederek devam etmistir. Ozellikle salginin merkezinin belirli Glkelerde yogunlasmasinin
yaninda ikinci dalga ile miucadele ¢ercevesinde Avrupa menseli kapanma tedbirlerinin kuresel
ekonomi Uzerindeki olumsuz etkileri, sz konusu ekonomilerin bono getirilerinin normallesmesini
de geciktirmektedir. Nitekim risk algisinin Kovid-19 krizinin ilk asamasindaki kadar yiksek olmadigi
ancak halen gorece hassas bir yatirimci algisinin devam ettigi acikca gorilmektedir.

Grafik 15: Kuresel Bono Endeksleri, Spreadleri ve VIX VYX
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Kaynak: Bloomberg

Nitekim bu egilimleri gelismekte olan ekonomilerin CDS primlerinde de izlemek mimkundur. Mart
ayindan bu yana Arjantin'de dahi spreadler gerilerken, gelismekte olan ekonomilerin Kovid-19 ile
mucadelede gelismis ekonomilerden olumsuz ayrismak bir yana bazi dénemler itibariyla daha
basarili olmalari, uygulanan politikalarin tutarliligi ve etkinligi konusunda kiresel yatinmc
nezdinde etkisi oldugu gorilmektedir. Kiresel olarak salginda ikinci dalga riskinin ytkseldigi Eylul-
Kasim déneminde bir ¢ok gelismekte olan ekonomin CDS spreadleri gerilemis ve 100 baz puanin
altina inmistir. Turkiye icin ise Eylul ayr sonunda 533 baz puan olarak gerceklesen s6z konusu

spread, Kasim ayi son haftasinda yaklasik 385 baz puana gerilemistir.
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Grafik 16: Secilmis Yukselen Piyasa Ekonomilerinde 5 Yillik CDS Spreadleri
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Kaynak: Bloomberg

Benzer sekilde yikselen piyasa ekonomilerine yonelik portféy akimlarinin, Kovid-19 krizinin ilk
asamasinda yasadigi soku atlattigi, daha sonrasindan gelen ABD se¢im belirsizligi ve salginda
ikinci dalga belirsizlikleriyle yavasladigi, ancak nette pozitif alanda seyrettigi gorilmektedir.
Ozellikle Eylil-Ekim déneminde ise borclanma senedi (zerinden net akimlarin glclenmekte
oldugu gorulmektedir. Cin hari¢ Sermaye piyasasina yonelik akimlar icin ise yeniden Ekim ayi
itibaryla pozitif akimlarin oldugu dikkat cekmektedir. Genel olarak kur gelismeleri de g6z 6niinde
bulunduruldugunda, bu durum séz konusu ekonomilerin 2021 yilina yonelik bekleyislerin gorece
olumluya dénmekte olduguna isaret etmektedir.

Grafik 17: YPE'lere Yonelik Portfoy Akimlari
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