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Salginda ikinci Dalga ihtimali ve Ekonomi ve Piyasalar Uzerindeki Olasi Etkisi

Aralik ayinda Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan ve kisa siirede tim diinyaya yayilarak bir salgina déntisen Kovid-
19 virlGsi nedeniyle diinya ekonomisi 2020 yilinda daha 6nce hig tecribe etmedigi bir durumu yasiyor. Tim
diinyada gorulen salgin nedeniyle iilkeler benzer 6nlemler alirken, salginin ekonomi lizerindeki etkisi de benzerlik
gosteriyor. Salginin yayilmasini 6nlemek amaciyla uygulanan karantina énlemleri nedeniyle ekonomik faaliyetler
bir siire i¢in durduruldu ve bu durum ekonomilerin sert sekilde kiigiilmesine, issizlik oranlarinin artmasina neden
oldu. Agiklanan veriler salginin ekonomi lizerindeki etkisini ortaya koydu. ABD ekonomisi ilk geyrekte %5, Euro
Bolgesi ekonomisi ise %3.6 kiiguldi. Tiirkiye’de salginin Mart ayi ortasinda goriilmeye baslamasi nedeniyle ilk
ceyrek buylime orani negatif gergeklesmedi. Ancak Tirkiye ekonomisinin yilin ikinci geyreginde negatif buyime
gostermesi bekleniyor.

Salginin baglamasindan bu yana 7 ay gegmis olsa da heniiz salgin kontrol altina alinamadi ve asi bulunamadi. Buna
karsin karantina onlemlerinin devam etmesi ve ekonomilerin bir siire daha kapali kalmasinin ekonomilerde
sorunlari derinlestirme ihtimalinden dolay ulkeler yavas da olsa dnlemleri gevsetmeye basladi ve normallesme
adimlari atildi. Normallesme adimlarinin etkisi de ekonomik verilerde hemen goriilmeye basladi. ABD’de istihdam
rakamlari ylkseldi, diinya genelinde PMI rakamlari iyilesmeye bagladi. Ancak normallesme adimlari beraberinde
baska endiseler de getirdi. Ekonomilerin agilmasindan 6nce dismeye baslayan vaka sayilari, normallesme
adimlariyla birlikte yeniden ylikselmeye bagladi. ABD’de 20 Temmuz’da giinliik vaka sayisi 61 bini asarak salginin
basindan bu yana gorilen en yiksek sayilara ulasti. Bu nedenle ABD’de bazi eyaletler 6nlemleri gevsetmekten
vazgecti. Vaka sayilarinin sifirlandigi Cin’de yeni vakalar gériilmeye basladi. ispanya’da Temmuz ayinin ortalarinda
vaka sayisindaki artisin etkisiyle 22 Mayis’tan bu yana en yiiksek gilinlik veri agiklandi. Yeniden artmaya baslayan
vaka sayilari ise ikinci dalga endiselerine neden oldu.

Peki ikinci dalga yasanabilir mi? Yasanirsa yeniden ekonomiler kapanir mi?

Ulkelerde normallesme adimlarinin baslamasiyla en ¢ok konusulan ve piyasalar izerinde en ¢ok baski olusturan
konu ikinci dalga ihtimali oldu. Eylil-Ekim aylarinda havalarin sogumaya baslamasiyla birlikte vaka sayilarinda
artis ve dolayisiyla salginda ikinci dalga yasanmasi ihtimali bulunuyor. Ancak ikinci dalga yasansa bile
ekonomilerde ilk dalgada yasandigi kadar derin bir yavaslama yasanmasi beklenmiyor. Bunun temel sebebi ise ilk
dalgayla birlikte edinilen tecriibeler ve maske, sosyal mesafe gibi alinan onlemler. OECD tahminlerine
bakildiginda da ikinci dalganin yasanmasinin ekonomiler Gizerinde kacginilmaz bir sekilde etkisinin olacagi ancak
bu etkinin ilk dalgadaki kadar sert olmayacagi goraluyor.

Kuresel Tiirkiye ABD Euro Bolgesi Almanya ingiltere Japonya Cin
Sadece ilk Dalga -6.0 -4.8 -7.3 9.1 -6.6 -11.5 -6.0 -2.6
ikinci Dalga Yasanirsa -7.6 -8.1 -8.5 -11.5 -8.8 -14 -7.3 -3.7

Kaynak: OECD

Apple tarafindan yayinlanan hareketlilik endeksi, tlkelerin karantina dnlemlerine ne kadar erken basladigini ve
ne kadarlik bir slre icin dnlemleri uyguladigini ortaya koyuyor. Evden ¢ikma yasaginin uygulandigi donemlerde
hareketlilik neredeyse sifira yaklastigl icin bu dénemler tabloda kirmizi olarak gériinirken herhangi bir yasagin
uygulanmadigi donemler ise yesil gériiniiyor. Endeks, ayni zamanda, erken karantina énlemi alan dlkelerin
onlemleri erken gevsetmeye baslattigini da ortaya koyuyor. Bununla birlikte vaka sayilarinin hala yiksek
seyrettigi Brezilya, Sili gibi Latin Amerika Glkelerinde hala tam hareketlilik saglanamazken, lke genelinde evden
¢tkma yasagi uygulamayan, ABD, isveg gibi iilkelerde ise hareketlilik yiiksek devam etmesine karsin hala vaka
sayllarinin da yiksek seyrettigini biliyoruz. Bu nedenle birinci dalganin yasandigi donemde Avrupa ekonomilerinin
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sureci daha iyi yonettigi, bu nedenle ekonomilerini daha hizli agtiklari ve toparlanma beklentilerinin yilbasina
kiyasla artik ABD’de daha yiksek oldugunu goériyoruz.

Segilmis Ulkelerde Hareketlilik Endeksi

15 Subat 8 Temmuz

Euro Bolgesi

Kaynak: Apple

Yukarida da bahsedildigi gibi, ikinci dalganin yasanmasi durumunda ilk dalgada oldugu gibi sert 6énlemlerin
alinmasi ve ekonomilerin ilk dalgadaki kadar sert etkilenmesi beklenmiyor. Ote yandan, asinin hala bulunmadig
ve Kovid-19 vakalarinin devam ettigi bir ortamda, insanlar kis aylarinda kapal ortamlara girmek istemeyecegi igin
hizmetler sektoriinde kis aylarinda yeniden bir gerileme yasanabilir ve ekonomiyi negatif etkileyebilir.

Biiylimenin ne sekilde olacagi hala tartisihyor.

Kovid-19 salgininin ekonomi Gzerinde etkisinin hissedilmeye baslamasiyla birlikte piyasalarda tartisilan bir diger
konu da salgin sonrasi toparlanmanin nasil olacagiydi. “U” seklinde mi yoksa “V” seklinde mi bir toparlanma
yasanacak? Son dénemde aciklanan veriler ekonomilerde “V” seklinde bir toparlanma yasanacagi savlarini
glglendiriyor. Ancak yiiz yilda bir yasanan bir olayin insanlar zerinde yarattigl travma nedeniyle ekonomik
aktivitenin salgin 6ncesi performansina hizli bir sekilde dénmesi yani “V” seklinde bir toparlanmanin miimkiin
olmadigini diisiiniyoruz.
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Ekonomilerde yasanan ani durus sonrasi, merkez
== Fed Bilangosu (milyar dolar) S&P 500 (Sag Eksen)

8000 3500 bankalari tarafindan alinan  6nlemler ve
7000 3000 ekonomilerin agilmaya baslamasiyla Dbirlikte
6000 2500 piyasalar da ani bir tepki verdi ve hisse senedi
5000 - 2000 piyasalart  “V” seklinde bir toparlanmayi
4000 . L
f 1500 fiyatlamaya bagladi. Ancak borsalarda gorilen
3000 -
2000 \// 1000 bu hareketin hizli bir toparlanmanin teyidi degil,
1000 500 bol likidite ve distuk faiz ortaminin etkisiyle
0 0 yasanan bir hareket oldugunu belirtmek
S 888 cScocooocoo oo oo oo gerekiyor. ABD S&P 500 endeksi ile ABD Merkez
R R A N B B AN I B
NS 88338388333 388 Bankasi (Fed)'nin bilango biiylikligini gbsteren
Kaynak: Bloomberg grafik, iki gosterge arasindaki paralel hareketi, bir

baska ifade ile borsadaki yukselisin Fed’in likidite adimlariyla beraber gerceklestigini gésteriyor.
Piyasalarin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Beklentilerin yonetilmesi, piyasalar ve ekonomik veriler tzerinde 6nemli bir rol oynuyor. Beklentilerin
yonetilmesinin piyasalar ve veriler tizerindeki etkisi en iyi Fed 6rneginde gorilebilir. Herhangi bir kriz durumunda
Fed 6nce faiz indirimine gider, yeterli olmamasi durumunda ise 2008 Kiresel Krizi’'nde basladig gibi tahvil alimi
gibi geleneksel olmayan yontemleri kullanir. Fed’in adimlari piyasalarda glivene yol agarak dncelikle borsalarda
yiikselis yasanmasini saglar. Borsalardaki yikselis ise anket yoluyla ekonomik birimlerin beklentilerini 6lgen PMI,
Zew, ekonomik giiven endeksi, tiiketici gliven endeksi gibi dncil soyut verilere yansir. Soyut verilerdeki ylkselis
ise beklentileri olumlu etkiledigi igin gecikmeli olarak agiklanan bliyime gibi somut verileri de yikselis olarak
etkiler. Bu nedenle son donemde yayimlanan beklenti anketleri piyasada en ¢ok takip edilen verilerden biri haline
geldi. Ancak Kovid-19 kriziyle birlikte tecriibe edilen buglinkii ekonomik gériiniim bu teoriyi desteklemiyor. Son
donemde soyut verilerde gorilen olumlu fiyatlamalarin somut verilere yansimasinin mimkin olmadigini
distiintyoruz. Kovid-19 krizi, modern ekonomileri daha 6nce benzeri gorilmemis bir durumla karsi karsiya
birakan, ekonomiyi etkilemekle birlikte ekonomiden bagimsiz bir durum. Salgin kontrol altina alinmadikca
ekonomi Uzerindeki etkileri devam edecek. Yukarida da degindigimiz gibi, borsalardaki yukselis bol likidite ve
disuk faiz ortaminin etkisiyle yasaniyor. Normallesmeyle birlikte verilerde goérilen toparlanma ise ekonomilerin
bir siire kapali kalmasinin ardindan agilmasiyla ertelenmis talebin ve yaz aylarinda olunmasinin etkisiyle
goriliyor. Ancak vaka sayilarinin artmasi, Diinya Saglk Orgiiti’nden yapilan giincel agiklamada pek ¢ok ilkede
hastanelerin yeniden dolmaya basladigi konusunda uyarida bulunulmasi, ABD’nin California eyaletinin 14
Temmuz’'da yeniden ekonomiyi kapatma karari almasi Kovid-19 salgininin ekonomi tizerindeki olumsuz etkisinin
bir stire daha devam edecegini ve “V” seklinde bir toparlanmanin miimkiin olmadigini gésteriyor.

Sonug olarak salginda ikinci dalga ihtimali ylksek olmakla birlikte ikinci dalganin ekonomiler Gizerindeki etkisini
birinci dalgayla karsilastirmak dogru bir yaklasim degil. Birinci dalgada edinilen tecriibeler, ikinci dalga icin 6rnek
olustururken, hikimetlerin ekonomileri yeniden kapatmasi beklenmiyor ve viriise karsi asi bulunmadigi siirece
bireylerin havalarin sogumasiyla birlikte gonlli olarak ekonomik faaliyetleri yavaslatacaklari diisiinlllyor. Ayrica
modern ekonomilerde daha 6nce esi benzeri goriilmemis virls salgini nedeniyle ikinci bir dalga yasanmasa bile
ekonomik aktorlerin davranislarindan dolayi, salginin ekonomi (izerindeki etkisinin hemen son bulmayacagi,
ozellikle hizmetler sektériiniin daha olumsuz etkilenecegi igin toparlanmanin “U” seklinde olacagini diisiinliyoruz.
S6z konusu kosullar altinda diinya ekonomisinin salgin dncesi haline donmesinin 2021 hatta 2022 yilini bulmasi
beklenebilir.
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Haftalik Veri Takvimi (20-24 Temmuz 2020)

| Tarih | Ulke | Agiklanacak Veri | Onceki| ______Belenti

20.07.2020 Tirkiye Merkezi Yonetim Borg Stoku (Haziran) 1,633.4 milyar TL 1,641 milyar TL (Agiklandi)
Euro Bolgesi  Cari islemler Dengesi (Mayis) 10.2 milyar € 14.5 milyar €
Almanya UFE (Haziran, y-y) -%2.2 -%1.5
italya Cari islemler Dengesi (Mayis) -915 milyon € -
Japonya Dis Ticaret Dengesi (Haziran) -838.2 milyar ¥ -35.8 milyar ¥

BoJ Toplanti Tutanaklari - -

21.07.2020 ABD Chicago Fed Ulusal Aktivite Endeksi(Haziran) 2.61 --
Japonya TUFE (Haziran, y-y) %0.1 %0.1

22.07.2020 ABD Konut Fiyat Endeksi (Mayis, a-a) %0.2 --
ikinci El Konut Satiglari (Haziran, a-a) -%9.7 %24.7

Japonya imalat PMI (Temmuz) 40.1 39.5

Hizmet PMI (Temmuz) 45 --

23.07.2020 Tiirkiye TCMB Toplantisi ve Faiz Karari %8.25 --
Tuketici Glven Endeksi (Temmuz) 62.6 --

ABD Haftalik igsizlik Maag Basvurulari 1.3 milyon kisi 1.3 milyon kisi

Kansas Fed imalat Endeksi (Temmuz) 2 =

Euro Bolgesi  Tuketici Gliven Endeksi (Temmuz) -14.7 -12

Almanya Tiiketici GUven Endeksi (Agustos) -9.6 -5

Fransa is Diinyasi Giiven Endeksi (Temmuz) 77 85

24.07.2020 ABD imalat PMI (Temmuz) 49.8 51.5
Hizmet PMI (Temmuz) 47.9 51

Yeni Konut Satislari (Haziran, a-a) %16.6 %3.6

Euro Bolgesi  imalat PMI (Temmuz) 47.4 50

Hizmet PMI (Temmuz) 48.3 51

ingiltere Perakende Satislar (Haziran, y-y) -%13.1 -%6.2

Tulketici Glven Endeksi (Temmuz) -30 -26

imalat PMI (Temmuz) 50.1 51.3

Hizmet PMI (Temmuz) 47.1 51.3

Almanya imalat PMI (Temmuz) 45.2 48

Hizmet PMI (Temmuz) 47.3 50.5

Fransa imalat PMI (Temmuz) 52.3 53.2

Hizmet PMI (Temmuz) 50.7 52.3

italya Tuketici GlUven Endeksi (Temmuz) 100.6 103.8

is Diinyasi Giliven Endeksi (Temmuz) 79.8 85.5
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Kaynak: OSD, VakifBank
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni
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Kaynak:TCMB

TCMB Faiz Oranlari
Gecelik Borg Verme (9.75)
Gecelik Borg Alma (6.75)

——— 1 Hafta Vadeli Repo ihale (8.25)
—— GLP Borg Verme (11.25)

Kaynak: TCMB
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

. I Sanayi Uretim Kapasite
Fi GSYH (Ca.r ; GSYH Biytme Orani igsizlik Orani EndelZsi (y-y, %) KuIIan‘:m Orani
iyatlarla, milyon (zincirlenmis hacim . L
TL) e 0 (%) (takvim etkisinden (%)
arindiriimig)
2018 3,724,388 2.8 11.0 1.3 76.8
2019 4,280,381 0.88 13.7 -0.5 75.9
Son Yayimlanan 1,071,098 (2020 C1) 4.5 (2020 ¢1) 12.8 (Nisan) -19.9 (Mayis) 66 (Haziran)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2018 20.30 19.53 33.64
2019 11.84 9.81 7.36
2020 (Haziran) 12.62 11.64 6.17

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 EmieTen TCMB Briit Doviz Rezervleri

(Milyon $)
2018 512,524 1,940,589 1,988,304 123,370 71,980
2019 712,833 2,457,543 2,575,195 145,007 81,240
Son Yayimlanan
(10.07.2020) 1,107,567 3,031,765 3,158,896 210,885 49,611
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo TRLIBOR O/N
2018 22.50 25.50 24.00 24.38
2019 10.50 13.50 12.00 10.49
SHOVEYIERED 6.75 9.75 8.25 7.6624

(20.07.2020)
Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2018 -20.7 231.1 177.2 -53.9
2019 8.7 210.3 180.9 -29.4
Son Yayimlanan -3.8 (Mayis) 13.4 (Mayis) 9.97 (Mayis) -3.4 (Mayis 2020)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2018 586.1 480.9 507.1
2019 755.0 573.7 693.2
Son Yayimlanan 983.9 (Haziran 2020) 657.3 (Haziran 2020) 782.2 (C1 2020)
Biitce Giderleri Biitce Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Digi Denge
2018 (Haziran) 51.5 77.2 -25.6 -23.2
2019 (Haziran) 67.5 55.5 -12.1 7.7
2020 (Haziran) 85.6 66.3 -19.4 -13.1
Rasyolar ( %)
Biitge Acig1/GSYH Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
2.64 (G1) 35.1(¢1) 0.2 (¢1)



VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yeriniz

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Midar cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 80
Fatma Ozlem Kanbur Mudiir Yardimcisi fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0216-724 30 83
Naime Dogan Erig Mudiir Yardimcisi naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0216-724 30 82
Bilge Pekgaglayan Mudiir Yardimcisi bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0216-724 30 84
Sinem Ulusoy Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0216-724 30 86
Seval Celik Yetkili Yardimcisi seval.celik@vakifbank.com.tr 0216-724 30 89
Selin Mumcu Uzman Yardimcisi selin.mumcu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 88

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmigstir.
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.
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