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Koronaviriis (Kovid-19), Piyasaya etkileri ve Gelecek doneme iligskin beklentiler

Cin’de ortaya ¢ikan ve Cin basta olmak lizere bir¢ok iilke lizerinde olumsuz etki yaratan kovid-19’a iliskin endiseler
yerini korkuya birakti. Viriisiin basta Avrupa llkeleri olmak iizere tiim diinya (lkelerine yayilmasi (izerine Diinya
Saglik Orgiitii’niin (WHO) ‘pandemi’ ilan etmesi, iilkelerin aldigi ‘yurtdisi seyahat yasadr’ gibi ciddi kisitlama ve
onlemler risk alma istahindaki diisiisle birlikte basta biiyiik diinya ekonomilerindeki borsalar olmak (izere
piyasalardaki sert satislari tetikledi. Bu durumun geg¢mis dénemde yasanan krizlere benzememesi ve hala ne
zaman bitecegine iliskin belirsizliklerin devam etmesi, yasanan mevcut durumu daha 6zel bir hale getiriyor. Bu
haftaki raporumuzda koronaviriis kaynakli endiselerin piyasalara ve uzun dénemde ise iilke ekonomilerine nasil
yansiyabilecedini ele alacagiz.
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Koronaviriisiin ekonomik etkilerinin, virisiin hizla diinya llkelerine yayilmasindan hemen 6nce yalnizca Cin
ekonomisi ile sinirli kalacagi ve kiresel ekonomi tizerinde bu denli bir etki yaratmayacagi konusulmaktaydi.
Koronavirisiin ginliik vaka sayisini gosteren grafikten de gorildigi gibi s6z konusu virtisiin 2003’te yine Cin’de
gorilen SARS virlsi benzeri olmamasi, bulasiciiginin yiiksek olmasi ve kulugka siliresinin olmamasi nedeniyle
hizla tim dinya dlkelerine yayildig1 gorilmekte. Virtsin yapisal farkliliklari nedeniyle hizla yayildigi ve 6nlemler
alinsa dahi etkilerinin uzun strdigi dikkat cekerken, Cin’in vaka sayisindaki artisin yavasladigi ancak diger diinya
Ulkelerinde bu siirecin heniiz tamamlanmadigi goraliiyor. 19 Mart itibariyle Cin’de yeni vaka acgiklanmazken,
italya, Almanya gibi Avrupa iilkelerinin yani sira ABD gibi kapitalist {ilkelerdeki vaka sayisindaki zirve noktasinin
henliz gériilmemis olmasina karsin, basta diinya borsalari olmak lizere finansal gostergelerde ciddi kayiplar
kaydedilmesi dikkat ¢ekiyor. Cin’in ABD’den sonra diinyanin en blylik ekonomisi olmasinin yani sira diinya
ticaretindeki yeri, kiiresel piyasalarda virtise bagl risk algisini artirdi ve ilk hizli tepki finans piyasalarinda gorald.

Ekonomik giliven endeksleri, satin alma yoneticileri endeksi vb. ekonomik veriler, gecikmeli agiklanmasindan
dolayi, ilk etkiyi gormemiz agisindan saglikh degildir. Bilindigi Gizere, piyasalarda herhangi bir gelisme sonucu her
zaman ilk tepkiyi veren borsalardir. Ekonomik verilerle yorum yapmak ya da tahminde bulunmak, literatiirde
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arabayi dikiz aynasindan bakarak yénetmeye benzetilmektedir. Oniimiizdeki dénemde viriis etkisinin en dibi
nerede gérecegini anlamak icin finansal gostergelerin yakindan takip edilmesi gerektigini diisiiniyoruz.

Bu kapsamda bu haftaki raporumuzda kiiresel piyasalarin nabzi olarak degerlendirilen ve en gok takip edilen
finansal gostergeler Gizerinden analizler yapilacaktir.

1- Kiresel borsalarda viriis kaynakh neler yasandi?

Koronaviriisuin hizla diinya Ulkelerine yayillmasi, alinan dnlemlerin yetersiz kalmasi, diinya genelinde vaka ve 6lu
sayisinin hizla artmasi finans piyasalarindaki satis dalgasini hizlandirdi. Virtsin kiresel finans piyasasina
yansimasinin en iyi gostergesi olarak S&P 500 endeksi ve VIX korku endeksindeki sert hareketleri ele alacagiz.
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S&P 500 endeksinde yasanan gelismeler piyasada 2008 Mortgage krizi donemine benzetiliyor. Hatirlanacagi
Uzere, 2008 Mortgage krizi sert bir talep yavaslamasina yol agmis, ABD ve diger ulke ekonomileri Gzerinde
zincirleme bir etki yaratmisti. Kriz sonrasi donem, basta ABD Merkez Bankasi Fed olmak tzere gelismis Ulke
merkez bankalarinin para politikalarinda yaptigi degisikliklerle ¢6ziilmusti. Ancak S&P 500 ve tiirev piyasasi olan
VIX endeksinin karsilastinldigi grafige (Grafik.1) bakildiginda, su anki satislarin 2008 krizinde ortaya ¢ikan satislara
oranla daha sert oldugu goriilmektedir. S6z konusu satislar gegmiste tecriibe edilen kriz doénemleri
disunuldiginde dogal karsilanabilir. Ancak icinde bulundugumuz dénemin bazi agilardan farkhlik gosterdigini
goz ardi etmemek lazim. Tarihte ilk defa goriinlim, ekonomik aktivitede yavaslamaya degil, “ani ve sert bir durug”
a (sudden stop) yol agmistir.

S&P 500 endeksinde o6zellikle son 10 glindur defalarca devreye giren ‘devre kesici’ uygulamasi piyasalarda
endiselerin artirmasina neden olurken, Fed tarafindan alinan dénlemlerin borsalara kisa soluklu destek sagladigi
gorultuyor. Endeksteki diislisiin nerede duracagi ise en g¢ok tartisilan konu. Bu kapsamda, S&P 500 endeksinin kriz
sonrasi hareketi incelendiginde, endeksin Temmuz 2008'den Mart 2009’a en tepeden en dip seviyeye geldigi 9
ayhk dénemde %50’nin Uzerinde diistis kaydettigi, ancak koronaviris etkisiyle yasanan gerilemenin 45 glinlik
kisa bir dénemde dahi %30’lara ulastigi goriiliiyor. Ote yandan diinya borsalarindaki sert kayiplar devam ederken,
risk algisini gosteren ve korku endeksi olarak adlandirilan VIX endeksi de hizli sekilde yukseldi. VIX korku
endeksinin gecmis dénemlerdeki hareketlerine bakildiginda, 30 kritik degerinin Gzerine giktig andan itibaren gok
sert yikselisler kaydettigi ve ayni sekilde bu seviyenin altina indiginde diizelmenin de genel olarak ayni hizda
gerceklestigi dikkat cekmekte. Virlisiin diinyada hizla yayildigi ve ekonomik etkilerin beklenenin oldukga lizerinde
olacagi yoniindeki haberlerin ardindan ise, 24 Subat itibariyle hizla yiikselmeye baslayan VIX endeksi 16 Mart
2020 giinii, 82.7'ye kadar yikseldi. Endeksteki bu artis 24 Subat itibariyle kaydedilen endeks degerine gore
%230.4’luk bir artis oldugu anlamina geliyor. VIX endeksi heniiz 2008 krizinde gérdigl tepe seviyesi olan 89
seviyesini kirmadi ancak endeksteki yikselisin hizi goz 6nline alindiginda endeksin éniimizdeki dénemlerde 89
kritik seviyesini asacagli muhtemel gériintiyor. Tarihsel olarak bakildiginda s6z konusu artis orani ve seviye 2008
kriz donemine yakin. Bu durum, piyasalarin viris kaynakl endiselerinin oldukga yuksek olduguna isaret ediyor.
VIX endeksinin 5,10 ve 21 haftalik hareketli ortalamalari ile gosterilen grafikten de gorildGgl lzere, gegmis
doénemlerde endeksin 6zellikle 5 ve 10 haftalik hareketli ortalamalarinin yoni terse dénmeden yiikselisini
durdurmadig goraluyor. Bu kapsamda, egilimlerin hareketinin daha anlamli oldugunu séylemek mimkinden,
VIX'in son hareketleri incelendiginde endeksteki yikselisin devam edecegi hatta daha da hizlanabilecegi
soylenebilir. S&P 500 endeksindeki kayiplarin 2008 krizindekinin aksine daha kisa bir dénemde gerceklesmesiyle
VIX endeksindeki degisimiler birlikte degerlendirildiginde, kriz donemindeki tepe noktasinin dahi {izerinde olan
VIX endeksinin borsadaki satislarin devam edecegine isaret ettigi sdylenebilir. Dinya ekonomisi tarihinde ilk defa
bir krizin , ekonomik ya da savas nedeniyle degil bir ‘viris’ nedeniyle ortaya ¢ikmasi ve piyasalarin bu duruma
gecmis donemde yasanan krizlerin aksine hizli ve sert tepki vermesi de bu durumu desteklemektedir. Yukarida
da bahsettigimiz Uzere (Grafik.1), diinyanin en biyik ekonomisi olan ABD’deki vaka sayisinin, virlisiin yapisi
kapsaminda, heniiz zirve noktasina erismemis olmasi da bir diger risk unsuru. Virts yayilliminin ilk dénemlerinde
dahi bu denli sert tepki veren borsalardaki satisin 6nimuzdeki donemde de kayiplarini siirdiirecegi kanisindayiz.
S6z konusu dislisii 2008 kriz dénemindeki rakamlarla simiile edecek olursak, 2008 kriz doneminde en tepe
noktasindan dip seviyesine kadar olan %30’luk diisisiin 45 glinde gergeklesmis oldugu gbz oniinde
bulundurulursa, S&P 500 endeksinin 2,000 seviyelerini goérmesi ihtimalinin ylksek oldugu acgikca
gorilebilecekken, endeksin s6z konusu seviyeyi kirmasi ve kaybin %50’lere ulagsmasi halinde endeksin 1,500
seviyelerine kadar gerilemesi miimkin olabilecektir.

Basta Fed olmak Uzere pek ¢ok lilke merkez bankasi tarafindan, 2008 kriz doneminde piyasalari rahatlatmak igin
uygulanan para politikalarina benzer adimlar atilmaya devam ediyor. Fed, ECB (Avrupa Merkez Bankasi) gibi
bliyik merkez bankalarin yani sira gelismekte olan llke ekonomi merkez bankalari da piyasaya likidite saglayan
politikalar acikliyor. Ancak agiklanan politikalara piyasalarin olumlu tepkisinin sinirli kaldigi ve borsalardaki
satislarin bu ufak molanin ardindan yeniden devam ettigi goriilmekte. Bu durum, durma noktasina gelen
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ekonomik aktiviteyi canlandirmak igin, para politikalarinin yani sira maliye politikalariyla da ekonominin
desteklenmesi gerektigi yontindeki gorusleri artiriyor.

2- Rezerv Para Dolar’da neler oldu?
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Kaynak: Bloomberg

Kiiresel piyasalarda gegmiste yasanan resesyon dénemlerinde dolarin giliclenmesi defalarca tecriibe edilmistir.
Dinyada ilk kez, piyasalarda, bir ‘virtis’ kaynakli artan endiseler ve resesyon riski dolardaki gliclenmeyi yeniden
test etmistir. Virtis kaynakl artan endiselerle finans piyasasindaki ciddi bozulmalar sonrasinda, diinya ticaretinde
en c¢ok kullanilan ABD dolari basta gelismis tlke para birimleri olmak izere hemen hemen tiim diinya (lkeleri
para birimi karsisinda ciddi oranda deger kazanmistir. Sterlin, dolar karsisinda tarihinin en diisiik seviyesine
gerilerken, gelismekte olan llke para birimleri karsisinda ciddi artislar kaydedilmistir. Diinya ticaretinde dolarin
borglanma amagli kullanilmasi ve cari donem itibariyle diinya Ulkelerinin borglanmasinin %60’in izerinde dolar
Gzerinden olmasi dolardaki giiclenmeyi hizlandirmistir. Ayrica burada dikkat edilmesi gereken en 6nemli
paradokslardan biri ise yillik toplam diinya ekonomisinin 85 trilyon dolarlik biyikligiinde olmasi ve ABD’nin
bunun %20’sini olusturmasina karsin, ABD dolarinin diinya rezervlerinin payinin %60’in Gzerinde olmasidir. Bu
yuzden, ABD ekonomisinde izlenen para politikasi tiim dinya ekonomileri Uzerinde dolayli bir sekilde etki
yaratmaktadir. Dinyada alinan spekiilatif pozisyonlarda da ABD dolarinin agirhg goz o6niine alindiginda,
yatirimcilarin kaldiragh islemler yoluyla varlik alimlarina gitmesi varlik fiyatlarinda balonlara yol agmakta ve su
gunlerde gérdugumiiz gibi bir panik hali yasandiginda, satislarda yiiksek kaldiraglar sayesinde elde edilmis olan
yuksek varlik fiyatlarinin nakde dénme ¢abasi nakit sikisikligina yol acarak ABD dolarina talebi artirmaktadir. S6z
konusu durum dolarin hizli degerlenmesinin temel sebeplerinden biridir. Borsalarda ve kaldiragh islemlerde
nakde dénme ¢abasinin dolar tizerinden olmasinin disinda, diinyada toplam borgluluk oranlarinin tarihi en yiksek
seviyeye gelmis olmasidir. Dinyada toplam borgluluk oraninin, toplam diinya gayri safi milli hasilasinin yaklasik 3
katina, 270 trilyon dolara ulagsmasidir. Borglulugun bu kadar yiiksek oldugu bir ortamda, dolara olan talebin
artmasinda tahvil ve bono piyasalarinda olusan risk alma istahindaki duististen de kaynaklandigini gériiyoruz. Tim

bunlarin disinda aslinda su anda en biiyiik sorunlardan bir digeri ise kredi piyasasinda yasanan nakit sikisikhiginin
yarattigl dolar talebidir. Daha 6nce dusiik faizli likit bir borglanma piyasasi varken, krizle beraber olusan vade

uyusmazhgl ve nakit dengesizligi yatirimcilarin birbirlerine bor¢ vermede isteksizlige neden olmaktadir. Uzun
suredir buyiyen borgluluk oranlarinin da etkisiyle piyasada credit crunch olarak adlandirilan durumun ortaya
¢ikmasinin da, nakit dolar talebini artiran asil durum oldugunu hatirlatalim.

Dolardaki yiikselisin diinya Ulkelerinin dolar cinsi borglanmasinin artmasindan dolayi zaten uzun zamandir devam
ettigi goz onlinde bulundurulursa, koronaviriis endiseleriyle yasanan artisin sinirli kaldigi séylenebilir. Eger dolar
zaten birkag yildir deger kazanmaya devam ediyor olmasaydi viriis kaynakli deger kazanci ¢ok daha yliksek
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oranlara olabilirdi. Yasanan tiim bu gelismeler, dolarin rezerv para olmasi konusundaki sikintilarin diinya
ekonomilerinde yeniden tartisiimasina neden olmaktadir. Her ne kadar bir para biriminin deger kazanmasi
ozellikle gelismekte olan (lkeler agisindan olumlu bir gelisme olarak algilansa da bu durumun ABD ekonomisine
zarar verdigi bir gercektir. Dolarin yukarida da belirttigimiz gibi lilke ekonomisinin oldukga Uzerinde bir
blyklikte rezerv para birimi olmasi, yasanan tiim resesyon donemlerinde de gérildigu gibi borsalara gelen
satislarla beraber dolara talebin artmasi ve dolarin degerlenmesinin, diger diinya ekonomileri ve piyasalarda
olumsuz bir durum yaratmasi nedeniyle, dolarin rezerv para olarak kullanilmasinin diinya tlkeleri tarafindan
sorgulanmasinin arttigi goériilmistii. Oniimizdeki dénemde viriis kaynakl olusan endiselerin son bulmasi ve
herseyin normalle donmesiyle beraber merkez bankalarinin sagladigi tesviklerle olusan yliksek dolar likiditesi
nedeniyle dolarin risk alma istahinin tersine dénmesi ve dolarin tekrar deger kaybetmeye baslamasi bekleniyor.
Bu kapsamda, Fed’in koronaviriis dnlemleri kapsaminda piyasaya sagladigi likidite ile dolarin deger kaybetmesi
ve son yasanan likidite sikintisi sonrasinda ulkelerin diinya ticaretinde kendi para birimlerini kullanma gabasi,
dolarin rezerv para olmaktan ¢ikmasina neden olabilecektir.

Peki, ABD dolari diinya ticaretinde nasil rezerv para haline geldi?

Dolar, 1944 yilinda Bretton Woods’da toplanan ve IMF ile Diinya Bankasinin kurulusuna onderlik eden
toplantida kabul edilen yeni para sistemi sonrasinda, altina konvertibilitesi olan tek para olarak kalmistir.
Dolarin altin karsiligi 35 Dolar=1 Ons altin denkligiyle agiklanmis ve bdylece ABD Dolari altin karsiligi
basilmaya devam etmistir. Diger diinya lkelerinin yavas yavas altin karsiligini terk etmelerine karsin dolarin
altin karsiliginda basilmaya devam etmesi, dolarin diinya ¢apinda kabul edilmesini saglamistir. Ve zamanla
diger diinya ekonomileri paralari icin dolar karsisinda agikladiklari kur Gzerinden dolayli konvertibiliteye
sahip hale gelmislerdir. Tim bunlarin meydana gelmesinde, ABD ekonomisinin, diinya ekonomisindeki
blyuklGgl, dinya ticaret hacmindeki yeri, kiiresel finans sistemindeki 6nemi de dolarin altinla olan iliskisi
kadar etkili olmustur. Ayrica, dolarin diinya ticaretinde en ¢ok kabul géren para birimi olmasindan dolay,
kiiresel merkez bankalari rezerv olarak altinin yaninda dolar da tutmaktadirlar. Ote yandan bu durum, en
onemli iki emtia olan petrol ve altinin da fiyatlanmasinda kullanilmaktadir. Dolarin altin karsihginda basiliyor
olmasi, dolarin altinla fiyatlanmasinin dogal sonucu olurken, petroliin dolarla fiyatlanmasi ise ge¢cmis
dénemde ABD’nin kérfezde ingiltere {izerinde sagladigi Gistiinlikten kaynaklanmaktadir.
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3- ABD tahvilleri arasindaki spread neyin gostergesi?

45 Grafik.5 —— ABD 2 yillik tahvil

4 —— ABD 10 yillik tahvil
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Kaynak: Bloomberg

Ote yandan, piyasalarda resesyon algisini 6lgen diger bir parametre olan ABD 2 ve 10 yillik faizlerinin tahvil getiri
farklari da yakindan takip edilmeye devam ediyor. Piyasalar, merkez bankalarinin faizlerle ilgili 6ngordilerini en iyi
tahvil getirileri ve bu getirilerin egimlerinden takip ederler. Merkez bankalari geleneksel gosterge olarak
adlandirilan kisa vadeli faiz oranlarini belirler ve bunun yaninda yaptigi ve uyguladigi s6zIU ve parasal politika
araglariyla da uzun vadeli faizlerle ilgili yon belirler. Uzun vadeli faiz oranlarini belirleyen ise merkez
bankalarindan gelen yonlendirmeler sonucunda hareket eden piyasa oyuncularidir. Bu fiyatlamalar, piyasa
oyuncularinin dnimiizdeki dénemdeki ekonomik beklentileri agisindan énemlidir. Bu agidan piyasalarin gésterge
olarak takip ettigi ABD 2 ve 10 yillik getiri egrisinin egimi oldukca 6nem arz eder. 2019 yili itibariyle ABD tahvil
getiri egrisi pozitif eg§imden giderek yataylasarak ekonominin yavasladigi sinyalini vermeye baslamistir. Bunu
goren FED duruma midahale ederek Temmuz ayinda baslamak lzere l¢ kez kademeli olarak faiz indirimine
gitmis ve bunun sonucunda ABD de faizler tekrar yliksek olmasa da pozitif egime ge¢misti. Bu durum ekonominin
en azindan saglikh olmaya basladigina isaret ediyordu. Maalesef 2020 Subat ayi itibariyle baslayan virls
endiseleriyle birlikte borsalara gelen sert satiglar 2 ve 10 yillik getirilerin hizla asagi ¢ekilmesine neden olmus ve
getiri egrisi 6nimuizdeki dénemde ABD ekonomisinin resesyona girecegin beklentisinin satin alindigini
gostermeye baslamistir. Fed’in bu duruma hizli bir sekilde miidahale ederek gectigimiz haftalarda gérdigimiz
Uzere faiz oranlarini hizla %1.75'ten %0’a ¢ektigi, bunun yaninda parasal genisleme, ticari senet (commercial
paper) ve diger fonlama araglarini da devreye sokarak blylk bir parasal likidite saglamasi ile piyasalari
rahatlamaya calistig1 goriltiyor. Benzer 6nlemler ECB basta olmak tzere diger gelismis tlke merkez bankalari
tarafindan da uygulanmistir. Halihazirda 2008 den bu yana gorilen en biiylk parasal genisleme ile karsi
karsiyayiz. Alinan tim onlemler sonrasinda ABD tahvil getirisinin hala diisiik seviyede olmasina karsin tekrar
pozitife donmesi, piyasalarin viriis kaynakh endiselerle ekonomide yasanacak resesyonu kisa siirede atlatacagi
duslincesinde olduklarina isaret etmektedir. Ancak maalesef yukarida da bahsettigimiz lzere, ekonomik
aktivitedeki ani durus gibi tarihte gértilmemis bir olguyla karsi karsiya olmamiz, para politikalarinin boyle 6zel bir
durumda tek basina yeterli olmayacagl ve diinya hiklimetleri tarafindan aciklanan maliye politikalarinin
etkilerinin gecikmeli olacagl ve maalesef virlis nedeniyle insanlarin evlerine kapandigi bir ortamda ekonomik
aktivitenin bu virlis korkusunun tamamen ortadan kalkmadan ge¢mis donemdeki seviyelere gelmesinin imkansiz
olmasi, su an i¢in bir miktar pozitif seyreden getiri egrisinin tekrar yatay ve sonrasinda yeniden negatife donme
durumunu olusturabilir. Boyle bir durumda gelismis merkez bankalarinin faiz oranlarinin %0 seviyesinde gelmis
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oldugunu g6z oniline aldigimizda yapabilecekleri seylerin yalniz daha fazla likidite saglayacak araglari
kullanmasindan artirmasinin sinirli kalacagi géruliiyor. Bundan dolayi helikopter para olarak adlandirilan ABD’de

insanlarin direk cebine para koyulmasi gibi alinmasi muhtemel énlemlerin de alinmasi gerektigi beklentisini
yukseltmektedir.

4- Ve Altin...

Grafik.6 Altin ($/ons) ——55 haftalik har.ort
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Cin’de Uretim yapan firmalarin virls dolayisiyla kapal kalmasinin tedarik zincirini karmasaya stirtiklemesi sonucu,
bir siire sert disisler yasanmasinin ardindan toparlanmaya baslayan emtia piyasalari yeniden diismeye basladi.
Normal sartlarda, emtia piyasasinda glivenli liman olarak adlandirilan altin ile borsalar ters yonli ¢alismaktadir.
Buna gore, risk alma istahi arttik¢a varlik alimlarinin cogalmasiyla borsalarda yikselis yasanirken, altin fiyatlarinda
dusls gorilar. Buna karsin, risk alma istahi azaldikga piyasalarin glivenli liman arayisina girmeleri sebebiyle altin
fiyatlarinda yukselme goralir, varlik ahmlari azalir ve borsada dustsler izlenir. Gegmiste yasanan kriz dénemleri
incelendiginde de, borsalarda sert satislar goriliirken, glivenli liman olan altinda da sert satislar geldigi
gorilmistir. Ornegin en son 2008 krizinde de goriildiigii gibi borsalara gelen satislarla birlikte altinda da sert
satislar oldugu ama altina gelen satisin gérece daha dislk kaldig1 gérilmustiir. Ayni durumun su anda da gegerli
oldugunu disinidyoruz. Subat ayinin sonunda baslayan satislarla borsada %30’a yakin bir diists goruliirken,
altindaki gerileme %14 civarindadir. Kisa vadede degerlendirecek olursak, piyasalar Gizerindeki baski resesyon
endisesi ile altina bir sire daha satis getirebilir. 55 haftalik hareketli ortalama (Grafik.6) dikkate alindiginda altin,
1,440 dolar/ons kritik seviyesinin altina inmesi halinde 1,360 dolar/ons seviyesine kadar gerileyebilir.

Guvenli liman olarak adlandirilan altinda goriilen satisin temel sebebi olarak, piyasa oyuncularinin uzun siredir
tirev piyasalarda kaldiragl islemler yapmasi sayesinde borsanin, 2008’den sonra tarihin en uzun siireli rallisini
yaptigi yiksek seviyelerden sert satis ile gerilemesinden kaynaklandigini séyleyebiliriz. Bu durumun ise bol likidite
sebebiyle varlik fiyatlarinin artmasi ve borsanin yikselmesi yoniindedir. Risk alma istahinin yiksek oldugu
dénemde, piyasa oyunculari ellerindeki paranin 50-100 kati kadar pozisyon alabilir ve bu durum hisse senetleri

yukseldigi slrece kiguk deger koyarak yilksek varlik fiyatina ulasmalarina neden olabilmektedir. Ancak son

haftalarda da gordigiimiz Gzere altindaki satista piyasa oyuncularinin teminat kapatmak igin likite donme ¢abasi
dikkat cekmektedir.
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Altin, normal sartlarda faizle de ‘ters’ yonlu ¢alisan bir piyasaya sahiptir ve merkez bankalari faiz indirimine
gittikge altinda yikselis gorulmesi beklenir. Ancak icinde bulundugumuz ortamda, faizler diigserken altinin
fiyatinin da gerilemesi soru isareti yaratan bir etkendir. Faizler diiserken, altin fiyatlarinin da gerilemesinin sebebi
diinya ekonomilerinin bliyime trendinde pozitif seyrettigi, borsa ve risk alma istahinin yiiksek oldugu dénemde
piyasalarin diger yatirim araglarini tercih etmesinden kaynaklanmaktadir. VIOP ve kaldiragh islemler sebebiyle
piyasalar, eldeki araglarla kredili islemler yaparak biiyiik pozisyon alabilirler. Faizlerin distugu ortamda sirketlerin
kendi hisseleri ile ilgili yaptigi alimlarin da etkisiyle borsadaki ralli, ABD tarihinde goriilen en uzun sureli ralli
olmustur. Bu sebeple iginde bulundugumuz dénemde, diizeltme beklentilerine karsin borsa rekor tazelemistir.
Ote yandan, borsa ve altinin ters yonlii calisan piyasalar oldugunu daha énce belirtmistik. 2019’da borsa
yukseldikge glvenli liman alimina yénelimin artip altin fiyatlarinin da yikseldigi dikkat cekicidir. Bu durum,
parasal genisleme ile birlikte ele alindiginda islerin artik balon seviyesine dogru ilerlemesi kaginilmazdi.
Koronaviris salgini ve petrol fiyat savasinin etkisi ve gelen sert satiglar, piyasalarda kaldiragli islem yapan birgok
yatirimcinin teminat yatirma zorunlulugunu artirmis ve likidite ihtiyaci sebebiyle altina satis getirmistir. Bu
sebeple, borsalara gelen satis, altinda da satisa yol agmistir.

Buna ragmen, altinin hala glvenli liman 6zelligini korudugunu soyleyebiliriz. Piyasalardaki mevcut beklentiler ve
algiya ragmen Subat ayi baslarinda altin fiyatlarinin artacagini belirtmistik. Keza, 2014’te yasanan disls
sonrasinda yaklasik bes yillik bir siire ile yatay seyreden altin 2019’da yapilan faiz indirimleri sonrasinda en ¢ok
kazandiran emtia oldu. Gegtigimiz yil altin fiyatlarinda yasanan yikselisin temelinde, faizlerin dislik kalacagi ve
likiditenin ¢ekilmeyecegi beklentisi hakimdi. Yilbasinda deger kazanan altin, Ocak ve Subat aylari boyunca da
kazancini stirdlird(i. Koronaviris salgininin yarattigi resesyon beklentisi nedeniyle borsalara gelen sert satislar,
altinda da gorildu. Altin, 1,700 dolar/ons seviyesinden 1,460 dolar/ons seviyesine geriledi. Bu diists, yatirnmcinin
beklemedigi bir 6ngoéri olmakla birlikte tahminler altinin 1,800 dolar/ons seviyelerini gorebilecegi yoniindeydi.
Altindaki disislin sebebi, diger yatirim araglarindan farkli olarak getiri saglayici yoniinden ziyade givenli liman
ozelliginin 6n plana ¢ikmasidir.

Ozetle, altin fiyatlarindaki gerilemenin en biiyiik sebebi, kontrolsiiz kaldirag islemlerinin yarattig sanal zenginligin
etkisiyle, ihtiya¢ duyulan nakite ulagsmak icin yatirimcilar tarafindan yapilan sert satislardan kaynaklanmaktadir.
Merkez bankalari bu dénemde daha fazla para basma ihtiyaci duyabilir. izlenen bu politika sonucu daha fazla
likiditenin oldugu ortamda, altin tarihi rekor seviyelere yiikselebilir. Ote yandan, hersey normale déndigiinde,
ABD dahil tim merkez bankalari faiz oranlarini %0 ya da %0’a yakin seviyede tuttugu bir ortamda, piyasaya 2008
krizinde dahi saglananin 6tesinde likit saglanmis olacak ve bu durum altinin gelecekteki hizli artisina temel
olusturacak. Mevcut dénemde altina gelen satigin altin alimi igin gegici bir firsat oldugunu belirtmek gerekiyor.
Tim bu gelismeler, daha 6nceki haftaliklarimizda da belirttigimiz, 6nimuzdeki donemde altinin 2000 seviyesinin
Ustuni test etme beklentimizi gliclendirmektedir.

Sonug olarak;

2020 yil baslarinda ortaya ¢ikan virlisiin zamanla yayildigi Gilke sayisinin artmasi, diinya genelinde vaka ve 6lim
sayisinin artis géstermesi ve tiim bunlarin sonucunda ilkeler tarafindan alinan 6énlemler kapsaminda ekonomik
aktivitenin durma noktasina geldigi bir dénemden gegiyoruz. Salgina iliskin heniiz agi gelistirilememesi ve buna
yonelik ¢ozimin uzun slirecegi haberleri piyasalarda endise yaratiyor. Salginin hizla yayilmasi finansal piyasalar
ve emtia piyasalarinda oynakliga sebep oluyor. Borsada yasanan kayiplar gegmiste tecriibe edilen kriz dénemleri
duslntldiginde dogal karsilanabilir. Ancak icinde bulundugumuz dénemin bazi agilardan farklilik gésterdigini
disunirsek, tarihte ilk defa goriinim, ekonomik aktivitede yavaslamaya degil, “ani ve sert bir durus” a (sudden
stop) yol agmistir. Bu ani durus karsisinda analistlerin genel goriisii para politikasinin belli bir noktadan sonra
yeterli olmayacagi ve maliye politikasi kullanma zorunlulugunun ortaya ¢ikacagi yonindedir. Fed’in politika faizini
%0 seviyesine ¢ekmesi, ABD Baskani Trump’in 1 trilyon dolarhk tesvik paketi agiklamasi gibi 6nlemlere ragmen
panik ortami ve satis algisi devam ederken, heniiz koronaviriis ortaminda en kotli senaryonun gerceklesmemis
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olmasi, yani diinyanin en biiyiik ekonomisi ABD’de koronaviriis vaka sayisinin heniiz tepe seviyesine ulasmamasi,
satiglarin siirecegine isaret ediyor. ABD’de saglik sektoriinlin yetersizligi de pandeminin tlkedeki ¢zimiine iligkin
endise yaratiyor. Ote yandan, viriise iliskin etkiler tamamen sona erdiginde, herseyin eskisi gibi olmayacagi da
unutulmamalidir. 1989°da Berlin duvarinin yikilmasindan sonra baslayan ve ticaret savasi tartismalariyla
sorgulanan globallesme riizgarinin bitecegi endisesinin diinya genelinde giderek hakim oldugunu soyleyebiliriz.
Koronaviris salgininin etkilerini gdsterdigi bir bagka alan ise tedarik zinciri olarak kargimiza g¢ikmaktadir. Yeni yil
tatilinden sonra Cin’in pek ¢ok bodlgesinde fabrikalarin Gretime geri dénmemesi, sinirlarini kapatmasi ve diger
Ulkelerin sinirlarini Cin’e kapatmasi, basta imalat sektori olmak Uzere kiresel boyutta tedarik zincirinde
aksamalara yol agmistir. 2019 yili boyunca ticaret savasi endiseleriyle hareket eden piyasalar, bugtin gergek bir
ticaret aksakhg ile fiyatlaniyor. Diinya genelinde pek ¢ok firma Uretimlerini ve ara mal tedarikini Cin yerine
Tirkiye, Filipinler gibi baska gelismekte olan Ulkelere kaydirmayi disindiGgind agikladi. Tedarik zincirinde
meydana gelebilecek boyle bir yer degisikligi, hem Cin’i hem de tedarik zincirinde 6nemli yere sahip olan Giiney
Kore, Japonya ve Tayvan gibi diger tlkeleri de zor durumda birakiyor. Ote yandan, viriisiin olusturdugu etkiler
sebebiyle, Cin’in ABD’den tarim drunleri alim taahhidini yerine getiremeyecegi endiseleri yukselirken,
tekrardan ticaret savaslarinin baslayabilecegi algisi yikseliyor. Bu kapsamda degerlendirilirse, koronaviris (kovid-
19) “klresellesme” ve “global” gibi diinyada olduk¢a uzun stredir yer edinmis kavramlarin ¢okiisi igin son givi
olarak goriniyor.

Virtsiin yarattigi etki ve yayilma hizi, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin yani sira OECD ve Diinya
Bankasi’'nin kiiresel biiyime tahminlerinde asagi yonli revizelere neden olmustur. Bu durumda tabi ki mevcut
donemde ekonomik aktivitede kiresel bazda yasanan ‘ani durus’ un gegmiste tecriibe edilen kiresel krizlerin
aksine bir ‘viris’ nedeniyle yasanmasi en bilylik etken. Yasanan benzersiz bu durum goézoniinde
bulunduruldugunda, finansal piyasalarda yasanan sert satislarin ekonomik verilere gecikmeli yansiyacagini ve
muhtemelen hem biiyiime hem de igsizlik oranlarinda 2008 krizinde gorilen seviyelerden daha koti gerceklesme
ihtimalinin yiksek oldugunu soyleyebiliriz. Yapilan son tahminler, beklenen resesyonun 2008 krizindekinden dahi
derin olacagina, kiiresel ekonomideki daralmanin 2008’de baslayan kriz sonrasi 2009 yilinda yasanan -%0.7’lik
kiicilmeden daha sert olacagina isaret etmektedir. Uluslararasi Finans Enstitlsu (IIF)'in agikladigi son rakamlar
bu durumu o6zetliyor. IIF bu yil igin kiresel biylime tahminini %2.6’dan -%1.5’e gekti. IIF, diinyanin en biyik
ekonomisi ABD’ye iliskin yillik biiyime beklentisini %2’den -%2.8 daralacagl yoniinde revize etti. IIF ayrica,
diinyanin en biyik ikinci ekonomisi olan ve 2008 kriz déneminde bile %9.6 biiyliyen Cin ekonomisine iligkin
blylime beklentisini ise %2.8 seviyelerine kadar cekti. Tim diinyada yapilan ekonomik tahminlerde, gelismis
Ulkelerde %3 seviyelerinde olan issizlik oranlari ¢ift hanelere gikarken, blylime oranlarinin negatife g¢ekilmesi
yasanan krizin 2008’den daha derin sonuglari olacagina isaret etmektedir. Koronavirls vakalarinin en basinda s6z
konusu durumun ekonomik yansimalarinin hafif ve kolay atlatilabilir oldugu disiincesi hakimdi. Ancak agiklanan
tiim bu rakamlar, basta Fed olmak tzere pek ¢ok gelismis merkez bankasi tarafindan alinan énlemlerin, viris
kaynakli olusan derin ekonomik etkileri daha uzun zamanda diizeltebilecegine isaret ediyor.

Piyasadaki analistlerin yaptiklari tahminlerde bu viriisiin nasil sona erecegine yonelik ortak bir goriis olmamasina
karsin, bir kismi Mayis ve Haziran’da virliste en kdtinin gorilecegini ve diinyanin normale donecegini soylerken,
bir kismi ise viris endisesinin yok olmasina ragmen ekonomilerin virlis 6ncesindeki yiksek seviyelere yeniden
gelmelerinin kolay olmayacagini belirtmektedir. Ancak tim bu olumsuzluklara karsin, basta Fed olmak (zere
gelismis Ulke merkez bankalarinin faizlerini %0 seviyelerine ¢ekmesi, 2008 krizindekine benzer politikalarla
piyasaya ylksek likidite saglamasi ve acgiklanan maliye politikalariyla icinde buldugumuz krizin ekonomik
etkilerinin bertaraf edilecegi kaginilmaz gériniyor. Bu kapsamda, énimizdeki donemde de virls kaynakh
gelismeler agisindan borsalar ve piyasalarin yakindan takip edilmesi gerekmektedir.
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Haftalik Veri Takvimi (24 — 28 Mart 2020)

24.03.2020 ABD imalat PMI (Mart, énciil) 50.7 44.0
Hizmet PMI (Mart, 6nciil) 49.4 42.0
Yeni Konut Satislari (Subat, a-a) %7.9 -%1.8
Richmond Fed imalat Endeksi (Mart) -2 -10
Euro Bolgesi imalat PMI (Mart, 6nciil) 49.2 39.5
Hizmet PMI (Mart, 6nciil) 52.6 39.8
Almanya imalat PMI (Mart, 6nciil) 48.0 40.0
Hizmet PMI (Mart, 6nciil) 52.5 43.0
Fransa imalat PMI (Mart, 6nciil) 49.8 41.0
Hizmet PMI (Mart, 6nciil) 52.5 41.0
ingiltere imalat PMI (Mart, 6nciil) 51.7 45.0
Hizmet PMI (Mart, 6nciil) 53.2 45.0
Japonya imalat PMI (Mart, énciil) 47.8 --
Hizmet PMI (Mart, 6nciil) 46.8 --
Onciil Gostergeler Endeksi (Ocak) 90.3 -
25.03.2020 Tiirkiye imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (Mart) %76.0 --
Reel Kesim Giiven Endeksi (Mart) 106.9 --
ABD Dayanikh Mal Siparisleri (Subat, 6ncul) -%0.2 -%1.0
Almanya IFO is Diinyasi Giiven Endeksi (Mart) 87.7 --
ingiltere TUFE (Subat, y-y) %1.8 %1.7
26.03.2020 ABD Dis Ticaret Dengesi (Subat) -65.5 milyar S -63.8 milyar $
GSYH (4.¢ceyrek, ¢-¢) %2.1 %2.1
Cekirdek Kisisel Ttiketim Harcamalari (4.ceyrek) %1.2 %1.2
Haftalik issizlik Maas Basvurulari 281 bin kisi ~ 1.500 bin kisi
Almanya Tlketici Guiven Endeksi (Nisan) 9.8 7.7
ingiltere ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Faiz Karari %0.10 %0.10
27.03.2020 Tiirkiye Ekonomik Gliven Endeksi (Mart) 97.5 --
ABD Cekirdek Kisisel Tliketim Harcamalari (Subat, y-y) %1.6 %1.7
Kisisel Gelirler (Subat) %0.6 %0.4
Kisisel Harcamalar (Subat) %0.2 %0.2
Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi 95.9 90.0
(Mart)
ingiltere Fitch Kredi Notu Aciklamasi -- -
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Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi
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Kaynak: TCMB

Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)
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Kaynak: TCMB
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Dogrudan Yatirmlar (12 aylik-milyon dolar)
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——— Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar)
Kaynak: TCMB
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TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni

Tiketici Gliven Endeksi (mevsimsellikten arindiriimig)

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
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Kaynak: TCMB



Faiz Disi Denge
Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)

KAMU MALIYESI GOSTERGELERI

Biitce Dengesi
Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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TCMB Faiz Oranlari
Gecelik Bor¢ Verme (11.25)
Gecelik Borg Alma (8.25)
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Kaynak: TCMB
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

. I Sanayi Uretim Kapasite
Fi GSYH (Ca.r ; GSYH Biytme Orani igsizlik Orani Endekysi (y-y, %) KuIIan‘:m Orani
iyatlarla, milyon (zincirlenmis hacim . L
TL) S T (%) (takvim etkisinden (%)
arindiriimig)
2018 3,724,388 2.8 11.0 13 76.8
2019 4,280,381 0.9 13.7 -0.6 75.9
Son Yayimlanan 1,189,855 (C4) 6.0 (C4) 13.7 (Aralik) 7.9 (Ocak) 76 (Subat)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2018 20.30 19.53 33.64
2019 11.84 9.81 7.36
2020 (Subat) 12.37 9.97 9.26

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
(13.03.2020) 803,830 2,583,469 2,702,401 152,634 72,50
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
SOVEIIEELD 8.25 11.25 9.75 9.18

(24.03.2020)
Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2017 -47.3 233.8 157.0 -76.8
2018 -27.8 223.0 168.0 -55.1
Son Yayimlanan -1.8 (Ocak) 19.20 (Ocak 2020) 14.76 (Ocak 2020) -4.45 (Ocak 2020)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2018 586.1 480.9 507.2
2019 755.0 573.7 643.1 (C3)
Son Yayimlanan 678.3 (Subat 2020) 731.2 (Subat 2020) 643.1 (C3 2019)
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Dis1 Denge
2018 (Subat) 62.9 61.0 -1.9 43
2019 (Subat) 83.73 67.0 -16.8 2.0
2020 (Subat) 93.5 86.1 7.4 6.8
Rasyolar ( %)
Biitce Acigl/GSYH Briit Dis Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
2.9(c4) 59.1(C3) 0.2 (C4)



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 Uzman naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0216-724 30 82
Bilge Pekgaglayan Uzman bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0216-724 30 84
Sinem Ulusoy Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0216-724 30 86
Selin Mumcu Uzman Yardimcisi selin.mumcu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 88

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Tirkiye 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 énerisi 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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