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Ekonomilerde Yeni Normal

Cok uzun zamandir giindemde olan, kiiresel boyutta yayilan ve adeta her (ilkeyi etkisi altina almis olan kovid-19
salgini icin farkl bir dénem baslamis bulunuyor: yeni normal. Vaka artis hizi ve 6liim artis hizinin azalmasina bagh
olarak lilkeler, salgin ile miicadele etmek amaciyla alinan sert 6nlemleri gevsetme karari aldilar. Bu kararin
ardindan ekonomiler de ag¢ilmaya hazirlaniyor. Buna bagl olarak séz konusu dénemde hem aninda yanit
alabildigimiz finansal piyasalarda hem de gecikmeli olarak tiim resmi gérebildigimiz makroekonomik verilerde
birtakim degisimler gdériilecektir. Bu haftaki raporumuzda kovid-19 salgininin hiz kestigi yeni normale gegis
déneminde karsimiza ¢ikabilecekleri degerlendirerek sistemin nasil sekillenecegini ele alacagiz.

Gergeklesmesi beklenmeyen ve rassal olay “Siyah Kugu” teorisi ve Kovid-19

Finans diinyasi Siyah Kugu teorisi ile rastgelelik, olasilik ve belirsizlik konulariyla ilgilenen Nassim Nicholas Taleb’in
2007 yilinda yazmis oldugu bir kitap ile tanismistir. Teorinin kapsamini tahmin edilmesi oldukga zor olan,
gerceklesme olasiligi duisiik ancak gercgeklestiginde ise esi benzeri goriilmemis bir etki yaratan olaylar olusturur.
Teori ile her ne kadar 2007 yilinda tanisilsa da aslinda piyasalar bu olgu ile daha 6nceki zamanlarda tanismistir.
Finans diinyasini degistiren 9 Siyah Kugu’ya tarihsel siralama ile bir g6z atalim:
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Tim bu kronolojik zaman gizgisine 2020 yili, Kovid-19 salgini ile dahil oldu. Kovid-19’un ortaya ¢ikisi ve artan bir
ivme ile giderek dlinyanin her yerine yayilmasi hicbir ekonomist ya da stratejist tarafindan dngérilebilir degildi.
Ve yasanan outlier durum, tipki Nassim Nicholas Taleb’in Siyah Kugu taniminda oldugu gibi tahmin edilmesi
oldukca zor, gerceklesme olasilig diisiik ancak gergeklestiginde ise esi benzeri gériilmemis bir etki yaratti. Ustelik
finansal sistemin bu sefer tecriibe ettigi Siyah Kugu, 18. yizyil klasik iktisadina dayanan ve Uretim olanaklari
egrisinin konumunun belirlenmesinde etkili olan beseri sermaye ile ilgili gerceklesti. Bu sebeple salginin
ekonomiler lzerinde daha kalici etkilerinin olmasi kaginilmaz olacaktir.

Kovid-19 krizinin ekonomilerde yarattigi tahribat

Bilindigi (izere uzun siredir diinyayi etkisi altina alan kovid-19 salgini, kiresel ekonomide oldukga hasar yaratti.
Ustelik bazi ekonomistlerin goriisleri, s6z konusu hasarin kiiresel ekonomide kalici bir etki yaratacagini yansitiyor.
Oncelikle salginin ilk olarak, yakin tarihte tedarik zincirinin neredeyse en énemli halkasi haline gelen Cin’de
gorilmesiyle birlikte, ara mal ve nihal mal tedariki agisindan kiresel arz soku yasanabilecegi beklentisi yikseldi.
Bunun Uzerine salginin ABD ve Avrupa’ya beklenenden daha hizli yayilmasi da tlkelerin sosyal ve ticari anlamda
birtakim kisitlamalara gitmesinde oldukga etkili oldu.

Salgini kontrol altina almak amaciyla birgok tlkede isletmelerin kapatilmasi uygulamasinin ne kadar slirecegi ve
karantina Onlemlerinin kaldirilmasinin ardindan tiiketici ve yatinmci faaliyetlerinde V seklinde bir ylikselis
gerceklesip gerceklesmeyecegi konusundaki belirsizlik, uluslararasi kuruluslarin biyiime tahminlerini asagi yonli
glincellemesinde etkili oldu. Ancak son durum itibariyle piyasalardaki fiyatlama V seklinde toparlanmaya isaret
etse de ekonomistler U seklinde bir toparlanma beklemektedir.
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OECD, IMF, IIF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslar ve 6nde gelen kredi derecelendirme kuruluslar
kiresel ekonomiye iliskin ve ulkeler bazinda olmak uzere blylime tahminlerini ve kredi notlarini oldukga agagi
¢ekti. Uluslararasi Para Fonu (IMF), son kiiresel ekonomik raporunda kiresel biyime tahminini 2020 icin %3
daralma yoninde gilincelledi. Uluslararasi Finans Enstittsi (IIF), Ekim 2019'daki agiklamasinda, kiiresel biyime
tahminini %2.6 olarak agiklamisti. Bu tahmini ilk olarak 5 Mart’ta %1.6'ya diistirmustd. 23 Mart’ta ise s6z konusu
blyume tahminini Kovid-19 salgininin yayilmasindan dolayi -%1.5’ye revize etmisti. Son olarak, kiiresel buyime
tahmininin -%2.8'ye gekilmesi 35 giin igindeki lictincli asagl yonll revize olarak kayitlara gecti.

Piyasalarda herhangi bir gelisme sonucu her zaman ilk tepkiyi veren borsalardir. Kovid-19 salgini da etkilerini, ilk
olarak finansal piyasalarda gosterdi. Basta S&P 500 (ABD) olmak tizere, Dow Jones IA (ABD), DAX (Almanya), FTSE
100 (ingiltere), Shanghai (Cin) gibi borsalarda Kovid-19 salgininin pandemiye déniistigi anlasilinca sert satiglar
gorildi. Ornegin, ABD’de S&P 500 endeksi, 19 Subat tarihinde gérdiigii cati seviyesi olan 3400 seviyesinden 23
Mart tarihinde hizla 2100’e kadar gerilemistir. Bu gerileme %38 seviyelerinde gergeklesmistir. Merkez
bankalarindan gelen sinirsiz destek ve olumlu agiklamalarla beraber borsalar yiikselerek kayiplarinin %40’ini geri
almasina karsin, ekonomilerde borsalarin fiyatladigi sekilde hizli bir toparlanma olup olmayacagiyla ilgili
belirsizlik, ABD borsalarinda yeni bir asagi yonli satis dalgasi olabilecegi intimalini canh tutmaktadir. Kisaca, borsa
fiyatlamalari genelde V seklinde bir toparlanmayi esas alirken, ekonomistler tarafindan bu toparlanmanin,
yasanan pandeminin boyutu gz 6niine alindiginda U seklinde olacagi savunuluyor.

Gecikmeli agiklanan ancak kesin etkiyi ortaya koyan makroekonomik verilerde salginin yarattigi hasar bilangosu
daha net gorildi. ABD’den gelen istihdam verisi basta olmak lizere birgok makroekonomik veri tarihf seviyelerini
gordi. Ornegin, ABD’de son yedi haftada issizlik maas basvurulari 33 milyonu asarak tarihi rekor seviyesine ulasti.
Yarin agiklanacak verilere gore, son haftaya iliskin basvurularin 2.5 milyon kisi olarak gerceklesecegi bekleniyor.
Ozel sektér istihdam verisi ise Nisan ayinda 20 milyon kisi geriledi. Buna bagh olarak tarimdisi istihdam 20.5
milyon kisi azalirken, igsizlik orani Mart’taki %4.4 seviyesinden %14.7 seviyesine yikseldi.

Bir diger 6rnek de imalat satin alma yoneticileri endeksinde (PMI) karsimiza ¢ikiyor. Nisan ayinda son verilerin
aciklanmasiyla blyuk olctide gerilemenin gorildigli endeks, salginin yayilmasini 6nlemek icin ekonomik
faaliyetlere getirilen kisitlama, Gretimde ve yeni siparislerde rekor disuslerin oldugunu gosterdi. ABD imalat ve
hizmet sektorlerini iceren bilesik satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Nisan ayinda 27 ile verinin tutulmaya
basladigi 2009'dan beri en diisiik seviyede gerceklesti. imalat PMI Nisan'da 48.5'ten 36.1’e geriledi. Beklenti 35'ti.
Bu, 11 yilin en disik seviyesi olarak kayda gecti. Hizmet PMI 26.7 ile 30 olan tahminlerin altinda kaldi ve tim
zamanlarin en disik seviyesine geriledi. Euro Bolgesi bilesik satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Nisan ayinda
29.7'den 13.6 seviyesine gerileyerek 25.7 olan beklentilerin altinda gerceklesti. 1998 ortasinda baslayan veri
tarihinin en blyik distsini kaydetti. Hizmetler sektérii PMI Nisan’da 26.4'ten 12’ye gerileyerek 20 yili agkin
surenin en sert daralmasini yasarken, imalat PMI Mart'ta 33.4’e geriledi. Almanya’da imalat PMI Nisan’da 34.5
oldu ve 11 yilin en diisiigiine geriledi. Cin’de imalat PMI Nisan’da 52’den 50.8’e diistii. ihracat siparisleri alt
endeksi 46.4’ten 33.5’e sert sekilde geriledi.

Bir diger onemli 6rnek ise ilk ceyrek biylme verilerinde kendini gdsteriyor. ABD ekonomisi ilk ¢eyrekte %4.8
kiicildu. Bu, 2009 yilinin ilk ceyreginden bu yana yasanan en sert daralma oldu. Euro Bolgesi ekonomisi ise yilin
ilk ceyreginde %3.3 kigulerek, 2009 yilinin Gglincl ¢eyreginden bu yana en sert daralmayi yasadi. Kovid-19
salgininin etkisiyle Cin’de fabrikalarin kapanmasi, tretimin durmasi, hizmet sektérinin yavaslamasi, ihracatin
gerilemesi sonucu ilk geyrekte Cin ekonomisi yillik bazda %6.8 kuguldl. Cin ekonomisinde 1992 yilindan bu yana
ilk defa kiiclilme yasandi.

Gecikmeli olarak agiklanan giiven endeksleri de olusan hasarin rapor edilmesinde 6nemli bir faktor oldu.
Almanya’da IFO is diinyasi giiven endeksi Nisan’da 74.3, beklenti endeksi ise 69.4’e geriledi. Endeksler kiiresel
kriz doneminden daha disik seviyelerde gerceklesti. Almanya’da yatirimci gérisini gésteren ZEW ekonomik
goriinim endeksi -91.5 ile Mayis 2009’dan sonraki en dislik seviyede gerceklesti. ZEW beklenti endeksi ise Mart
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ayindaki -49.5’ten sonra Nisan’da 28.2 gerceklesti ve gelecek doneme iliskin yatirimci giiveninde iyilesme
oldugunu gosterdi.

Kisaca, bu yilbasinda Cin kaynakh yasanan salginin diinya ekonomileri Gzerinde yarattigl hasarin boyutu géz
oniline alindiginda, pandeminin etkileri azalsa bile, yakin donemde benzeri olmayan bir ekonomik daralma ile
karsilasilmasi kaginilmaz olacaktir. Bu agidan, salginin baslangicinda olusan iyimser beklentilerle hizl bir sekilde
yukselme, yerini, daha uzun vadeli bir toparlanma beklentisine birakiyor. Halihazirda elimize gelen veriler az olsa
dahi son verilerden yapilan gikarimlar, ekonomik agidan daralmanin 2020 sonunda daha derin olacagini
gostermektedir. Sektorel bazda bakildiginda ise, krizin hizmetler sektériu Uzerinde yaratacag etkinin diger
sektorlere kiyasla daha yliksek olacagi gegerliligini koruyor.

2020 Kovid-19 Krizi ile 2008 Kiiresel Finansal Krizin karsilastirilmasi

Sonuglari ekonomileri derinden sarsmasi agisindan benzer olsa da Koronaviris salgini ile birlikte gelisen “2020
Kovid-19 Krizi” “2008 Kiiresel Finansal Kriz’den pek ¢ok agilardan farkh bir krizdir. Her iki krizin farkhhklarina
yakindan bakacak olursak:

Farkhiliklar

2020 Kovid-19 Krizi

2008 Kiresel Finansal Kriz

Finansal kriz olmaktan c¢ok ekonomide ani durus
(sudden—stop) olarak adlandirilan bir kriz yasanmistir.

Finansal bir krizdir. Amerikan Yatirrm Bankasi
“Lehman Brothers”in iflasi ile baslamis ve kiresel
finans sistemi olumsuz etkilenmistir.

Cin’in Wuhan kentinde baglayan salgin hastalik krizin
kaynagidir.

Bankalar tarafindan kullandirilan ve ucuz kredilerle
desteklenen konut piyasasi krizin merkezi olmustur.

Ekonomilerde  sert  daralma  yasanmaktadir.
Toparlanmanin uzun zaman alacagi ve “U” seklinde
bir toparlanma olacagi diisiinilmektedir.

Ekonomide sert daralma yasanmasinin ardindan
toparlanma hizli gergeklesti ve “V” seklinde bir
toparlanma yasandi.

Bankacilik sektori ve kamu ydnetimi ekonomiyi
desteklemek ve sirket iflaslarini énlemek amaciyla
ekonomiye destek saglamaktadir.

Konuta dayali finansal enstirimanlarda olusan
balonlarin patlamasiyla birlikte soklara dayanacak
kadar sermayesi olmayan bankalar bu durumdan ¢ok
olumsuz etkilenmistir.

Beseri ve sermayenin mobilizasyonunda kiresel
sinirlama yasanmistir. Kisitlamalar gevsetilse de bu
kisitlamalarin tam olarak ne zaman bitecegine dair
belirsizlik devam etmektedir.

Beseri ve sermayenin mobilizasyonunda herhangi bir
sikinti yasanmamistir.

Pandemi basta ulasim, saglk, turizm sektéri olmak

Kriz en fazla bankacilik sektori olmak Uzere finans

lzere ekonomideki tiim sektorleri olumsuz | sektoriinii olumsuz etkilemistir.
etkilemistir.
Gelismis Ullke merkez bankalari dlstk faiz | Merkez Bankalarinin dislik faiz oranlarini tahvil alimi

politikasinin sinirina  gelmis olduklarindan dolayi
2008’de sahip olunan enstriimanlara sahip degiller.

yapabildikleri parasal genisleme ile birlestirme
firsatlari oldugundan dolayi alanlari cok daha genisti.

Salginin  siddetini arttirdig1  lilkelerde salginla
miicadele edebilmek icin mali tesvikler, makro-
ihtiyati politikalar ve kredi kolaylklari saglandi.

Mali tesviklerden daha ¢ok para politikasi tedbirleri
on plana ¢ikmisti.

Kovid-19’un ayni anda hem talep hem de arz yonli ekonomik soklar yaratmasi nedeniyle Kovid-19’un yarattig
ekonomik krizin simdiden 2008 finansal krizinden daha agir seyredecegi distiniliyor. “Ekonomide Yeni Normal”
algisiyla birlikte insanlarin tiketim ahskanlhklarini degistirmeleri ve is modellerinin degismesiyle birlikte 2020
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Kovid-19 Krizinde ekonomik toparlanmanin 2008 Kiiresel Finansal Krizi'nden daha uzun slirmesi olasi gériiniyor.
Peki Kovid-19 sonrasinda kiiresel sistem nasil sekillenecek? “Ekonomide Yeni Normal” kavramina bir sonraki
bolimde yakindan bakalim.

Koronaviriis sonrasi kiiresel sistem nasil sekillenecek: Ekonomide Yeni Normal

Kovid-19 krizinin hem gelismis hem de gelismekte olan tlkelerin mali gériiniimleri Gizerinde dramatik etkileri oldu.
Ciktida sert daralmalar yasanirken, bitce dengelerinde dongiisel olarak genisleme yasandi. Diinya genelinde
hikumetler gelirleri desteklemek ve salgindan kaynaklanan kalici zarari sinirlamak Gzere olaganusti 6nlemler
aldilar. Bunlarin basinda firmalara verilen kredi garantileri, vergi indirimleri ve dogrudan yapilan yardimlar
sayilabilir. Oniimiizdeki dénemde kovid-19’un yarattigi sarsintinin etkisiyle birlikte kiiresel 6nceliklerin degisecek
olmasi kaginilmaz olacak. Peki gelecek donemde “Ekonomide Yeni Normal” nasil olacak?

Tedarik zinciri kavraminin yeniden ele alinmasi

Herhangi bir Grlin veya hizmetin Ureticisinden son aliciya kadar gecirmis oldugu siirecte zincirin bir halkasinda
meydana gelecek degisimin digerlerini de kolaylikla etkileyebilecek bir yapi séz konusudur. Ozellikle diinya
pazarinda bu halkanin 6nemli bir pargasi olan Cin’de Kovid-19 sebebiyle fabrikalarin bir sireligine calismaya ara
vermis olmasi diger Ulkelerde bir domino etkisi yaratti. Oniimiizdeki dénemde ¢ok merkezli/alternatifli tedarik
zincirleri kurmak, zincirin daha kisa ve daha yerel hale gelmesi; dolayisiyla Gretimin yerellestirilmesi, tedarik
zincirlerinin dijitallesmesi gibi konular kamu otoritelerinin, stratejistlerin, is gelistirme analistlerinin hatta
akademisyenlerin (izerinde duracaklari konularin basinda gelecektir. Ozellikle 90’li yillardan sonra yasanan
globallesmenin olumlu etkisinden yararlanmis olan imalat sanayinde halihazirda avantaj sahibi olan basta Cin
olmak Uzere Uzakdogu (lkelerinin bu avantajlarini kaybedecegi basta Hindistan olmak 0zere aralarinda
Tirkiye’'nin de bulundugu bir¢ok cevre ilkenin yeni donemde olusacak ortamdan olumlu yararlanacagi
disunaliyor.

Kiiresellesmenin daha fazla dijitallesmesi

Bir yandan insan hareketinin bir yandan da mal ve hizmet hareketlerinin yavasladig bir ortamda, online hizmet
ticaretinin hizh bir sekilde artmasi kaginilmaz olacaktir. Gegtigimiz aylarda online alisveris, reklam ve finans
hizmetlerinde belirgin bir artis yasandigini tim diinya tecriibe etmisti. Bundan sonraki slrecte bu alanlarda
alternatiflerin ¢ogaltilmasinin yani sira dijital vergilendirme, platformlarin sinir 6tesi kar degisimi ve sinir 6tesi
dijital suclarin kovusturulmasi gibi sorunlarin ¢6ziimiinii daha da zorunlu hale getiriyor. Ote yandan, pandemi ile
birlikte ekomilerde yasanan ani durma ve kamu otoritesinin aldig sert onlemlerle evde kal stratejisi
dogrultusunda birgok tlkenin 6zellikle biyik sehirlerinde yasayan calisanlar isyerine gidemedi. Bu ortamda
alternatif olarak evden ¢alisma metodu sayesinde sirketler is akiglarini sirdiirebildi. Blylk sehirlerde mobiliteden
kaynakli zaman kaybi goz oniline alindiginda fabrika gibi imalata konu olmayan sektoérlerin bu strateji ile
verimliliklerinin artigi gérilmustir. Bu durumun pandemi sonrasinda da ofis ortamlarinda yigin olarak ¢alismak
yerine yeni strateji olarak degerlendirilmesi kacinilmaz olacaktir. Bu sebeple 6nlimiizdeki donemde dijital
sektoriin yatirnmci agisindan daha fazla ilgi alani haline gelmesi beklenebilir. Halihazirda bu beklentinin
piyasalarda satin alindigini gérmemiz igin ise ABD borsalarina bakmamiz yeterli olacaktir. S&P 500 endeksi sert
sekilde dustlikten sonra yilbasina gore kayiplarinin bir bolimiini telafi etse de hala ekside iken, teknoloji
hisselerinin agirlikta oldugu Nasdaq endeksi ise yilbasi seviyesinin tzerine ¢gikmistir.

Sosyal giivenlik sisteminin kapsaminin genislemesi

Kovid-19 diinyanin doért bir yanindaki milyonlarca vatandasin kendilerini ve ailelerini desteklemek igin yeterli
kamu guvenligi aginin olmadigini gésterdi. Hem zengin hem de fakir Glkeler gayri resmi isglici piyasalarina sahip
olduklarindan ve isverenlerin iscilerine olan baghliklari her zamankinden daha zayif oldugundan son vyillarda
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sosyal politikalarin ¢cogu hem esneklik hem de verimlilik adina riskleri bireylere kaydirmis durumdalar. Tim
diinyanin iginde bulundugu ortak kriz ile birlikte lilke vatandaglarinin daha fazla saglik, is ve yaslilik riskinin
paylasilmasini talep edecekleri agiktir. Tiim bu yasananlar llkelerin kendi i¢ sorunlarina odaklanma konusunda
egilimlerini gliclendirecek goriiniyor.

Yasanan pandemi sonrasi birgok insanin sosyal glivencesi olmamasi ve isini kaybetmesi kamu otoritesinin mali
tesvike basvurmasini zorunlu kildi. Mali tegviklerin artmasi ise tlkelerde kalici olarak kamu borcunun artmasina
neden oldu. Kamu borcundaki artisin ekonomi (izerinde yaratacagi riskleri géz 6nidne alindiginda kamu
otoritelerinin pandemi sonrasi ddnemde bdyle durumlarla karsilagildiginda kamu tesviklerine daha az bagvurmak
adina 6zel saglik sigortasinin ve hayat sigortasinin kapsamini genisletecekleri agik goriintiyor. Ayrica ekonomide
kayit digi calisan kesimin yasanan pandemi sirasinda kapsam disi kalmasinin yarattigi olumsuzluklarin éniine
gecilmesi adina ilerleyen donemde kayitdisi ¢alisanlar da dahil olmak (zere sosyal giivenlik sistemi kapsamina
giren kisi sayisi artirilmaya calisilacaktir.

Piyasalarda faiz oranlari kisa vadede diisiik ya da negatif kalsa da orta ve uzun vadede fiyatlarda
olusabilecek yukari yénlii baski ve faizlerde olusabilecek yukari yonlii hareket géz ardi edilmemeli

Kovid-19 krizinin patlak vermesinin ardindan basta ABD Merkez Bankasi olmak lzere gelismis ve gelismekte olan
Ulke merkez bankalarindan siirpriz faiz indirimleri geldi. Merkez Bankalarindan gelen faiz indirimleri kriz ile
micadelede direkt etkili olmasa da virislin yarattigi belirsizlik ortaminin ne kadar sirecegi ve ekonomilerde
yaratacag! tahribat tam olarak bilinmediginden dolayi faiz indirimleri belirsizligin yarattigi panik havasinin finansal
piyasalar ve ekonomik giiven iizerindeki etkilerini yavaslatma konusunda etkili olabilir. Oniimiizdeki dénemde
Ulkeler krizden yiksek borg yikleriyle ¢ikacaklarindan dolayi piyasalari desteklemek adina merkez bankalarinin
faiz oranlarini disik seviyelerde tutmaya devam edecegi acik goriinlyor. Ancak, piyasalarda faiz oranlari kisa
vadede diisiik ya da negatif kalsa da orta ve uzun vadede fiyatlarda olusabilecek yukari yonli baski ve faizlerde
olusabilecek yukari yonli hareket goz ardi edilmemeli. Soyle ki, Kovid-19 Krizi sonrasi ilk olarak sermayesi kuvvetli
olmayan firmalar ya iflas edecek yada daha biyik firmalar tarafindan satin alinacaklar ve boyle bir ortam 1990’
yillarda kiresellesme ile birlikte baslayan serbest piyasa sistemini oligopollesmeye gétiirebilir. Oligopol piyasalar
ise fiyat sistemini daha kolay kontrol ettiklerinden dolayi bu durum fiyatlarda yukari yonli bir baski yaratabilir.
Bu durum arz ve talep dengesi acgisindan degerlendirildiginde ise, pandemi sonrasinda talebin azalmasi ile birlikte
talep egrisinin asagl kaymasi fiyatlari asagi cekmisti. Ancak talep egrisindeki bu kaymaya arz egrisinin de asagi
kayarak tepki vermesiyle birlikte fiyatlarda denge saglanacaktir ve olusabilecek oligopol piyasasi ile birlikte
fiyatlarda yukari yonli baski yasanabilir. Bu agidan Avrupa ve Japonya’da negatif faizler uygulanmaya devam
edilirken ve ABD’de faizlerin dislk hatta negatif kalacagi satin aliniyor olsa da yeni tedarik zincirinin yapisi ve
olusabilecek oligopol piyasasi gz 6niine alindiginda uzun vadede fiyatlarda olusabilecek yukari yonli baski ve
faizlerde olusabilecek yukari yonli hareket goz ardi edilmemeli.

Yeni normalde ekonomi ve saglikta kiiresellesme

2008 Kiresel Finans Krizi, ABD ve Avrupa gibi gelismis piyasalardan ortaya ciktigi icin Kuzey Atlantik Krizi olarak
tanimlanir. Kovid-19 krizi ise, kiiresel capta etki yaratan bir kriz oldu. Yeni normale gegis déneminde (lkeler igin
yapilacak birtakim hamleler agisindan ortak olan iki konu mevcut: aralarindaki korelasyonun pozitif yonli oldugu
ekonomi ve saglik.

Yeni normalde (lkeler, bir taraftan salgini kontrol altina almaya veya onlemeye calisirken, bir taraftan da
salgindan etkilenen veya etkilenecek ekonomilerin iyilestiriimesi adina yapilan ¢alismalar gerceklestirecektir.
Oncelikle, devletlerarasi iliskilerde iletisim kurmak icin vazgecilmez hale gelen ‘video konferans’ benzeri
yontemler, devlet yetkilileri arasinda da varligini devam ettirebilir. Keza, yeni normal dénemde (lkeler arasi
kontrolli ve sinirli giris-gikislar devamhhligini koruyabilir. Bu durum da (lke ticaretine ve 6zellikle gelirinin blylk
bir kismini turizmden saglayan (lkelere zarar verebilir. Bir diger gelisme de uluslararasi kuruluslarda veya ulke
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fonlarinda bulunan birikimlerin, olasi 6ngorilemez krizler karsisinda artirilmasi olabilir. S6z konusu durumlarda
nispeten fakir tilkelere ve gelismekte olan llkelere fon saglama konusunda kiiresel mantikla hareket etme 6ncelik
olabilir. Goriilduigi tizere, kriz ulusal bir savunma degil, kiiresel bir savunma gerektiriyor. Ulkelerin birbiriyle
etkilesim iginde oldugu glinimiizde, salginin yarattig kriz, 2008 Kiresel Finans Krizi'nde oldugu gibi kiresel
ishirligi icinde ¢6ziime ulastirilabilir.

2003’te ortaya ¢ikan SARS, llkeler arasi ticaretin bu denli 6n plana ¢ikmadigl s6z konusu dénemde kiresel
boyutta bir etkiye yol agmamisti. Ancak halihazirda miicadele ettigimiz Kovid-19 salgininin ortaya ¢iktigi gliniimiiz
diinyasinda, llkeler arasi serbestinin yayginlasmasi ve kiresel ticaretin oldukga gelismesi nedeniyle salginin
kiiresel bir kriz haline donlismesi kaginilmaz oldu. Salginin kontrol altina alinamama sebeplerinden biri, kuskusuz
Ulkelerin saglik sistemlerinin yeterli olmamasidir. Yeni normalde Ulkeler, 6nce saglik sistemlerinin iyilestirilmesine
yonelik calismalara baslayabilir. Esasen bu noktada, devlet miidahalesine dayal olarak gelisen bir saglik sistemi
yaratilabilir. Ozellikle italya ve ispanya gibi salgindan en ¢ok etkilenen iilkelerde saglik sektériiniin iyilestirilmesi
amaclanabilir. Devlet yetkilileri yeni normalde saglik harcamalarini artirarak sistemin iyilestirilmesi ve
gelistirilmesi adina onlemler alabilir. Daha da 6nemlisi, asi ¢alismalarina iliskin kiiresel boyutta ¢alismalar
diizenlenebilir. Bu sirecte, kovid-19 salgini sebebiyle diger saglik sorunlarindan kaynakl olarak hastaneye
gidemeyen insanlarin magdur olmasi sebebiyle, pandemi hastaneleri olarak yeni hastaneler agilabilir. Bunun
yaninda, toplum saghgl agisindan bakildiginda, yeni normalde muhakkak sosyal mesafe korunmaya devam
edecektir. Ote yandan, bu siirecte salginla miicadele konusunda saglik acisindan ortaya atilan birden cok fikir,
bilgi kirliligine sebep olurken, buna engel olmak amaciyla, olasi bir ikinci dalga ihtimalini g6z 6niine alarak
salgindan korunmaya iliskin online egitimler diizenlenebilir ve 6zellikle bu alanda uzman kisiler istihdam edilebilir.
Son olarak, ekonomik miidahalenin kiiresellesmesi noktasinda da belirttigimiz Gzere, fakir ve gelismekte olan
Ulkelere yardim amacgh uygulamalarin yasama gegcirilebilmesi, klresellesmenin en st seviyede oldugu
gunimduzde, yardim eden llke agisindan da salginin kiiresel boyuta ulasmasina engel olmak amaciyla gegerli bir
sebeptir.

Sonug olarak;

Cin’in Wuhan kentinde baglayan ve kisa zamanda tiim diinya Ulkelerini etkisi altina alan Kovid-19 salgini kiiresel
piyasalarda risk algisini artirdi. Ozellikle diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisi olan Cin’de iiretimin durmasinin
etkisiyle bozulan tedarik zinciri, diinya ekonomileri lizerinde arz yonli bir sok yaratirken, salginin yayilmasi ile
birlikte alinan sert tedbirlerle talebin diismesi bu kez talep yonli sok riskini ortaya c¢ikardi. Tim bu riskler kilresel
resesyon endiselerini artirdi. Salginin baslangicinda olusan iyimser beklentilerle V seklinde biiyiime beklentisi
yerini en iyimser olasilikla U seklinde bir toparlanma beklentisine birakti. Ote yandan tedarik zincirindeki
bozulma, birgok tlkeyi tedarik zincirinde Cin’e bagl olmak konusunda kendi kendini sorgulamaya itti. Sektorel
olarak bakildiginda basta imalat sektorii olmak (izere, hizmetler sektéri yeni normalde déniisime ugramak
zorunda kalacak alanlardan olacaktir. Ozellikle 90’li yillarda kiiresellesme ile birlikte baslayan ve hizla biiyiiyen
imalat sektoriinde var olan Uzakdogu Asya avantajinin azalmasi kuvvetle muhtemel goriniyor. Hizmetler
sektoriine gelince basta ulastirma, turizm olmak lzere restoran gibi yiyecek icecek sektériiniin yeni normalden
en ¢ok etkilenecek alanlar olacakken, dijital pazarlama, telekomiinikasyon ve fin-tech (finansal teknolojiler) gibi
sektorlerin bu stiregte daha 6n plana ¢gikmasi ise kaginilmaz olacaktir. Bu durumun yasanmasi ile birlikte Uzakdogu
Asya avantajinin yerini doldurmak tGizere Meksika, Tiirkiye, Macaristan, Polonya gibi tlkeler aktif rol oynayacaktir.
Bunun yani sira gida gilivenligi 6niimizdeki dénemde en 6nemli konulardan biri olacakken, uzun siiredir ikincil
planda birakilan tarim sektoriiniin 6nem kazanacagi ve (lkelerin stratejilerinde degisime sebebiyet verecegini
diisiiniyoruz. Eskiden goriinen diismana karsl savunma sanayine blyiik yatirim yapilirken artik pandemi sonrasi
gorlinmeyen dismanin yarattigl risklere karsi saghk sektoériine yapilan yatirimlarin payi artacaktir ve saglik
sektori toplam GSYH ve bitcge icerisinde daha fazla yer kaplayacaktir.
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Yasanan pandemi riskine karsin gelismis Ulke merkez bankalari basta olmak lizere, merkez bankalari faiz
indirimleriyle cevap vermeye bagladi. Kisa vadede talep kaynakli dislisiin fiyatlar (izerinde baski
yaratmayacagindan dolayr merkez bankalarinin dislik faiz ortaminda devam etmesi miimkiin gériinmesine
karsin, azalan talebin yarattigi yeni normal donemde piyasadaki arz-talep dengesi ilkesine gore arz da buna gore
yeni bir seviyede gerceklesecektir. Ozellikle ekonomilerde yasanan ani durmadan sonra déniimiizdeki dénemde
kiguk ve orta dlgekli firmalarda iflas ve kapanmalarin yani sira gérece daha biyuk sermayeli sirketler tarafindan
satin almalarla birlikte oligopol piyasalarin olusumuna yol agma riski, fiyatlarin ve faizlerin uzun sire dusik
kalacagina yonelik beklentiler {izerinde risk olusturuyor. Gelinen noktada Kovid-19 salginina iliskin alinan
tedbirlerin gevsetilmesiyle birlikte ekonomiler agilmaya baslasa da toparlanmanin zaman alacagi ve diinyanin
Kovid-19 &ncesi haline dénmeyecegi acik. iste bu noktada yeni bir kiiresel diizen piyasalar bekliyor. Bu
kapsamda, tedarik zincirinin yeniden ele alinmasi gerekecek, kiiresellesmenin daha fazla dijitallesmesi kaginilmaz
olacak, sosyal sigortaya talep artacak. Ayrica yasananlar ulkelerin kendi i¢ sorunlarina odaklanma konusunda
egilimlerini glglendirecek gortintiyor. Ancak kaginilmaz bir sey var ki o da kiiresel sagligin ve ekonomik refahin
tekrar saglanabilmesi adina Ulkelerin kiresel isbirligine gitmelerinin gerekliligi olacak. Bu baglamda, dniimiizdeki
doénemde saglik sisteminde ve ekonomik miidahalede kiiresellesme yasanmasi bekleniyor.
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Haftalik Veri Takvimi (11 — 15 Mayis 2020)

11.05.2020 Turkiye issizlik Orani (Subat) %13.8 %13.6
(Agikland)
italya Sanayi Uretimi (Mart, y-y) -%2.4 -%20.7
12.05.2020 ABD TUFE (Nisan, y-y) %1.5 %0.4
Butge Dengesi (Nisan, a-a) -119 milyar $ -
Japonya Oncii Gostergeler Endeksi (Mart) 91.7 --
13.05.2020 Tiirkiye Cari islemler Dengesi (Mart) -1.2 milyar $ --
ABD UFE (Nisan, y-y) %0.7 -%0.4
Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (Mart, y-y) -%1.9 -%12
ingiltere GSYH (1.¢eyrek, oncil, ¢-¢) %0.3 -%6.6
Dis Ticaret Dengesi (Mart) -2.8 milyar £ --
Sanayi Uretimi (Mart, y-y) -%2.8 -%9.2
imalat Uretimi (Mart, y-y) -%3.9 -%10.3
Japonya Cari islemler Dengesi (Mart) 3168.8 milyar  2210.6 milyar
}4 ¥
14.05.2020 Tiirkiye Sanayi Uretim Endeksi (Mart) %7.5 --
ABD Haftalik issizlik Maags Basvurulari 3.17 milyon 2.5 milyon kisi
kisi
Almanya TUFE (Nisan, y-y) %1.4 %0.8
Fransa issizlik Orani %8.1 %8.4
italya Dis Ticaret Dengesi (Mart) 6.1 milyar € --
15.05.2020 Tiirkiye Merkezi Yonetim Bultge Dengesi (Nisan) -43.7 milyar & -
TCMB Beklenti Anketi (Mayis) -- -
ABD Perakende Satislar (Nisan, a-a) -%8.4 -%11.6
New York Fed imalat Endeksi (Mayis) -78.2 -65
Sanayi Uretimi (Nisan, y-y) -%5.5 --
imalat Uretimi (Nisan, y-y) -%6.6 -
Kapasite Kullanim Orani (Nisan) %72.7 %64
Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi 71.8 68.5
(Mayis, 6ncl)
Euro Bolgesi GSYH (1.¢eyrek, ¢-¢) %0.1 -%3.8
Dis Ticaret Dengesi (Mart) 23 milyar € -
Almanya GSYH (1.ceyrek, y-y) %0.4 -%2.0
Fransa TUFE (Nisan, y-y) %0.7 %0.4
italya TUFE (Nisan, y-y) %0.1 %0
Japonya UFE (Nisan, y-y) -%0.4 -%1.6
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Dogrudan Yatinmlar (12 aylik-milyon dolar)
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TUKETIM GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESI GOSTERGELERI
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

. — 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 0.9 13.7 -0.6 75.9
Son Yayimlanan 1,189,855 (C4) 6.0 (C4) 13.6 (Subat) 7.5 (Subat) 61.6 (Nisan)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2018 20.30 19.53 33.64
2019 11.84 9.81 7.36
2020 (Nisan) 10.94 9.93 6.71

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
(01.05.2020) 1,004,162 2,919,332 3,041,071 200,013 51,457
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
SOVEYIEGED 7.25 10.25 8.75 8.1328

(12.05.2020)
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 -4.92 (Mart) 18.8 (Mart 2020) 13.4 (Mart 2020) -5.4 (Mart 2020)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2018 586.1 480.9 507.2
2019 755.0 573.7 693.1
Son Yayimlanan 684.6 (Mart 2020) 777.4 (Mart 2020) 693.1 (G4 2019)
Biitce Giderleri Biitce Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Digi Denge
2018 (Mart) 68.4 48.2 -20.2 -10.6
2019 (Mart) 78.8 54.4 244 -13.1
2020 (Mart) 91.2 47.4 -43.7 324
Rasyolar ( %)
Biitce Acigl/GSYH Briit Dis Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
2.9(c4) 58.0 (C4) 0.2 (C4)
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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
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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