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1 Yonetici Ozeti

Karesel ekonomi 2020 yilini, son ceyrekte de devam eden korona virls baskisi altinda gecirmistir.
2020 sonu ceyrek itibaryla 1,8 milyon kisi Kovid-19 nedeniyle hayatini kaybetmis, hastaliga
yakalanan kisi sayisi ise 84 milyon olmustur. S6z konusu ¢eyrekte Kovid-19 varyantlarinin tespit
edilmesine, kisitlayici dnlemlerin tekrar uygulamaya gec¢mesine ve ekonomik faaliyetlerdeki
iyilesmenin hiz kesmesine ragmen toparlanma beklentilerin Gizerinde gergeklesmistir. Ote yandan,
halihazirda uygulanan asilara erisim ve lojistik sorunlar nedeniyle asilama surecinin yavas
ilerlemesi, kisitlayici 6nlemlerin kaldinlmasini geciktirmis ve ekonomik toparlanmanin hizini
sinirlandirmistir. Bu surecte Cin, alinan onlemlerin etkisiyle buyime performansi olarak diger
ulkelerden pozitif ayrismistir. Avrupa’da yeniden uygulamaya konulan énlemler, gelismis AB Uyesi
Ulkelerin hizmet sektorlerini ve ekonomisi turizme dayali Balkan Ulkelerini olumsuz etkilemistir.
ABD'de ise, secim belirsizligine ragmen, hanehalkina ve isletmelere verilen desteklerin son ceyrek
icerisinde artmasi, blytume performansindaki olumsuz gérinimu bir miktar sinirlamistir. Bununla
birlikte, gelismis ekonomilerde devam eden destekleyici tedbirlerin kiresel ekonomik
toparlanmaya destek saglamasi beklenmektedir.

Bu kosullar altinda, kuresel buyime oranlari yukari yonli revize edilmistir. IMF son tahmininde bir
onceki tahminine goére 0,9 puan artisa giderek kuresel ekonominin 2020 yilinda yuzde 3,5
oraninda daralmasini 5ngérmustir. OECD ve Dinya Bankasi da IMF ile benzer sekilde tahminlerini
yukari yonlu revize ederek, kuresel ekonominin 2020 yilinda sirasiyla yluzde -4,2 ve yizde -4,3
oranlarinda kigculecegini tahmin etmislerdir. Yeni asi onaylar ve tedavi olanaklari sayesinde IMF,
OECD ve Dunya Bankasi 2021 yili ktresel biytdme hizinin sirasiyla yizde 5,5, yuzde 4,2 ve ylzde
4 olacagini tahmin etmiglerdir.

Bolgesel olarak incelendiginde, gelismis Ulkelerdeki parasal ve mali desteklerin devam etmesinin
etkisiyle 2020 kiculme tahminleri yukari yonlu revize edilmesi, gelismekte olan Ulkelerde ise
buylme performanslarinin farklilasmasi éne ¢ikmaktadir. Bu dénemde, Cin'in diger gelismekte
olan ekonomilerden pozitif ayrismasi beklenirken, petrol ihracatgisi olan ve turizme dayali olan
ekonomilerde ise olumsuz goérinimuin devam edecegi &ngdrilmektedir.

2020 yilinin son ¢eyreginde kiresel ticaretin ana gindeminde; salgin, ABD ve Cin arasinda yasanan
ticaret savaglar, Brexit sureci, asi calismalar ve ABD Bagskanlik segimleri yer almistir. Bununla
birlikte, 2020 yilhinin ilk iki ¢ceyreginde azalan ticaret hacminin, yilin ikinci yarisinda salginin
etkisinden cikmakta oldugu anlasilmaktadir. UNCTAD verilerine gére mal ticaretinde 2020 yili
dordinct ceyreginde yillik yuzde 3,2 civarinda azalma beklemektedir. Diinya Ticaret Orgit
kUresel mal ticaret hacminde 2020 yilinda ylzde 9,2'lik azalis beklerken, 2021 yili icin yizde 7,2'lik
artis 6ngoérmdas, IMF ise 2021 yilinda kiresel mal ticaretinin yaklasik yizde 8 oraninda artacagini
tahmin etmistir.

2020 yili basinda ticaret savaslarinin temel eksenleri olan ABD ve Cin arasinda “Birinci Safha Ticaret
Anlasmasi” imzalanmasina ragmen "ikinci Safha” anlasmasina yénelik yilin son ¢eyreginde kuvvetli
bir caba sarf edilmemistir. Yilin son ¢eyregine damgasini vuran kuresel ticari politik gelismeler ise
Cin, Japonya, Guney Kore, Yeni Zelanda ve Avustralya ile ASEAN Uyesi 10 dlkenin de icinde
bulundugu dinyanin en buyUk serbest ticaret anlasmasinin 2020 yili Kasim ayinda imzalanmasi ile
Avrupa Birligi ile Birlesik Krallik arasinda imzalanan Brexit Anlagsmasinin sonuglanmis olmasidir.

Uluslararasi Calisma Orguiti (ILO) raporuna gore; kiresel issizligin 2020 yilinin tamaminda 33
milyon kisi artarak toplamda 220 milyon kisiye ulastigi ve issizlik oraninin 1,1 ylzde puan
yUkselerek ylzde 6,5 oraninda gergeklestigi tahmin edilmektedir. Salgin nedeniyle ¢éken isglcu
piyasalarinin toparlanmasinin zaman almasi beklenmektedir.
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Salgin nedeniyle gerileyen kiresel talepten olumsuz etkilenen emtia fiyatlari yilin son ¢eyregindeki
ihmli kdresel toparlanma nedeniyle salgin dénemiyle karsilastirildiginda yukari yonliu hareket
etmistir. Yilin son ¢eyreginde hem enerji emtialarinda hem de gida fiyatlarinda artis kaydedilmistir.
Buna karsin, ham petrol fiyatlarinda, 2020 yilinin dérddnct ceyreginde bir 6nceki yilin ayni
doénemine gore azalis kaydedilmisse de talepteki toparlanma, asi etkisi ve kismi arz kesintilerinin
etkisiyle ham petrol fiyatlan 2020 yili Aralik ayinda varil basina ortalama 50 dolar seviyesine
yUkselmistir.

Kuresel gérinimde 2020 son doénemi itibariyla dnceki ceyreklere gore riskler belirgin dizeyde
azalmis olmakla birlikte belirsizlikler mevcuttur. Reel faizler kiresel dizeyde negatif seviyelerde
bulunmakta ve ilave tesvik beklentileriyle bu durum riskli varliklarda gerilimlere yol agmaktadir.
Kuresel hisse piyasalari virlsin yayginlasmasini ve mutasyon haberlerini olumsuz fiyatlarken,
bluylimeye yonelik iyi gelen 6ncl gostergelerden ve tesviklerden olumlu etkilenmektedir. Altinin
ons fiyati asadi yonlu ve dalgali seyretmektedir. Artan stoklar ve OPEC+ dlkelerinin kiresel arz
fazlasini azaltacagina dair aciklamalarda bulunmasi ve sert gecen kis kosullarindan destek bulan
petrol fiyatlari, salgin sonrasinda gorilen en yulksek seviyesine ulasmistir. Perakende ve kurumsal
yatinmci davranislarinda gorulen sert degisiklikler hisse senetlerinde ve kripto para birimlerinde
keskin oynakliklara yol agmaktadir. ABD uzun vadeli tahvil piyasalarinda satis baskilar gézlenmesi
kisa vadeli faiz artis beklentilerini giindeme getirmektedir. Bu durum gelismekte olan ulke
piyasalarina olumsuz yansimaktadir.

Emtia fiyatlarinda genel olarak yukselis egilimi gozlenmekte ve enflasyon beklentileri
bozulmaktadir. Mevcut asilarin yani sira yeni asi onaylari risk azaltici bir faktérdir ve toparlanmayi
desteklemektedir. Ancak asi Uretimi ve dagitiminda gorulen aksakliklar, asi milliyetciligi, asi
tedirginligi ve asiya erisim esitsizligi kuresel dizeyde belirsizliklerin bir stire daha devam etmesini
glindeme getirmektedir.



2 Gorunum

2.1 Buyume

2020 yilinin baslarindan itibaren Cin'den baglayarak tim dinyaya hizla yayilan Kovid-19 salgini
yilin son ¢eyreginde de tim diinyada etkisini sirdirmustdr. 2020 yilinin sonu itibariyle 1,8 milyon
kisi Kovid-19 nedeniyle hayatini kaybetmis, hastaliga yakalanan kisi sayisi ise 84 milyon olmustur.

Yilin ikinci ceyregi itibariyle kisitlayici tedbirlerin hafifletiimesiyle yilin ikinci yarisinda kuresel
ekonomik faaliyet bir miktar toparlanma kaydetmistir. Yilin son ¢eyreginde Kovid-19 varyantlarinin
tespit edilmeye baslamasi ve kisitlayici dnlemlerin basta Avrupa Ulkeleri olmak Gzere bircok Glkede
tekrar uygulamaya koyulmasiyla ekonomik aktivitedeki toparlanma hiz kesse de beklentilerin
Uzerinde gerceklesmistir. Diger taraftan, bazi asi calismalarinin Aralik ayi icerisinde onay almasiyla
birlikte, bazi Ulkelerde asilama surecinin baslamasi, gelecege yonelik umutlari artirirken, asiya
erisim ve lojistik sorunlar nedeniyle asilama surecinin yavas ilerlemesi kisitlayici énlemlerin
kaldinlmasini geciktirmis ve ekonomik toparlanmanin hizini sinirlandirmistir.

2020 yilinin son ceyreginde Cin, vaka sayisini kontrol altina alinmasi ve onlemlerin etkisiyle
blyUume performansi olarak diger Ulkelerden pozitif ayrismaya devam etmistir. Avrupa‘da ise artan
vakalar nedeniyle uygulamaya konulan kisitlayici ¢nlemler, bu hizmet sektorlerini ve Balkan
Ulkeleri gibi ekonomisi turizme dayali Ulkeleri olumsuz etkilemistir. ABD'de ise hanehalkina ve
isletmelere verilen desteklerin son ¢eyrek icerisinde genislemesi bulylime performansindaki
olumsuz gorindma bir miktar sinirlamistir.

Basta ABD ve Japonya olmak Uzere bircok tlkede yilin son ¢eyreginde uygulanmaya baslayan ilave
genisleyici politikalarin éniimuzdeki doénemde kuresel buyldmeyi desteklemesi beklenmektedir.
Ancak; asilamanin nifusun genelinde korumayi saglayana kadar uygulanacak kisitlamalarin
ekonomik faaliyetleri ne élciide etkileyecegi, genisleyici politikalarin ekonomik faaliyetleri ne kadar
destekleyebilecegdi, finansal kosullarin ve emtia fiyatlarinin hangi yonde ilerleyecedi gibi konular
2021 yilinin ilk yanisina iliskin ekonomi Uzerindeki temel belirsizlik unsurlar olarak 6n plana
ctkmaktadir.

Grafik 1: IMF Kiiresel Biiyiime Tahmini
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2020 yilinda kuresel ekonomide, salginin ortaya ¢iktigr glnlerde yapilan ilk tahminlerden daha
zay!f bir daralmanin gerceklestigi anlasilmaktadir. IMF, Ocak ayindaki tahmininde bir énceki
tahminine goére 0,9 puan artisa giderek kiresel ekonominin 2020 yilinda ylizde 3,5 oraninda



daralacagini éngérmistir. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orguti(OECD) (Haziranda -7,6) ve
Diinya Bankasi (Haziranda -5,2) da IMF ile benzer sekilde tahminlerini yukar yonlu revize ederek,
kuresel ekonominin 2020 yilinda sirasiyla yizde -4,2 ve ylzde -4,3 oranlarinda kuculecegini
tahmin etmislerdir.

2021 yilinda bircok ulkede asilarin toplumun daha genis bir kesimlerine erisilebilir hale gelecegi
beklentisi altinda, kiresel ekonomideki toparlanmanin hiz kazanmasi beklenmektedir. IMF, OECD
ve Dunya Bankasi'nin yayimladiklari raporlarda 2021 yilinda kiresel bdyimenin sirasiyla yizde 5,5,
yUzde 4,2 ve ylzde 4 olacagi tahmin edilmistir. Ancak, toparlanma hizinin Ulkeler arasinda farklilik
arz edecegi gorilmektedir.

Gelismis Ulke gruplart acisindan, ABD ve Japonya'nin 2020 yilinin son ¢eyreginde hayata gecirdigi
ek destek paketlerinin ekonomik aktiviteye getirdigi ivmenin, 2021 yilinin ikinci yarisina kadar
tasinacagi beklentisiyle bu Ulkelerin gelismis Avrupa Ulkelerinden bir miktar olumlu ayrisacaklari
ongorulmektedir. Avrupa Ulkelerinde ise, artan vaka sayilari ve siki karantina dnlemlerinin, 2021
yilinda da blytme UGzerindeki olumsuz etkilerinin devam edebilecedi 6ngortlmektedir.
Gelismekte olan ekonomiler agisindan, ayrismanin buyuk 6lcide Cin ve diger gelismekte olan
ulkeler arasinda olusacagi 6ngoérilmektedir. Etkili karantina dnlemleriyle azalan vaka sayilari, kamu
yatinm harcamalari ve likidite destegindeki gulcli artis sayesinde Cin'deki toparlanmanin,
ekonomisi turizme veya petrole dayali diger gelismekte olan Ulkelerdekinden daha hizli olmasi
beklenmektedir.

Tablo 1: 2020 Yilinda ve Dérdiincii Ceyreginde Secilmis Ulkelerin Biiyiime Oranlari (%)

Bir 6nceki yilin ayni Bir 6nceki ceyrege 2020 yilinda bir 6nceki
ceyregine gére bilyiime gére biiyiime * yila gore biiyiime orani
Geligsmis Ulkeler
ABD -2,5 1,0 -3,5
Almanya -2,9 0,1 -5,0
Birlesik Krallik -7,8 1,0 -99
Fransa -4,5 -1,3 -8,3
italya -6,6 -2,0 -8,9
ispanya -9/ 0,4 -11,0
Japonya -1,2 3,0 -4,8
Glney Kore -1,4 11 -1,0
Gelismekte Olan Ulkeler
Cin 6,5 2,6 2,3
Rusya -3,1
Meksika -4,3 3,3 -8,2
Polonya -2,8 -0,7
Tarkiye 59 17 18
Euro Bolgesi -5,1 -0,6 -6,8

Kaynak: Eurostat, OECD, ilgili tlkelerin istatistik kurumlari, focus-economics
* Bir dnceki ceyrege gore buyime orani mevsimsel etkilerden arindiriimig GSYH'nin biyime oranidir.

2.2 Ticaret

Yilin son ceyreginde kuresel mal ticaretinde toparlanma egilimi gortlmekle birlikte hizmet
ticaretindeki kayda deger bir toparlanma yasanmamistir. Uzun muzakerelerin ardindan, Brexit
sonrasi AB ile Ingiltere arasindaki ticaret anlasmasinda uzlasmaya varilmasi kiresel ticaret
glndeminin diger dnemli bir bashgi olarak 6n plana ¢ikmistir. ABD Bagkanlik secim sireci, kdresel
ticaret politikalarinin sekillenmesinde dikkat ¢eken bir diger gelismedir. Yine, AB ile Cin arasinda
imzalanan ticaret anlagmasi da onimuzdeki dénemde kuresel ticaret politikalar bakimindan
onemli bir gelisme olabilecegi degerlendirilmektedir.
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Salgininin ortaya ¢ikmasi ve hizli bir sekilde yayilmasinin ardindan 2020 yilinin ilk yarisinda keskin
bir sekilde daralan ticaret hacmi, yilin ikinci yarisinda toparlanmistir. Bu durum tlkemizin ihracat
rakamlarina da olumlu yansimistir. Yilin son ceyreginde kuresel mal ticaretindeki toparlanma
agirlikli olarak gelismekte olan dlkelerin ihracat performansindaki artistan kaynaklanmistir. Kiiresel
ticaret hacminin 6nimuzdeki dénem de toparlanma sirecinin devam etmesi beklenmektedir.
Ancak, ticaret savaslarina iliskin belirsizlikler, kuresel 6lcekteki korumacilik riskleri ve salginda
mutasyon sonrasi vaka sayilardaki artis gibi unsurlar sonucunda kuresel ticaretin gelecegine iliskin
asagi yonlu riskler unsurlar halen mevcuttur.

Son yillarda dis ticarette korumacilik egilimleri, kiiresel ekonomi giindeminde dncelikli olarak yer
almistir. ABD tarafindan 2018 yilinda Cin'den ithal edilen mallara yénelik baslatilan sorusturmalar,
dis ticaretteki korumacilik egilimlerini yeni bir evreye tasimistir. Bu tarihten itibaren ABD ticaret
gerilimlerini tirmandirma egilimi gostererek, Avrupa Birligi'nden ithal edilen mallara yénelik olarak
da korumaci tedbirler alma yéninde girisimlerde bulunmustur.

2020 yili basinda ise, ticaret savaslarinin on plana ¢ikan iki taraf olan ABD ve Cin arasinda “Birinci
Safha Ticaret Anlasmasi” imzalanmistir. Bu anlagmayla iki Ulke arasindaki ticaret savasl kaynakli
gerginligin kismen azalmasi saglanmis olmakla birlikte, gimrik vergilerinin indirilmesi gibi daha
guic basliklarin “ikinci Safha” kapsaminda degerlendiriimesi planlanmistir. Ancak, 2020 yilinin ikinci
yarisinda "ikinci Safha” anlasmasina yonelik herhangi bir adimin atimadigi gérilmektedir.

Ticaret savaslarina iliskin belirsizlikler, kiresel salgin sonrasinda rafa kalkmis olsa da heniz
¢o6ztmlenmis degildir. ABD yonetimde el degisikligi sonrasinda dis ticaret politikalarinda
yontemsel farklilasmaya gidilebilecedi degerlendiriimekle birlikte, ekonomik iliskiler bakimindan
Cin'e karsi yaklasiminda buyuk bir degisiklik yasanmayacagi tahmin edilmektedir. Ayrica, AB ile
Cin arasindaki ticaret anlagmasi da kuresel ticaretteki dengelerin yeniden sekillenmesine neden
olabilecektir.

Bu gelismeler ek olarak, Cin, Japonya, Gliney Kore, Yeni Zelanda ve Avustralya ile ASEAN Uyesi 10
ulkenin de icinde bulundugu dinyanin en blyik serbest ticaret anlagmasi olan “Bolgesel Kapsamli
Ekonomik Ortaklik Anlagmasi (RCEP)"1 2020 Kasim ayinda imzalanmistir. RCEP anlasmasiyla, Cin'in
Asya-Pasifik bolgesindeki ekonomik hakimiyetini artiracagr dngoérilmektedir.

Ana ticaret ortaklarimiz arasinda yer alan AB ve Ingiltere arasinda Brexit siireci sonrasinda ticari
iliskilerdeki belirsizlik yilin son ¢eyregindeki anlasma sonucunda ¢ozdlmastdr. 1 Ocak 2021
tarihinde yururlige giren ve Avrupa Birligi ile ingiltere arasinda imzalanan Brexit Anlagmasinin
belirsizlikleri azaltarak kuresel ticaret UGzerinde olumlu etki yaratmasi beklenmektedir. Bu
anlasmanin ardindin, Turkiye ve Ingiltere arasinda serbest ticaret anlasmasi imzalanmistir.

Salgin, 2020 yilinda kiresel ticaret hacminde keskin daralmaya yol agmistir. UNCTAD verilerine
gore, kiresel ticarette basta son ceyrek olmak Uzere yilin ikinci yarisinda mal ticaretindeki
toparlanma kaynakli iyilesme yasanmasina ragmen, 2020 yil genelinde ylzde 9 oraninda daralma
yasanmistir. Yukarida da deginildigi GUzere salginin mal ticaretinde Gzerindeki etkisi gérece dustk
kalmistir. Mal ticareti yili yizde 6'lik bir daralmayla kapatirken, hizmet ticaretinde yizde 16,5
dizeyinde bir daralma yasandigi belirtiimektedir. Yilin son ¢eyreginde mal ticaretinde bir dnceki
ceyrege yuzde 8lik bir artis yasanirken, hizmet ticaretinde kayda deger bir degisim
gozlenmemistir.

Dunya ticaret hacmi CPB'nin aylik verilerine gore Ekim ayinda yizde 0,7, Kasim'da ise ytzde 2,1
oraninda artmistir. Bu durum belirtilen dénemde artan vaka sayilarina ragmen dinya mal
ticaretinin  salgin  6nlemlerinden salginin ik donemi kadar olumsuz etkilenmedigini



gostermektedir. Mayis ayinda ticaret hacminde godzlenen keskin diststin ardindan dinya
genelinde vaka sayilarindaki artisa ragmen, kiresel ticaret hacminde surekli artis yasanmistir.

UNCTAD verilerine gore mal ticaretinde 2020 yili dérdinci ¢eyreginde yiizde 3,2 civarinda azalma
beklemektedir. Kiresel mal ticareti azalisinda otomobil ve enerji sektorindeki gelismeler etkili
olurken, ofis makineleri ve iletisim ekipmanlari sektorleri ise kiresel mal ticaretini artirmistir.

Diinya Ticaret Orguti kiresel mal ticaret hacminde 2020 yilinin tamami icin yizde 9,2'lik azalis
beklerken, 2021 yili icin yuzde 7,2'lik artis 6ngérmemekle birlikte, mal ticaretinin mal ticaretinin
salgin dncesi egilimin oldukca altinda kalacagi anlasilmaktadir. Tahminlerde, salginin seyri ve
Ulkelerin aldigi énlemlere bagl olarak belirsizliklerin ytksek olduguna isaret edilmektedir. Benzer
sekilde, asllama hizi ile ekonomik duruma iliskin iyimser beklentiler sonucunda IMF tarafindan,
kuresel ticaret hacminin 2021'de yaklasik ylzde 8 oraninda artacagi tahmin edilmektedir. 2021'de
de, 6zellikle seyahat kisitlamalari nedeniyle gerileyen turizm nedeniyle hizmetler ticaretinin mal
ticaretine gore daha yavas toparlanacagi dngorulmektedir.

Grafik 2: Kiiresel Ticaret Hacmi ve Mal Ticareti Artisi
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Kaynak: CPB, UNCTAD

2.3 Isgiicii

2020 yili ilk yarisinda bircok sektérin kismen veya tamamen kapanmasi sonucu, kuresel olcekte
isglicii piyasalar derinden etkilenmistir. Uluslararasi Calisma Orgutt(ILO)'nin 25 Ocak 2021
tarihinde yayimladigi salginin isglct tzerindeki etkilerinin izlendigi rapora goére, 2020 yilinda 2019
yili son ¢eyregine gdre yuzde 8,8 oraninda kuresel calisma saati kaybi yasanmis, 255 milyonluk
tam zamanli ise esdeger bir istihdam kaybi gerceklesmistir.

Salgin isgtict piyasasinda 2009 Kiresel Finans Krizi'nden dort kat daha buyuk etki yarattigi tahmin
edilmektedir. 2020 yili dérdlncu ceyreginde ise, 130 milyonluk tam zamanli ise es deger istihdam
kaybi olustugu tahmin edilmektedir. ILO verilerine gore, kiresel issizligin 2020 yilinin tamaminda
33 milyon kisi artarak toplamda 220 milyon kisiye ulastigi ve issizlik oraninin 1,1 puan artarak ytzde
6,5 oranina yutkseldigi tahmin edilmistir. Bu yukselisin 2009 Finansal Krizi'nden 0,6 yizde puan
daha fazla oldugu g6z 6nltne alindiginda, salginin istihdam piyasasinda ve dolayisiyla hane
halkinda ciddi bir yikim olusturdugu ve gelir dagiliminda ciddi sorunlara yol actig
degerlendirilmektedir.

ILO raporunda asilarin etkinliginin kanitlandigi senaryoda, esgudimlu politika uygulanmasi
durumunda, kiresel 6lcekte ekonomik toparlanmanin saglanmasi ve ekonomilere guvenin
tekrardan saglandigi takdirde 2021 yilinda bu kayiplarin gérece azalacagi tahmin edilmektedir.



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

Yukaridaki grafikten de gorilecegi Uzere issizlik oranlarinda secilmis ekonomilerde yilin ilk
yarisinda salgin kaynakli keskin artislar meydana gelmistir. Ancak, yilin ikinci yarisinda kuresel
ekonomik aktivitenin bir miktar toparlanma gdstermesiyle issizlik oranlari gérece dusis egilimine
girmistir. Son dénemde ABD issizlik orani Aralik ayinda ylzde 6,7'ye gerilemisse de hala salgin
oncesi donem ortalamalarinin Gzerinde seyretmektedir. 2020 yili son ¢eyreginde, salginin merkez
Ussinuin Avrupa'ya kaymasiyla AB ekonomilerinde diists egiliminde olan issizlik yeniden tirmanisa
gegmis ve yuzde 8,3'e yUkselmistir. Salgin acisindan Cin ekonomisindeki en kotl ay olan §bat
ayinda ylzde 6,2'ye ylkselen issizlik oranlari, yilin son ceyreginde toparlanan ekonominin de
etkisiyle Aralik ayinda ytizde 5,2'ye gerilese de salgin dncesi doneme kiyasla halen ytksek seviyede
kalmistir. Japonya‘da da benzer sekilde issizlik orani, salgindan sonra artisa gecerek ytzde 2 olan
uzun dénem ortalamasindan yizde 2,9'a yukselmistir.

2.4 Emtia Fiyatlan

2020 yili ikinci yarisindan itibaren kuresel talepte yasanan toparlanma yilin son ceyreginde
belirginlesmis ve IMF Temel Emtialar Fiyat Endeksinde g6zlenen artisin belirleyicisi olmustur. IMF
Temel Emtia Fiyatlari Endeksinde, 2019 yili ilk ceyreginden 2020 yilinin son ¢eyregine kadar negatif
seyir gorultrken, 2020 yili son ¢eyreginde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore ylzde 0,1 oraninda
artis kaydedilmistir. Endeksin ana bilesenlerinden olan Enerji Disi Emtialar Fiyat Endeksi, 2020
yilinin son ¢eyreginde ylzde 14,9 oraninda yukselmistir. Bu gelismede Endustriyel Girdiler Fiyat
endeksinde yasanan artis belirleyici olmustur. Diger taraftan, Enerji Emtialari Fiyat Endeksinde ayni
doénemde yiizde 18,2 oraninda dusus kaydedilmistir.



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

2020 yili son ceyreginde Endustriyel Girdiler grubu fiyatlarinda, ana metal fiyatlarinda yasanan
degisimlere paralel olarak yilin son ¢eyreginde bir 6énceki yilin ayni dénemine goére yizde 21,6
oraninda artis kaydedilmistir. Boylelikle, endekste yilin ilk yarisinda salgin kaynakli yasanan egilim
tersine donerek, yilin ikinci yarisinda artis yasanmistir.

2020 yili ilk yansinda ana metal fiyatlarinda; salgin kaynakli talep azalisi ile keskin bir dusus
yasanirken, yilin ikinci yarisinda, 6zellikle Cin’de sanayi Uretimindeki hizlanma kaynakli yogun talep
artistyla gucli toparlanma gorulmektedir. Ana metal fiyatlarinda 2020 yil dordinct ¢eyreginde
bir dnceki yilin ayni dénemine goére ylzde 25,5 oraninda artis kaydedilmis, grup alt endeksinde
genele yayilan fiyat artislari goézlenmis, 2020 yili ikinci yarisinda yikselise gecen demir ve bakir
fiyatlari s6z konusu grup fiyatlarinda artisin belirleyicileri olmustur.

Duinya Bankasi'nin Ekim 2020 dénemi Emtia Piyasalari Goriinima raporunda bakir fiyatlarinin 2021
yilinda ytizde 4 oraninda artacagi tahmin edilmektedir. Dinya Bankasi tarafindan Ocak 2021'de
yayimlanan Kuresel Ekonomik G&rdnim raporunda ise, ana metal fiyatlarinin kuresel talepte
beklenen toparlanma ile birlikte ylizde 5 oraninda yukselecegi tahmin edilmektedir.

Diger taraftan, Enerji Disi Emtialar Fiyat Endeksinin alt endekslerinden olan Kiymetli Madenler
grubu fiyatlarinda 2020 yili son ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla ylzde 26,8 artis
kaydedilmis ve bdylelikle Enerji Digi Emtialar Endeksinde yasanan artisi sinirlandirici etkisi olmustur.
S6z konusu grubun ana alt endeksi olan altin fiyatlari 2020 yili ikinci yarisinda rekor seviyeleri
gormds, yilin son ceyreginde ise Kovid-19 asi haberlerinin iyimserliginin gelecege yonelik riskleri
azaltmasi ve kuresel olcekte son 11 yilin en duslk altin talebinin kaydedilmesinin etkileriyle bir
miktar diserek kazanclarini geri vermistir. Bununla birlikte, Merkez Bankalarinin altin alimlarini
2020 yili ikinci yarisinda 6zellikle dérdinci ceyrekte durdurmasi, altina olan talepteki daralmayi
desteklemis ve fiyatlarda yukari yonld artis egilimini sinirlamistir.

Enerji Disi Emtialar Fiyat Endeksinin son alt grubu olan Gida ve icecekler grubu fiyatlarinda, 2020
yili dérdincd ceyreginde bir onceki yilin ayni dénemine kiyasla yizde 5,9 oraninda artis
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kaydedilmistir. Bu gelismede salgin kaynakli olarak gidaya olan talepteki canlanma, kuraklik riski,
arz guvenliginin saglanamamasi ve Uretimin zayiflamasi gibi cesitli faktorler etkili olmustur.

Grafik 5: FAO Gida Fiyatlari Endeksi (2014-2016=100)
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Kaynak: FAO

Birlesmis Milletler Gida ve Tarnm Orgiiti (FAO) Aralik 2020 Kiiresel Gida Fiyat Endeksi raporu,
kuresel gida fiyatlarinin Aralik ayinda sut Urlnleri ve bitkisel yaglar basta olmak tzere Ust Uste
yedinci ayda da artisini sirdirdigant gostermektedir. Bitkisel Yag Fiyat Endeksi, Aralik ayinda
yUzde 7,6 artarak Eylil 2012'den bu yana en yiksek seviyesine ulasmistir. Bu gelismede, Palm yadi
Ureten baslica tlkelerde devam eden arz kisintisinin yani sira, uluslararasi ticaretin Endonezya'daki
ihracat vergilerindeki keskin artislarla sekteye ugramasi etkili olmustur. Bitkisel Yag Fiyatlari, 2020
yilinda bir énceki yila gére ortalama yluzde 19,4 artarak gida fiyatlarindaki artisin strtkleyicisi
olmustur.

Diger taraftan, St Urtinleri Fiyat Endeksi de Aralik ayinda yiizde 3,7 artarak st Uste yedi aylik
yUkselisini strddrmastdr. Bu gelismede, Okyanusya'nin daha kuru ve daha sicak hava kosullarinin
sUt Uretimini zayiflatmasinin yani sira, Bati Avrupa'daki yuksek i¢ talebin neden oldugu gtglu
kUresel ithalat talebi etkili olmustur. Tahil Fiyat Endeksi ise Aralik'ta bir &nceki aya gore ytzde 1,35
artmis ve 2020'nin tamami icin 2019 seviyesinin ortalama ytzde 6,6 Gzerinde gergeklesmistir. Aralik
ayinda bugday, misir, sorgum ve piring igin ihracat fiyatlari, Rusya Federasyonu'nun yani sira Kuzey
ve GUney Amerika'daki ekonomik durum ve mahsul beklentileri konusundaki endiselerden dolay:
kismen yukselmistir.



Grafik 6: Enerji Emtialari Fiyat Endeksi (2016=100)
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2020 yili son ¢eyreginde Enerji Emtialari Fiyat Endeksinde yasanan gelismelerde Dogal Gaz Fiyat
Endeksinde gerceklesen artis belirleyici olmustur. Aralik ayinda ddnyanin ¢ buydk LNG tuketicisi
olan ulkelerde; Japonya, Cin ve Guney Kore'de, yasanan ¢ok dustk sicakliklar, Sivilastiriimig Dogal
Gaz (LNG)'a olan talebi artirmis, LNG arz sikintisi meydana gelmis ve bunun sonucunda fiyatlar
son donemlerde bir hayli yUkselmistir. Dogal Gaz Fiyat Endeksi 2020 yili dérdinci geyreginde bir
onceki yilin ayni donemine kiyasla ytzde 22,1 oraninda artarak Enerji Emtialar Fiyat Endeksindeki
artisin belirleyicisi olmustur.

Ham Petrol fiyatlarinda, 2020 yilinin dérdinci ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gore
ylUzde 30,1 oraninda azalis kaydedilmistir. Brent tipi ham petrol fiyatlari 2020 yili genelinde genis
bir aralikta islem gérmastir. 2020 yilh Ocak ayinda ortalama 64 dolar olan Brent petrol fiyatlari,
Nisan ayinda Subat 1999'dan bu yana reel olarak en dusuk aylik ortalama fiyat olan 18 dolar
ortalamasina gerilemistir. Bu gelismede Kovid-19 kaynakli kiresel talep daralmasinin petrol
stoklarini hizla yukseltmesi etkili olmustur.

Bununla birlikte, 2020 yili ikinci yarisinda salgin tedbirlerinin kademeli gevsetilmesiyle kuresel
talepte yasanan toparlanma, Kovid-19 asisiyla ilgili olumlu gelismeler ve ekonomilerin hizli
toparlanma yolundaki iyimserliklerle Brent tipi ham petrol fiyatlari 2020 yili Aralik ayinda varil
basina ortalama 50 dolar seviyesine yukselmistir. Arz tarafinda yasanan gelismelerde OPEC+
ulkelerinin arz kesintilerini kademeli olarak azaltma karar almasi etkili olmustur. OPEC+
anlagmasinda 2021 yili Ocak ayinda petrol tretiminin 500 bin varil artinlmasi karar alinmistir.
OPEC+ salginin petrol talebini baskilamasi nedeniyle Nisan ayinda glnliuk 9,7 milyon varil arz
kesintisi karari aldiktan sonra kesinti miktarini Agustos ayinda 7,7 milyon varile indirmisti. Amerikan
Enerji Bilgisi Idaresi (EIA), OPEC'in ham petrol Gretiminin, 2019'a gére gunlik ortalama 3,7 milyon
varil dususle, gunlik ortalama 25,6 milyon varile dustigund tahmin etmektedir. 2020 yili Gglnca
ceyreginde OPEC'in ham petrol tretimi glnluk ortalama 23,6 milyon varil gibi disutk bir seviyeye
ulagmistir. 2020 yili dérdiinct ceyreginde ise Libya'da ve baska yerlerde yasanan ham petrol
dretiminin tekrar canlanmasi, klresel talepteki artisla OPEC'in Uretim kesintisini kademeli
gevsetmesiyle birlikte ham petrol Uretimi ginlik ortalama 24,9 milyon varile yikselmistir.

EIA tarafindan Ocak 2021'de yayimlanan Kisa Dénem Enerji Gorinima raporunda, 2020 yilinda
ortalama varil basina fiyati 42 Dolar seviyesinde olan Brent tipi ham petrolin hem 2021 yili hem
de 2022 yil igin varil basina fiyatinin ortalama 53 dolar seviyesinde olacagi tahmin edilmektedir.

10



Diger taraftan, Suudi Arabistan’in tek tarafli arz kesintisi 2021 yili ilk yarnisinda kuresel petrol
piyasasinda dengenin beklentilerden daha siki olacagina isaret etmektedir. EIA, 2021 yili ilk
ceyreginde kuresel petrol stoklarinin ginltik 2,3 milyon varile disecegini tahmin ederek, Brent tipi
ham petroltn varil basina fiyatinin ise ortalama 56 dolar seviyesine ulasacagini 6ngérmektedir.
OPECH+ilkelerinden gelen dustk arz beklentilerinin yani sira kiresel petrol talebinde toparlanma
beklentilerinin birlikte degerlendirildiginde, gelecekte petrol fiyatlari Uzerinde yukari ydnli
risklerin mevcut oldugu degerlendiriimektedir.

IMF Dinya Ekonomik Gorinumd Ekim ayr raporunda 2020 yilinda ytzde 29,9 oraninda daralan
Enerji Emtialari Fiyat Endeksinin 2021 yilinda ytzde 16,3 oraninda artmasi, 2020 yilinda yuzde 6,6
oraninda artan Enerji Disi Emtialar Fiyat Endeksinin ise, 2021 yilinda ytzde 5,1 oraninda ylkselmesi
ongorulmektedir.

2.5 Uluslararasi Kuruluslarin Makroekonomik Ongériileri

Uuslararasi kuruluslarin tahminlerinde, Kovid-19 a iliskin asi calismalarinin yarattigr iyimser havanin

kuresel ekonomik aktivitenin yeniden toparlanacagi beklentileri ve mutasyonlu vaka sayilarini
tekrardan artisa gegirmesiyle artabilecek belirsizlikler 6n plana ¢ikmaktadir.

IMF, Diinya Ekonomik Gértinim (WEQ) Ocak ay1 glincellemesinde Ekim 2020 raporundaki kiresel
blUylumede daralma tahminini pozitif ydnde 0,9 puan revize ederek yizde -3,5'e yUkseltmis ve
2020 yih ikinci yarisinda beklenenden daha giclt toparlanmanin oldugu vurgulanmustir.

S6z konusu raporda, beklenen toparlanmanin gictnln, tibbi ekipmanlara erisim seviyesi, politika
desteginin etkinligi, tlkeler arasi salginin yayilma hizi ile krizle basa ¢ikacak yapisal 6zelliklere sahip
olunup olunmadigi gibi faktorlere bagli olarak Ulkeler arasinda degisiklik gosterebilecegine vurgu
yapilmistir. Ancak, asi calismalarinin hiz kazanmasinin yani sira, vaka sayilarinin tekrardan artisa
gecmesi ve yeni Kovid-19 varyantlarin ortaya ¢ikmasi ekonomik gérinim Gzerinde temel riskler
ifade edilmektedir. IMF s6z konusu raporda kiresel buyldme igin 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla
ylUzde 5,5 ve yizde 4,2 oranlarinda buyime dngdrmustur.

Tablo 2: 2020 Uluslararasi Kuruluslarin Kiiresel Makroekonomik Tahminleri

Diinya Bankasi IMF WEO OECD
2020 2021 2020 2021 2020 2021
Blyume -4.3 4.0 -3.5 5.5 -4.2 4.2
Fiyat - - - - 1.5 1.4
Dis Ticaret Hacmi(*) -9.5 5.0 -9.6 8.1 -10.3 3.9
issizlik - - - - 7.2 7.4

Kaynak: Dlnya Bankasli, IMF, OECD
(*) OECD verisi dis ticaretteki reel artisi gostermektedir.

IMF gelismis ekonomilerde 2020 yili daralma beklentisini bir dnceki rapora gére 0,9 puan yukariya
cekerek ylzde -4,9'a revize etmistir. Revizyonun gelismis ekonomiler icin, ¢zellikle ABD ve
Japonya icin, ek mali desteklerin strdirilmesi ve aslya kolay erisim gibi sebeplerle daha blyuk
oldugu gorulmektedir. Baslica Ulkelere ait buylime tahminlerini ise ABD icin ylzde -3,4; Japonya
icin yuzde -5,1; Ingiltere icin yizde -10,0; Almanya icin yizde -5,4; Fransa icin yizde -9,0; italya
icin yuzde -9,2 ve Ispanya icin ise yizde -11,1 olarak aciklanmistir. Ayrica IMF Yikselen piyasa
ekonomileri ve gelismekte olan Ulkeler grubunda daralmanin 2020 yilinda, ylzde -2,4 olacagini
ongoérmektedir.

OECD 2020 yili Aralik ayinda “Ekonomik Gértinim” Raporunda Kovid-19 salgininin ekonomiler ve
toplumlar Gzerinde etkisinin halen guglid oldugu vurgulanmaktadir. Ekonomilerin  glgcli
toparlanma yolunda etkin politika uygulamaya basladiklari ve asi calismalarinin hiz kazanmasinin
yarattigi iyimserliklerin yani sira gelecege yonelik belirsizligin halen var oldugu belirtiimektedir.
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Kovid-19 virlstinin mutasyona ugramasiyla artan vaka sayilari kisitlamalari beraberinde getirdigi
vurgulanarak 2020 yili dordinct ceyreginde AB Ulkeleri basta olmak Uzere ekonomilerde
daralmalar 6ngorulmektedir. OECD, ekonomik gorinimdn 2021-22 yillan igin asi haberleriyle
daha iyimser oldugunu isaret ederken, kismi belirsizliklerin varligina da deginerek yukari yonlu risk
olarak talepte daha hizli toparlanma beklendiginden; asagi yonli risk olarak da ekonomilerde
daha uzun sureli zayifligin strebilecegini ifade etmektedir. Asagi yonlu riskler; isglict piyasasinda
yasanan daralma, sirket borclarinin yiksek seviyelere ulagsmasi, Kovid-19'un hanehalki gelirlerinde
esitsizlige yol agmasi olarak siralanmustir.

OECD 2021 sonuna dogru yaygin olarak bulunabilecek Kovid-19 asisinin varligi varsayimina gore
onumuzdeki iki yilda kademeli ancak dizensiz bir iyilesmenin gozlenecegi belirtiimistir. 2020 yili
tamaminda yasanan daralmanin ylizde 4,2 olacagi tahmin edilmektedir, 2021 yilinda ise kiresel
hasilanin ylzde 4,2 oraninda artacagi 6ngorilmektedir.

OECD tahminlerine gore, fiyatlar genel seviyesinin 2020 yilinda bir 6nceki yila kiyasla ytzde 1,5
seviyesinde gerceklesecegi, 2021 yilinda ise ylUzde 1,4 olarak gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

Ote yandan, 6énceki raporda yiizde 9,5 oraninda azalacag tahmin edilen 2020 yili reel kiresel
ticaret hacminin, Kovid-19'un yeni varyantinin ortaya ¢ikmasi, sinirlarin kapatilmasi ve tasimacilik
faaliyetlerinin sinirlandiriimasi sonucunda ylzde -10,3 oraninda gerileyecegi tahmin edilmektedir.
2021 yihinda ise asinin yaygin kullanimi ile azalan vaka sayilarinin dis ticareti canlandiracagi
beklentisiyle ylzde 3,9 seviyesinde artis beklenmektedir.

Dunya Bankasi tarafindan 2021 yili Ocak ayinda yayimlanan Kuresel Ekonomik Beklentiler
raporunda temel senaryoda, Kovid-19 salgininin neden oldugu yizde 4,3 oranindaki kuresel
daralmanin ardindan 2021 yilinda ytzde 4 oraninda ilimli toparlanmanin gerceklesecegini tahmin
etmistir. Kiresel buydmenin, salginin potansiyel blytumeye verdigi kalici hasarin etkisiyle 2022'de
yizde 3,8'e cikacagi tahmin edilmistir. Ote yandan, kiiresel ekonominin toparlanmasinda buytiik
risklerin de olduguna deginilen raporda, kiresel 6lcekte bor¢lanmanin tarihi seviyelere ¢iktigi ve
finansal sektdrun oldukca kirilgan bir yapiya evirildiginin alti ¢izilmistir. Dinya Bankasi dnimuzdeki
on yilda potansiyel blyimede uzun suredir beklenen yavaslamayr hizlandirdigi ve kiresel
yoksullugu azaltma beklentilerini baltalayacaginin vurgusu yapmistir.

Diinya Bankasi, kiresel buytmeyi dort farkli senaryoya gére tahmin ettigi bir calismayi da raporla
birlikte yayinlamistir. Bu senaryolar, KOVID-19 vakalarinin artigi, aginin dagitimi, toplum tarafindan
gonullu sosyal mesafeye uyum, hiukdmetlerin salgin politikalarinin etkinligi ve finansal piyasalarin
kinlganhigr gibi durumlarin farkliligina gore farkllik gdstermektedir.

Temel senaryoda, salgin 6nlemleri siki bir sekilde alindiginda ve asi yayiliminin kuresel dlgekte
adaletli oldugu varsayimi altinda, kiresel toparlanmanin saglanacagi 6ngorilmektedir. Olumsuz
senaryoda, KOVID-19 mutasyonunun hizla yaylldigi ve asi calismalarninin ertelendigi varsayimi
altinda kuresel toparlanmanin sekteye ugrayacadr ongortlmektedir. Bu senaryoda 2021 yilinda
ylUzde 1,6 ve 2022 yilinda yUzde 2,5 gibi kisitl blytime dngoérilmektedir. Sert olumsuz senaryoda
ise kuresel ekonomide finansal piyasalarin kirilgan yapisinin krizlere yol actigi varsayimi yapilmistir.
Ote yandan, olumlu senaryoda ise asi dagitiminin adil ve efektif yapildig, politika yapicilarin hizli
Onlemler aldigr ve sosyal yardimlarin zamaninda yapildigi varsayimi altinda, kiresel biyimenin
2021 yihnda gucli bir sekilde ylizde 5 seviyesinde gerceklesecegi 6ngdrilmektedir.
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3 Bolgesel Gorinim

3.1 Gelismis Ekonomiler

Salgin déneminde gelismis ekonomiler hane halklarina ve firmalara kapsamli mali destekler
saglarken, bu Ulkelerin merkez bankalari genisletilmis varlik alim programlari, finansman
olanaklarinin artiriimasi ve faiz indirimleri yoluyla salginin ekonomik etkileriyle micadeleye katki
vermislerdir.

IMF, gelismis ekonomiler icin 2020 yili kic¢tlme tahminini yukari yonli revize etmis, glcli politika
destegdi ve 2021 yazinda asilarin yaygin olarak kullanilmasini éngdrerek katma deger kaybinin,
salgin dncesi tahminle karsilastirildiginda gelismis ekonomiler icin diger Ulkelere gére nispeten
daha az olacagini 6ngdérmustdr.

ABD ekonomisi, 2020 yili Uclncl ceyrekte ylzde 33,4 oraninda bUydrken dordinct ceyrekte
bir 6nceki ceyrege goére daha mutevazi bir hizda da olsa ylzde 4 ile iimli bir blyime
kaydetmistir.' Yillik bazda ise Ucinci ceyrekte yizde 2,8 kicilmenin ardindan dérdinci
ceyrekte bir dnceki yilin ayni ceyregine gore yiizde 2,5 daralma kaydedilmistir.? Béylece, ABD
ekonomisi 2020 yilinin tamaminda ylzde 3,5 oraninda daralma kaydetmistir.

ABD Merkez Bankasi (FED), ekonominin Kovid-19 salgininin etkilerini azaltmaya yardimci olmak ve
ekonomiye uzun bir sure destek saglamak amaciyla doérdinct ceyrekte politika faizini
degistirmeyerek yiizde 0-0,25 araliginda sabit tutmustur. Is glicti piyasasi kosullarn Federal Acik
Piyasa Komitesi (FOMC) maksimum istihdam degerlendirmeleriyle tutarli seviyelere ulasana,
enflasyon ylzde 2'ye ylkselene ve bir stre ylzde 2'yi iIlmli derecede asana kadar federal fon orani
icin mevcut ylzde 0-0,25 hedef araligini sirdirmenin uygun olacagini belirtmistir.

Aralik ay1 ortasindan itibaren bircok eyalet isletmelere ve faaliyetlere yeni kisitlamalar getirmistir.
Bazi eyaletler, tim eyalette veya bazi bolgelerde (6rn. Washington, Célornia, Michigan) kapali
yemek-eglence mekanlarini kapatmis ve kapali mekanda toplanmayi yasaklamistir. Okullar ise
cogu eyalette farkl yaklagimlarla yeniden acilmistir (ylz ylze egitim, ¢evrimici, karma). 28 Aralik'ta
Baskan Trump, 14 Mart'a kadar haftalik 300 ABD dolari degerinde issizlik yardimlari, bireylere 600
dolar degerinde dogrudan destek 6demeleri, PPP kredileri, asilar, testler ve izleme igin kaynaklar
ve K-12 egitimi icin finansmani iceren 877 milyar ABD dolari (GSYH'nin yaklasik yizde 4,5')
degerindeki salgin yardimi ve hiikiimet finansman tasarisini imzalamistir.

Hanehalkina yapilan énemli mali destegin etkisiyle 2020 GglncU ¢eyrekte giiclu bir toparlanma
yasanirken; doérdincl ceyrekte salginin genis capta yeniden canlanmasiyla ekonomik faaliyetler
hiz kesmistir.

Sanayi Uretimi ve kapasite kullanim orani dérdinci ceyrekte de artmistir; ancak salgin dncesi
seviyenin oldukca altinda kalmaya devam etmektedir. Dordincu ceyrekte imalat PMI endeksi
yUkselisine devam ederken, hizmet PMI endeksi Aralik ayinda salgin etkisiyle digsmustur. Her iki
endeksin de 50 kritik seviyenin Uzerinde olmasi toparlanmanin devam ettigini gostermektedir.

Haziran ayindan itibaren kademeli olarak dusen issizlik orani, dérdinci ceyrekte de dusisinU
devam ettirmistir. Issizlik orani Ekim ayinda yiizde 6,9 iken Kasim ve Aralik aylarinda yiizde 6,7
seviyesine gerilemistir; ancak salgin dncesi degerinin cok Uzerindedir. Ayrica, asagidaki grafikten

T Mevsim etkilerinden arindirilmis, yilliklandirilmis, bir dnceki déneme gore ylzde degdisim (SAAR)
2 Mevsim etkilerinden arindiriimis, bir énceki yilin ayni dénemine gore yizde degisim
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de gorilecegi lzere son 5 yil ortalamasina yakinsamakla birlikte halen ortalamanin Uzerinde
seyretmeye devam etmektedir.

Grafik 7: ABD Ekonomisine iligkin Gostergeler
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Kaynak: U.S. Bureau of Labor Statistics, www.federalreserve.gov, U.S. Census Bureau, Bloomberg
Sekil Ocak 2020'den bu yana yizde degisim degerlerini gostermektedir.
Dayanikli mallar: Ureticinin yeni dayanikli mal siparisi
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Avro Bolgesi, Uclncu ceyrekte ylzde 12,4 oraninda buyurken dérdincl ceyrekte bir dnceki
ceyrege gore ylzde 0,6 kaculmustur. Yillik bazda ise 2020 yilinin Gglncl ¢eyreginde bir dnceki
yilin ayni ceyregine gore yiizde 4,3 kiicllirken, dérdiinci ceyrekte yiizde 5,1 oraninda daralmistir®
Boylece, Avro Bolgesi 2020 yilinda yuzde 6,8 oraninda daralma kaydetmistir.

Uclinci ceyrekte 50 kritik esiginin Gizerine ¢ikan imalat PMI endeksi doérdiincii ceyrekte de artisina
devam etmistir. Hizmet sektdrti PMI endeksi ise dordinci ceyrekte 50 dederinin altina dismdastar.
Aralik ayinda hafif toparlansa da 46,4 degeri ile daralmaya devam etmistir.

Grafik 8: AB Ekonomisine iliskin Gostergeler
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Kaynak: Bloomberg, Eurostat

Yukaridaki grafikten gorulecedi Uzere AB genelinde Uclncl ceyrekte kapasite kullanim orani
yUzde 72,1 iken, doérdinci ceyrekte yizde 76,3'e ulasmistir. Nisan ayinda dibi gdren ve ardindan
dcuncu ceyrekte yukselise gecen AB sanayi Uretim endeksi dordincl ceyrekte salgin dncesi
degerine yakinsamis; ancak vakalarindaki artis ve yeni kapanmalarinin etkisiyle Aralik ayinda
dusmaustar.

Uclinct ceyrekte tim aylarda yiizde 8,6 olan issizlik orani dérdinci ceyrekte distise gecmistir.
Ekim ayinda 8,4 iken Kasim ve Aralik aylarinda ylzde 8,3 olarak gerceklesmistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), politika faizini ylzde sifir, marjinal fonlama faizini ise ytzde 0,25
seviyesinde sabit birakmistir. Enflasyon goériinimunin tahmin ufku icinde yuzde 2'ye yeterince
yakin ancak bunun altinda bir seviyeye kararli bir sekilde yakinlastigini gérene kadar ECB faiz
oranlarinin mevcut veya daha disik seviyelerde kalmasini beklemektedir. Bununla birlikte, son
doénemde Yeni Pandemi Acil Durum Alim Programi(PEPP) kapsami 500 milyar avro artirilarak
toplam 1.850 milyar avroya cikarlmis ve program Mart 2022'ye uzatilmistir. Ayrica, PEPP
kapsaminda satin alinan vadesi gelmis menkul kiymetlerin anapara édemelerinin en azindan
2023'Un sonuna kadar uzatilmasinin yani sira, 2021'de etkili bir likidite geri donust saglamaya
devam edecek dort ek salgin acil durum uzun vadeli yeniden finansman olanagdi sunmaya karar
verilmistir.

3 Mevsim etkilerinden arindiriimis
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Japonya ekonomisi 2020 yili GglncU ceyreginde yillik bazda ylizde 5,7 kucultrken, bir dnceki
yilin ayni ceyregine goére yizde 1,2 oraninda daralmistir.* Boylece, 2020 yilinin tamaminda Japon
ekonomisi ylzde 4,8 oraninda daralma kaydetmistir.

19 Kasim'da Tokyo'da Kovid-19 alarm seviyesi en yulksege cikariimis, yerlesiklerden disariya
ctkmamalari ve Aralik ortasina kadar alkol servisi yapan karaoke mekanlari ve restoranlarin saat
22:00'a kadar kapanmasi istenmis, 28 Aralik 2020'den 11 Ocak 2021'e kadar Ulke ¢apinda “Seyahate
Git” kampanyasini gegcici olarak askiya alinmustir.

8 Aralik'ta “Insanlarin Yasamlarini ve Gecim Kaynaklarini Yardim ve Unut Yoluyla Giivence Altina
Almak icin Kapsamli Ekonomik Onlemler” kabul edilmistir. 73,6 trilyon yen degerindeki paket (2019
GSYH'nin ytzden 13,1) ile salgini kontrol altina alici, salgin sonrasi dénem icin yapisal degisikligi
ve pozitif ekonomik dénguleri tesvik edici, givenligi ve Kovid-19 rezerv fonunun tahsis edilmesiyle
birlikte afet yonetimi ile ilgili yardimlari saglayici bazi énlemler alinmistir. Ayrica, 6nlem paketi ile
firmalar dijitallesmeye ve yesil teknolojilere yatirim yapmalari icin tesvik edilmelerini saglayici ve
olumsuz etkilenen firmalara imtiyazli kredilere erisiminin saglanmasi gibi devam eden salgin
onlemlerinin devamini iceren kararlar alinmistir.

Ekim ayinda issizlik orani yizde 3,1 iken, Kasim ayinda salginin isglct piyasasi Gzerindeki etkisinin
azaldigina dair bir isaret olarak bes ay sonra ilk kez duiserek ylzde 2,9 seviyesine gelmistir. Issizlik
orani Aralik ayinda da degismeyerek ytzde 2,9 olmustur.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ), kisa vadeli politika faiz oranini ytizde -0,1 olarak uygulamistir. Banka
10 yilhk Japon hukimeti tahvili (JGB) getirilerinin ylzde O civarinda kalmasi icin bir Ust sinir
belirlemeden gerekli miktarda JGB almaya karar vermistir.

Grafik 9: Japonya Ekonomisine iliskin Gostergeler
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Kaynak: Bloomberg

2020 yili dorduncl ceyrekte ortalama imalat ve hizmet PMI endeksleri salgin dncesi seviyenin
Uzerine ¢ikmistir. Aralik ayinda imalat PMI endeksi 50 kritik seviyesine ¢ikarak imalat sektdértindn
saglamlagmaya devam ettigini gdstermistir. Sanayi Uretimi ve kapasite kullanim oranlari da
dordincl ceyrekte artis gostermis ve salgin 6ncesi seviyeye yakinsamistir.

4 Mevsim etkilerinden arindiriimamis
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3.2 Gelismekte olan Ekonomiler

Gelismekte olan ekonomilerde toparlanmanin farkli dizeylerde gerceklesmesi beklenmektedir.
Etkili karantina onlemleri, gicli kamu yatinmi midahaleleri ve merkez bankasi likidite destegi
sayesinde gucli bir sekilde toparlanan Cin'in diger gelismekte olan ekonomilerden pozitif
ayrismasi beklenmektedir. Petrol ihracatgisi olan ve turizme dayali olan ekonomilerde ise olumsuz
beklentilerin devam edecegi 6ngorilmektedir.

IMF, Dinya Ekonomik Gortinim Raporu Ocak gincellemesinde gelismekte olan ekonomiler icin
2021 yili buylme tahmini Ekim raporuna gére yukari yonlu revize edilmistir. Bu revizyonda ¢zellikle
2020 yilinda keskin bir daralmanin kaydedilecegi Hindistan'in 2021 yili igin cift haneyi asan biytime
beklentisinin etkili oldugu gorilmektedir.

Cin'deki ekonomik faaliyet 2020'nin ilk ceyreginde yasanan keskin diststn ardindan, etkili
bir salgin kontrol stratejisi, gliclu politika dnlemleri ve kuvvetli ihracat performansinin yardimiyla
beklenenden daha hizli toparlanmistir. Dinya salginla muicadele etmeye devam ederken, Cin
ekonomisi 2020'nin son ceyreginde olaganustu bir yol kat ederek guclu bir sekilde blyimustur.
2020'nin dorduncu ¢eyreginde, Cin'in GSYH'si yuzde 6,5 artmistir. 1977 yilindan bu yana gorulen
en yavas buylme rakami olmasina ragmen, Cin ekonomisi beklentileri asarak 2020 yilinda yuzde
2,3 buydmustur. Boylelikle Cin, 2020 yilinda buydyen sayili ekonomilerden biri olmustur. Bu
basarida, Cin'in salginini yaz aylarinda buytk 6lcide kontrol altina almasinin etkili oldugu
gorulmektedir. Cin'in ilk ceyrekteki keskin daralmadan bu yana buytk altyapi projelerine yaptig
yatinmlar ile i¢ talebi ve agir sanayiyi canlandirmasi ekonomiyi daralma strecinden cikarmistir.
Ancak, IMF'nin son yayinladigi Dinya Ekonomik Gériindm raporunda Cin‘in 2021 yilinda yizde 8,1
oraninda buyuyeceginin 6ngorulmesi, Cin'deki ekonomik gorinimun yakin gelecekte oldukca
olumlu oldugunu ve buyime ivmesinin 2021 yilinda da devam edebilecegini gdstermektedir.

Ekim ayinda aciklanan resmi veriler Cin ekonomisinin, sanayi Uretimi, perakende ve yatinmdaki
kazanimlarinin devam ettigini gostermektedir. Imalat sanayi satin alma ydneticileri endeksi (PMI)
Ekim'de salgin sonrasi imalat sanayindeki toparlanmanin hiz kazanmasiyla birlikte 53,6 seviyesine
gelerek 2011 Ocak ayindan bu yana sektdrde kaydedilen en belirgin iyilesmeye isaret etmistir.
Kasim ayinda ise imalat PMI 54,9 olarak gergeklesmis ve 2010 Kasim ayindan beri gdézlemlenen
rekor seviyeye ulasmistir. Hem Uretim hem de yeni siparisler hizla ylkselmistir. Cin'in sanayi
dretimi ise Aralik 2020'de yizde 6,9'luk piyasa beklentilerini asmis ve yillik bazda ytzde 7,3
artmistir. Bu gerceklesme Mart 2019'dan bu yana gdzlenen en yuksek sanayi Gretimi rakami
olmustur. Bu veriler, Cin'deki Uretim faaliyetlerinin salgin sokunun olumsuz etkilerini geride
biraktigini ve kriz dncesi Uretim seviyelerini yakalamaya basladigini isaret etmistir.
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Grafik 10: Cin PMI ve Sanayi Uretim Endeksi
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Kaynak: Bloomberg, CPB

Gin'in dis ticaret fazlasi Aralik ayinda gegen yilin ayni dénemine gére ylzde 65,4 artarak 78,2
milyar ABD dolari ile tim zamanlarin rekorunu kirmistir. ihracat, Aralik ayinda gecen yila gore
yizde 18,1 artarak 281,9 milyar ABD dolari ile zirveye ulasmistir. ihracattaki bu giicli gérinim,
evden calisan insanlarin ihtiyaglarina baglh olarak artan elektronik trtin donanimlari gereksinimleri
ve medikal saglk hizmetleri ekipmanlarina yonelik artan talep ile desteklenmistir. Dis talepteki bu
canlihk neticesinde (Ureticiler nakliye konteynirlarinin yetersizliginden sikayet ettikleri igin
limanlarda bir darbogaz meydana gelmistir. Aralik ayinda ithalat ise yillik bazda ytzde 6,5
oraninda artarak 203,7 milyar ABD dolari seviyesine ylkselmistir. Boylelikle Cin, ticaret savaslari ve
salgina ragmen, 2019'a gére ylzde 27 artisla ve 2015'ten beri en ytksek olan 535 milyar ABD dolari
ile rekor ticaret fazlasi vermistir.

Cin toparlanmayi desteklemek icin bir dizi mali tesvik paketini hayata gecirmistir. Maliye politikasi
kapsaminda, toparlanmayi hizlandirmak adina firmalari ve bankalar desteklemis ve kamu
yatinmini artirmistir. 23 Aralik tarihinde Dunya Bankasi tarafindan yayinlanan China Economic
Update raporunda genel mali destegin GSYH'nin ylzde 54'G oldugu 06ngdrisinde
bulunulmustur. Bunun, yizde 2,6'sini, yerel hikiimet tahvilleri dahil kamu yatirmlarinin ve diger
ylzde 1,7'sini ise sosyal glvenlik katki paylarinin ertelenmesi dahil olmak Gzere vergi indirimlerinin
olusturdugu tahmin edilmektedir.

Cin Merkez Bankasi (PBoC), daha fazla parasal genisleme ve politika faiz indiriminden kaginirken,
yurt igi finansman kosullari yilin son aylarinda sikilastiriimistir. PBoC, bu yil piyasalara en buyuk
kredi enjeksiyonunu (122 milyar dolar), bir elektrik sirketinin borcunu 6édememesinden dolay: kredi
piyasasinda yasanan sok dalgalar tehlikesi ile 16 Kasim'da bir yillik orta vadeli kredi vasitasi ile
yapmistir. Ekonomi salginin neden oldugu duraklamadan kurtulmaya devam ederken, Banka,
kurumsal ve hane halki kredileri icin gosterge faiz oranlarini Aralik ay1 dizeltmesinde sekizinci
ayda da sabit tutmus ve ayrica daha fazla likidite enjekte etme konusunda isteksiz davranmistir.
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Rusya’da GSYH'nin, azalan ihracat, i¢ talep sonucu ikinci ¢eyrekte son on yilda en keskin sekilde
kigllmesinin ardindan, ekonomik kosullarda Gglncl c¢eyrekte bir miktar toparlanma
kaydedilmistir. Rusya Federal Istatistik Kurumu (Rosstat) tarafindan 1 Subat'ta yayinlanan bir én
tahminine gdre ise ekonomi 2020'de yillik bazda ytzde 3,1 kig¢tlmusttr. Bu sonug, 2009'dan bu
yana gozlenen en keskin daralmaya isaret etmektedir. Ocak ayinda Dinya Bankasi tarafindan
yayinlanmis Kiresel Ekonomik Beklentiler raporuna gore, tlke yeni Kovid-19 vakalari ile micadele
ederken, Rusya'daki buUylmenin 2021'de imh bir sekilde yUzde 2,6'yva yUkselmesi
ongorulmektedir.

Tudm yil siren daralmaya, salgininin kisitlayici etkileri nedeniyle i¢ talepteki ve enerji kaynaklarina
yonelik kiresel talepteki 6nemli gerileme 6nciltk etmistir. 2020 yihinin G¢lncl ¢eyreginde bir
miktar istikrar kazanan ham petrol fiyatlari, artan vakalara bagl olarak tlkelerin yeniden kisitlama
Onlemleri almaya baslamasina ve son ceyrekte petrol tiketimi ile ilgili endiselerin yeniden
dogmasina neden olmustur. Bu durum, petrol fiyatlarinin Kasim ayinda tekrar zayiflamasina yol
agmustir. Kasim ayi ortasinda yapilan basarili asi denemeleri, petrol tiketimi icin olumlu bir hava
yarattiysa da Rusya’'da ihracat sektorl, durgun dis talep, darbogazda olan kuresel enerji fiyatlari
ve kisitl yurt ici petrol Uretimi gibi olumsuzluklardan dolayr olumsuz bir gérinim sergilemistir.
Rusya'nin ticaret fazlasi, yikselen vaka sayilari ve yeni kisitlamalar nedeniyle azalan kiresel talep
tarafindan baskilanirken, gegen yilin ayni dénemindeki 12,6 milyar dolardan Kasim 2020'de 7,1
milyar ABD dolara gerilemistir.

Rusya'da sanayi tretimi, 2020 yilinin Aralik ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine gore yizde 0,2
azalmistir. Bu, dokuz aylik gerileme dénemindeki en ilimli dists olmustur. 2020 yilina timuyle
bakildiginda ise, Rusya Federasyonu'nda ylzde 4'GUn Uzerinde azalmasi beklenen sanayi
uretiminde yillik disus yizde 2,9 gibi daha makul bir oranda gerceklesmistir. Ikinci ve Uclnci
ceyreklerde ise sirasiyla ylzde 6,7 ve 4,8 oranlarinda disen sanayi Uretimi, 6zellikle Kasim ve Aralik
aylarinda daha istikrarli bir gelisme gdstermeye baslamistir. Boylelikle yilin son ¢eyredinde sanayi
Uretimindeki dusus yuzde 2,5 seviyesine gerilemistir. Ekim ve Kasim aylarinda IHS Markit Rusya
Imalat PMI endeksi sirasiyla 46,9 ve 46,3 olarak gerceklesmistir. Aralik ayinda ise 49,7 seviyesine
yUkseldigi halde 50 esik degerinin altinda kalarak sektorde st Gste dort ay araliksiz daralmaya
isaret etmistir. Fakat Aralik ayinda gerceklesen PMI'In seviyesi Uretim ve yeni siparislerdeki
daralmanin bir miktar yavaslamasinin etkisiyle son dénemlerde gerceklesen en ilimli seviye
olmustur.

Grafik 11: Rusya Sanayi Uretim Endeksi, KKO ve Issizlik Orani
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Rus ekonomisinde salgin kaynakli bir diger olumsuzluk ise issizlik oranlarinda yasanmistir. Ekim
2020'de issizlik orani sekiz yilin en ytksek seviyesi olan ytzde 6,3'e ytkselmistir. 2019 ve 2020'nin
ikinci ceyregi arasinda, U¢ bulylk sektdor olan imalat, insaat ile perakende ve konaklama
hizmetlerinin her birinde yaklasik yarim milyon is kaybedilmistir. Buna karsin, yukaridaki Grafik
12'de goruldigu Uzere, Rusya'nin issizlik orani, 2020 yilinin Aralik ayinda bir 6nceki ayin ylzde
6,1lik seviyesinden ylzde 5,9'a gerilemis ve Nisan ayindan bu yana en dusutk seviye gézlenmistir.

Rusya Federasyonu Merkez Bankasi, 18 Aralik'taki toplantisinda, enflasyonun tahminlerinin
Uzerinde gelistigini dile getirerek ve gosterge faiz oranini rekor dusuk seviye olan ylzde 4,25'te
sabit tutmustur.

Konjonktur karsitr maliye politikasi ve oldukca buylk makro-mali tamponlar krizin etkisini Rusya'da
kontrol altina almaya yardimci olmustur.

Aralik ayinda Brezilya, ABD ve Hindistan'in ardindan en cok vaka ve can kaybinin kaydedildigi
dglnca Ulke konumuna gelmistir. Salgin strecinde, Brezilya benzeri gérilmemis bir saghk krizine
ve ekonomik zorluga surtklenmistir. Dinya Bankasi, Glkenin 2020 yilinda kayitlardaki en derin
durgunluga girecegini tahmin etmektedir.

Brezilya ekonomisi, 2020'nin tGcuncu ceyreginde yillik olarak ytzde 3,9 kiculmustur. Fakat bazi
oncu gostergeler ekonominin dérdidncl ceyrekte bir miktar toparlanacagini isaret etmektedir.
Sanayi Uretimi, Kasim'da bir dnceki yilin ayni dénemine gdre yuzde 2,6 artisin ardindan, Aralik
ayinda, 2018 yilinin Nisan ayindan bu yana en yiksek deger olan yizde 8,2 artmistir. Uretim
faaliyetlerinin Nisan ayinda rekor seviyede daralmasinin ardindan hizla toparlanmis oldugu géze
carpmaktadir. Uretimin hizla artmasi ve istihdam yaratma oraninin tim zamanlarin en yiksek
seviyesine ¢ikmasi nedeniyle imalat PMI Ekim ayinda 66,7 seviyesiyle rekor kirmistir. Endeks Aralik
ayinda 61,5 seviyesine gerilese de salginin sona ermesi umuduyla desteklenen piyasa duyarlligi
olumlu yénde geliserek gucli bir blytimeye isaret etmektedir.

Brezilya Merkez Bankasi, 9 Aralik 2020'de gdsterge faiz oranini tim zamanlarin en dusuk seviyesi
olan ytzde 2'de tutmaya karar vermistir. Banka blyumeye iliskin belirsizligin normalden daha fazla
olmasi nedeniyle, son gostergelerin yurt ici ekonomik faaliyette bir iyilesmeye isaret ettigini ancak
dizensiz bir toparlanma oldugunu gdsterdigini vurgulayarak finansal istikrarin surekliligi icin,
varsa tesvik igin kalan alanin kiicik olmasi gerektigini dile getirmistir.

Hindistan ekonomisi, Haziran ayindan itibaren kisittamalarin hafiflemesi, festival sezonunda
artan talep ve imalat ve kamu hizmetlerinde gérilen toparlanma nedeniyle 2020 yilinin Gglnci
ceyreginde beklentilerin altinda kalarak ylzde 7,5 oraninda kugtlmustdr. Salgin, tlkede hem bir
saglik acil durumunun hem de tarihi buyuklikte esi gorilmemis bir ekonomik krizin ortaya
¢tkmasina neden olmustur.

Doérdincu ceyrege bakildiginda ise, ekonomik aktivitenin canlandigi gorilmektedir. Ekim ayinda,
hizmetler sektéri PMI Mart'tan bu yana ilk genislemeyi kaydederken, imalat PMI Gretim artiginin
on U¢ yilin en yuksek seviyesini gormustdr. Bununla birlikte, Ekim ayinda daralan istihdam ve
kisitlama onlemleri hane halki harcamalari Uzerinde baski olusturmustur. Ocak ayinda IMF'nin
tahminlerine gore Hindistan ekonomisinin 2020 yilinda yizde 8 oraninda kiculmesi, 2021 yilinda
ise yuzde 11,5 buydmesi dngorilmektedir.
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4 [stikrar GOrinumda:

4.1 Risk Goriiniimii

Yeni tip korona virtsin kiresel salgina dontsmesiyle birlikte 2020 yili; kiresel ekonomi agisindan
cok sayida belirsizligin ve buna bagli olarak son yuz yillik dénemin en olumsuz makroekonomik
sorunlarin ve finansal istikrar risklerinin gézlemlendigi bir dénem olmustur. Finansal kosullarin
aniden sikilasmasi, likiditeye ydnelis, glvenli yatirim arayisi ve risk istahinda gérdlen keskin dists
finansal piyasalarda sert oynakliklari beraberinde getirmistir. Bu sirecte kapanma tedbirleri petrol
fiyatlarinda talep yonlu baski olusturmus ve petrol fiyatlari keskin dusts kaydetmistir. Buna karsin,
bircok emtia fiyati duserken altin ve giimus fiyatlarinda ytkselme egilimi gdzlenmistir.

S6z konusu makroekonomik cerceveye buyuk 6lcekli ve olaganUstt kamu mudahaleleriyle cevap
verilmistir. ABD, Ingiltere, Kita Avrupasi, Dogu Asya lkeleri ve gelismekte olan bircok (lkede
politika faiz oranlarinin tarihsel dustk seviyelere inmesiyle reel faizler kiresel dizeyde negatife
doénmdastdr. G10 Ulkelerinin merkez bankalarinin bilangosunun hizla buyimesi ve bunlara ilave
olarak kuresel duzeyde maliye politikalari aracihgiyla hanehalkina ve sirketlere sunulan esi
gorulmemis tesvik uygulamalari makro riskleri dizginlemistir. Boylece, 2020 sonu itibariyla risk
istahinin ve varlik fiyatlarinin kismen dengelendigi ancak olusan likidite bolluguna ve belirsizliklere
bagl olarak risklerin devam ettigi bir ortam olusmustur.

Grafik 12: Gelismis Ekonomilerde Finansal Kosullar Endeksi ve Kiiresel Politika Belirsizligi
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Kaynak: Bloomberg

Finansal piyasalara bakildiginda; 2021 yilinda G7 ulkelerinin ilave faiz indirimi yapmasi pek olasi
goziukmemekte ancak politika faizlerinin bir sire daha dastk seviyelerde seyretmesi
beklenmektedir. Negatif faiz oranlarinin kiresel aktiviteyi destekleyici oldugu kabul gérmekle
birlikte toparlanma stirecinde ne tir etkiler yaratacagi ve ne kadar surddrdlmesi gerektigi cok net
degildir. Bu nedenlerle, riskli varliklarda dalgalanmalar olsa da genelde iyimser fiyatlamalar devam
etmektedir. ABD secimlerinin sorunlu bir sirec¢le sonuglanmasinin ardindan mali tesvik
beklentilerinin guclenmesiyle finansal piyasalardaki yukari yonli hareket destek bulmustur.
Kiresel hisse piyasalari virGsin yayginlagmasini ve mutasyon haberlerini olumsuz fiyatlarken,
buyumeye yonelik iyi gelen 6ncl gostergelerden ve tegviklerden olumlu etkilenmektedir. Altinin
ons fiyati asadl yonlu ve dalgali seyretmektedir. Artan stoklar ve OPEC+ Ulkelerinin kiresel arz
fazlasini azaltacagina dair aciklamalarda bulunmasi ve sert gecen kis kosullarindan destek bulan
petrol fiyatlari, salgin sonrasinda gorilen en ytksek seviyesine ulagsmistir.
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Kuresel finansal piyasalar salginin ilk dénemlerine goére daha sakin olmakla birlikte hala
gelismelere cok duyarli olup iktisadi temellerle uyumlu olmayan dalgalanmalar izlenebilmektedir.
Nitekim sosyal medya Uzerinden 6rgutlenen kicuk yatinmcilarin (“Reddit katilimcilarinin”) énce
ABD'de bir oyun sirketi hisselerine topluca yonelmeleri, ardindan giimis alimlari yapmalari Gzerine
gercekgi olmayan fiyatlamalar olusmus ve finansal piyasalarda gerilimler gozlenmistir. Avrupa
hisseleri 10 yillik tarihsel ortalamalarinin ¢ok tzerinde vadeli islem gérmekte ve “perakende ticaret
¢ilginligi” Avrupa borsalarinda da balon riskini giindeme getirmektedir. Hisse senedi piyasalarina
yonelik artan yonelis, “balon” olusma olasiigini gliclendirmektedir. ABD hazine tahvil getirilerinde
gozlenen ihmli ylkselis egilimi kiresel hisse piyasalarinda satis baskisina ve dalgalanmaya yol
acma ihtimali de izlenen risk unsurlan arasindadir. Kripto para birimlerinde “Tesla” etkisiyle
gorulen yukari yonlu sert fiyat hareketleri, s6z konusu para birimlerinin kiresel finansal sistem
agisindan getirdigi yenilikler ve riskler konusunda yaygin tartismalari beraberinde getirmektedir.
Yukari yonlu bir risk faktérd olmamakla beraber, kiresel finansal ortamin gelismelere asiri duyarli
olmasinin kuresel gerilimleri tetikleme ihtimali halen devam etmektedir.

Emtia fiyatlarinda 2021 yili icerisinde strekli artis soklari yasanmasi halinde, gelismekte olan lkeler
ve gelismis Ulkelerde farkli yansimalarin tecriibe edilmesi muhtemeldir. Gelismis tlkelerdeki distk
enflasyon beklentileri ve emek piyasanin durgunlugu, muhtemel bir tcret artisini dnleyebilecektir.
Bu nedenle, s6z konusu Ulkelerde harcanabilir gelirde daralma gordlebilir. Gelismekte olan
Ulkelerde ise; daha yuksek enflasyon oynakligi, enflasyon beklentilerinde bozulma ve potansiyel
olarak para birimlerinde deger kaybi ile daha ytksek manset ve cekirdek enflasyon gorulebilir. Bu
durumda gelismekte olan Ulke merkez bankalari parasal sikilastirma yapmak zorunda kalabilirler.

Kuresel hizmetler sektértinin 6nemli bir bileseni olan turizm sektdérindn gérdnimd, guclu bir
toparlanma izlenimi vermemektedir. Dinya Turizm Organizasyonu, turizm tarihi acisindan en kotu
yil olan 2020'nin ardindan 2021'de toparlanmanin ¢ok zor olabilecegi gdrtusini savunmaktadir.
DTO tarafindan yapilan arastirmada, uzmanlarin ancak ytzde 27'si 2021'in tGglincu ¢eyreginde ve
yluzde 18'i doérdincl ceyrekte toparlanma beklerken, yizde 50'si toparlanmanin 2022'ye
sarkacagini distinmektedir. Turizm sektdriinde olasi toparlanmanin gecikmesi doviz gelirler s6z
konusu sektore duyarli Glkeler agisindan hala risk faktorudar.

Birlesik Krallik ve Avro Bolgesi agisindan ciddi belirsizlik kaynagi olan Brexit streci sonuclanmistir.
Ayrilik strreci, taraflarin yakin zamanda "Ticaret ve Isbirligi Anlagmasi" imzalamasiyla sona ermis ve
boylece kiresel blylime agisindan daha fazla sorunlara yol agabilecek olan “anlagmasiz ayrilik”
riski ortadan kalkmistir. S6z konusu gelismelere mali tesvik yaklasimlarinin da eklenmesi
durumunda 2021 yilinda kuresel blyime 6ngdrilen baz senaryolardan daha iyi gerceklesme
olasiligr yuksek gorinmektedir. Ayrica, Biden ydnetimi altinda ABD-Cin eksenli iliskilerin Trump
doénemine gdre daha az kirilgan olmasi beklenmektedir. Baz senaryoda daha énce konulan tarife
ve kotalarin kaldinlmasi kisa vadede beklenmemekte, ancak Biden yonetiminin politika strprizi
yaparak tarife ve kotalari tamamen kaldirmasi halinde, kiresel toparlanma baz senaryoya goére
daha cabuk gerceklesebilir.

Karesel istikrar agisindan en 6nemli risk azaltici faktor olarak saglik otoritelerince onaylanan
asilarin uygulamasi ve halen gelistiriime surecinde olan diger asilar ile asi disindaki tedavi
yontemleri 6n plana ¢ikmaktadir. Asilarin Gretimi, dagrtimi ve etkinlikleri yeterli olursa, salginin
erken bitebilecegi algisi gliclenebilir ve hanehalkinin ve sirketlerin gtiveni yukselebilir. Bu sayede,
tuketim ve yatinm kuvvetlenebilir. Sirketler ise artan talebi karsilamak icin istihdami artirabilir.
Ancak, halihazirda uygulanan asilarin tedarik surecinde gecikmeler yasanmakta Ureticiler
tarafindan daha 6nce taahhut edilen sayilara erisilmesi sorunlu gézikmektedir. Nitekim bir ingiliz
Uretici AB'ye taahhut ettigi asi miktarini karsilayamayacagdini acgiklayinca, AB tarafindan da
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ingiltere’ye asi saglanamayabilecedi agiklamasi yapilmistir. Ayrica basta ingiltere olmak Uzere
korona virlste yeni mutasyonlar tespit edilmistir. Mutasyonlarin daha az 6ldurtctd ancak daha
fazla bulasici olduguna iliskin tibbi gérusler bulunmaktadir.

Agilar tam olarak yayginlasmadan salginin yeniden zirve yapmasi, ingiltere, Almanya, Danimarka
ve Japonya'da kapanma tedbirlerinin kapsam ve sure olarak genisletiimesine yol a¢mistir.
Kapanmalar ve toplumsal olarak gonalli uygulanan dnlemler, kiresel blyldmenin baz senaryoya
gore daha dustk gelmesine yol acabilme ihtimali de bulunmaktadir.

Asi cephesindeki diger riskler ise asi etkinliklerinin beklenenin altinda kalmasi, asi tedirginligi,
asilara erisimin gecikmesi ve diger tedavi yontemlerinin yeterince hizli gelismemesi olabilir. S6z
konusu durum bircok Ulkede sosyal huzursuzluklari besleyebilir. Bunlara ilave olarak, devlet
destekleri de toparlanma tam gerceklesmeden kaldirilirsa likidite gucligu ceken sirketler iflas
riskiyle karsi karsiya kalabilirler. Bu nedenlerle ilave istihdam ve gelir kayiplari yasanabilir. Bor¢
stoku yuksek olan hanehalki, sirketler ve hatta bazi Ulkeler bir borclanma gerilimi ile mucadele
etmek durumunda kalabilirler. Dolayisiyla 2021 yili icerisinde kiresel ekonominin yeni dengesinin
yonu ve “eski normale” donlp dénulemeyecedi hususlari hala belirsizlikler icermektedir.

Grafik 13: ABD 2 Yil- 10 Yil Bono Spreadi ve ABD Dolar Cinsi 3 Aylik LIBOR OIS Spreadi
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Kaynak: Bloomberg
4.2 Sermaye Piyasalari

Kuresel hisse senedi piyasalari, 6zellikle Kovid-19 asi gelistirme faaliyetlerinin sonuca ulasmasi ve
asilamanin baslamasiyla birlikte gucld bir artis egilimine girmistir. Asilamanin kiresel Uretimin
yeniden canlanmasina yonelik verdigi olumlu sinyalin yaninda destekleyici parasal kosullarin
surdurtlecegine dair ongoruler, kuresel dlcekte sermaye piyasalarini cazip hale getirmistir. Bu
donemde ABD secimlerinin sonuclanmasi ve goérev devir tesliminin ardindan, ABD'nin yeni
ekonomi ydnetimin maliye politikasi acisindan da destekleyici paketlerini sunmasi, sermaye
piyasalarini daha da desteklemistir.

Nitekim 2020 yili Ekim ayindan bu yana genel olarak tim bdlgelere ait bilesik endekslerde cok
gulclu artiglar kaydedilmistir.  Finansal piyasalarin son dénemde salginin ikinci dalgasiyla birlikte
gelen yeni kapanma tedbirleri kaynakli ekonomik aktivitedeki yavaslamayi dikkate almadigi
gorulmektedir.
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Grafik 14: Borsa Bilesik Endeksleri, Altin, Bitcoin Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg

Ancak, olusan bu asiri iyimser perspektifin bazi piyasalarda ve varlik fiyatlarinda balon olusturma
olasihgini arttigi ifade edilebilir. Salginin ilk asamasinda bu genislemeye altin fiyatlarindaki artis
eslik ederken, 2020 yilinin Gglnct ceyreginden itibaren bu iliski gorece zayiflamis ve altin
fiyatlarinda goreli bir gerileme gozlenmistir. Altin fiyatlarinda duraklama ve gerileme gézlenen bu
son dénemde, kripto para fiyatlarinda keskin artislar olurken, mevcut likidite kosullari altinda basta
ABD olmak Uzere orta vadeli enflasyon ongorilerinin distk duzeyde seyretmesi, varlik fiyat
artislarini desteklemistir.

4.3 Doviz Piyasasi

Kovid-19 salgininin ilk dalgasi boyunca kuresel dlcekte déviz piyasasinda ABD dolari pozitif bir
sekilde ayrisirken, ABD dolari Nisan ayindan itibaren belirgin bir dists egilimine girmistir. Salgina
karsi alinan ilk ekonomik &nemlerin parasal genisleme biciminde olmasi ve bu genislemede Fed'in
basi cekmesi, Kovid-19'un kiresel kriz olarak algilandigi ilk dénemden sonra dolar endeksinin
(DXY) gerilemesinde belirleyici olmustur. 2020 yilinin Gglincu ceyreginde ikinci dalga endiseleriyle
goreli bir toparlanma arz eden DXY endeksi, ABD sec¢im belirsizligiyle yatay bir patikaya ge¢mistir.
llerleyen dénemde ise, ABD secim stirecinin belirginlesmesi, kisa-orta vadede para politikasinda
degisiklik olasiiginin azalmasi ve yeni destek paketinin giindeme gelmesiyle, ABD dolar diger
para birimleri karsinda zayiflama egilimine girmistir. Dolar endeksinin G¢ aylik ima edilen oynaklgi,
bu gelismelere paralel olarak, ilk dalga dénemi sonrasinda Ekim 2020'de yukselmis, dolardaki
zayiflamanin istikrar kazanmasiyla, kademeli olarak azalmistir.

Grafik 15: Dolar Endeksi ve Oynaklik
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Gelismekte olan ekonomilerin doviz kuru bilesik endekslerine bakildiginda ise 6zellikle ABD ve
AB'deki ikinci dalga riskinin belirginlestigi 2020 sonbaharindan itibaren kiresel olcekte artis
egilimine girdikleri gorilmektedir. 2020 yilinin ilk ¢ceyreginden itibaren MSCIUkselen Piyasa
Ekonomileri Kur Endeksinin, yukseldigi gordlmektedir. Bu egilim JPMorgan Yikselen Piyasa
Ekonomileri Kur endeksinde daha da belirgindir. Bu gelismede yikselen piyasa ekonomilerinin
ekonomik aktivite agisindan goérece daha performans arz etmelerinin yaninda, gelismis
ekonomilerdeki dngoraldr yatinm ufku acisindan dusik getirinin, kiresel sermaye akimlarini
hareketlendirmis olmasi da etkili olmaktadir.

Grafik 16: MSCI ve JPM YPE Kur Endeksleri ile Gelismis Ulke Para Birimlerinde Dolar Paritesi
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Kaynak: Bloomberg

4.4 Ulke Riski ve Bono Getirileri

Salgin, bir yandan kisa vadede belirsizligi artirirken, bu kuresel saglk krizi ile mucadele tim
ulkelerin kamu kesimi dengelerini olumsuz etkilemistir. Ongérilemez ve kacinilmaz kamu
harcamalarinin yarattigi finansman gereksinimi, Ulkelerin kamu borg stoklarini artirmistir. Artan
borclanma gereksinimi, gelismekte olan ekonomilerin bono getirilerini olumsuz etkilemistir. Ancak
yUkselen piyasa ekonomilerinin &zellikle kuresel dlcekte asiima takvimine yonelik belirsizliklerin
azalmasina bagli olarak olusan iyimser havadan olumlu etkilendikleri gorilmektedir. Bu
ekonomilerin bilesik bono endekslerinde 2020 yili Nisan déneminden sonra Agustos ayina kadar
toparlanmis. Bu dénemden sonra ise salginin ikinci dalgasina bagl olarak kisa sureli bir gerileme
yasamistir. Ancak, ozellikle asi uygulamalarina baslanmasiyla yeniden ve gérece daha ihtiyatl bir
seyir ile yeniden artisa gecmistir. Ayrica EMBI+Spread'i incelendiginde, getiri farki agisindan Nisan
sonrasi egilimin daha giicli oldugu ifade edilebilir.
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Grafik 17: YPE Bono Endeksleri, Spreadleri ve VIX VYX
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Kaynak: Bloomberg

Benzer sekilde risk algisi gostergeleri incelendiginde, kiresel bilesik gosterge olan VIX endeksinin,
salgin  krizinin etkilerini halen gideremedigi ve risk algisinin hentdz normallesemedigi
gorulmektedir. Kiresel Finansal Kriz sonrasinda yaklasin 15 aylk bir zaman sonrasinda
normallesebilen VIX endeksinin de salgin sonrasi eski seviyelerine hemen ddnebilmesi
beklenmemektedir. Ayrica, parasal kosullarin sermaye piyasalarinda yarattigi canliigin
beraberinde bazi tedirginlikleri de tasidigi gozlenmektedir. Ancak, &zellikle VXY gibi yukselen
piyasa ekonomilerine yonelik risk algisi gostergelerinde daha belirgin duslsler oldugu tespit
edilmektedir.

Grafik 18: Secilmis Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde 5 Yillik CDS Spreadleri
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Kaynak: Bloomberg

Yikselen piyasa ekonomilerine yonelik risk algisindaki bu genel egilimi tlke CDS primlerinde de
izlemek mdmkdndar. 2020 Eyldl ayindan bu yana, salginda ikinci dalga riskinin artmis olmasina ve
hatta bazi Ulkelerde gerceklesmis olmasina ragmen CDS spreadlerinde dusis devam etmistir.
Ulkelerin ilk dalga déneminde bu yeni krize karsi verdikleri tepkilerden de yola cikarak,
yatinmcilarin ikinci dalga strecinde daha guvenli olduklari gérilmektedir. 2020 yili sonu itibariyla
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bir cok gelismekte olan ekonomin CDS spreadleri gerilemis ve 100 baz puanin altina inmistir.
Turkiye icin ise Eylul ayr sonunda 533 baz puan olarak gerceklesen séz konusu spread, yilsonunda
304 baz puana, 2021 Subat ayi ortasinda ise 284 puana gerilemistir.

Grafik 19: Secilmis YPE'lerin Briit Dis Finansman ihtiyaci (GSYH'ya Oran, %)
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Kaynak: IMF

Kuresel ticaretin toparlanma egilime ragmen halen zayif seyretmesi ve salginin ekonomik faaliyet
Uzerindeki etkileri gibi faktorler dikkate alindiginda bircok gelismekte olan ekonominin 2021
yilinda cari islemler agigi kaynakli finansman aciginin azalacagi dngérilmektedir. Ancak borg servis
yukdmlukleri dikkate alindiginda, s6z konusu ekonomilerin 6zellikle bono ihraci agisindan aktif
olacaklar anlasiimaktadir. Nitekim YPE'lere yonelik portféy akimlarina bakildiginda 2020 yilinin
ikinci geyreginden itibaren 6zellikle bor¢lanma senetleri Gzerinden net girislerin gt¢ kazandigi
gorulmektedir. 2020 yilsonuna dogru ise borclanma araclarinin yaninda hisse senedine yonelik ilgi
de artmustir.

Grafik 20: YPE'lere Yonelik Portfoy Akimlari
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Kaynak: IIF
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