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Bu rapor; Covid-19 virtstnUn dinya ekonomilerinde yarattigi ekonomik krizi,
guvenilir kaynaklardan elde edilen veriler ile yansitmaya ydnelik olarak,
hazirlanmistir. Herhangi bir yatirim tavsiyesi icermez.




Farkli Bir Petrol Krizi

o Yakin tarihte gortlen petrol krizleri genellikle siyasi krizler sonucunda arz, yani tGretim
kaynaklr idi.

o Oysa S. Arabistan’in Mart ayinda cikarmis oldugu Uretim krizi, 10 Nisan’da yapilan
anlasma sonucunda; gunlik ham petrol Uretim miktarlarini 1 Mayis-30 Haziran
arasinda gunlik ortalama 10 milyon varil azaltma kararinin alinmasi ile ¢6zdimus
gorunse de petrol fiyatlari dismeye devam ediyor.

Brent Petrol Fiyatlari
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Farkli Bir Petrol Krizi

o Petrol fiyatlarindaki bu distustn en temel nedeni, Covid-19 nedeni ile yasanan talep kaynakli diststar.

o Asagidaki grafikte S&P 500 endeksi (500 buyik Amerikan sirketi) ile Petrol fiyatlari arasindaki iliskide
gorllecegi Uzere normal seyrinde ters korelasyon (iliski) icinde iken 2009°da birlikte hareket ettikleri yani
resesyon donemlerinde talep disustnin petrol fiyatlari Gzerinde 6nemli etkisi oldugu gorilmektedir.

o Budurumiginde bulundugumuz donem igin de gegerlidir.

Petrol vs S&P 500
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Krize Onlemler-ABD

o Asagida -5,4% ile Ocak 1946’dan bu yana kaydedilen en dlsik sanayi dretimini
gormektesiniz.

o Coronavirlsun varattigl pandemi ile Uretimine ara veren sektdrlerin basinda -28%
dUsus ile motorlu arag ve yedek parca geliyor.

o ABD, Ulke tarihinde gorilmus en biytk miktar olan 6 TrilyonS’lik paket agikladi. Bunun
2 Trilyon $'1 direk kullanilacak; 4 trilyonS’1 ise kredi olarak dagitilacak.

ABD SANAYI URETIM MOM ENDEKSI
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Krize Onlemler-ABD

o 2008 krizinden bu yana basta Amerika olmak Uzere tim gelismis ekonomiler ekonomilerini
canlandirmak amaci ile Quantitative Easing (parasal genisleme) politikalari uyguladilar.

o Bu para politikasi yaklasiminda 0’a yaklasan faizler ve varlik alimi ile para basarak piyasaya
yatirim icin para enjekte ediliyor. FED’in yukarida sayilanlara ek olarak bir de global para
arzini arttirmak sureti ile dnlemi var ki bu da diinyada dolarizasyonu buylk 6lclide destekler

nitelikte
M3 Para Arzi ve S&P 500 Global Para Arzi lliskisi
M3 Money Supply’) relative to Nominal GDP Global $ Money Supply* (Trillions, LS)
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Krize Onlemler-ABD

Asagida gorilen grafiklerde FED’in bugline kadar krizlerde M3 (en genis para arzi-solda) ve
global para arzi ile S&P 500 iliskisini (sagda) gormektesiniz.

Soldaki grafige gore birinci ceyrekteki para arzi  gortlmekte, 2008den sonra tim
zamanlarin en yiksek para arzi hacmine ulasiimistir.

Sagdaki grafik ise global dolar likiditesini desteklemek adina FED’in almis oldugu parasal
dnlemleri vurgulamaktadir. Swap hatti bu politikayl destekleyen adimdir.

M3 Para Arzi ve S&P 500 Global Para Arzi iliskisi
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Krize Onlemler-ABD

o Asagida 19 Marttan bu vyana vyapilan Dolar Likidite Swap’t  agirhkli  Glkeler bazinda
gdzukmektedir.

o Agirlikli olarak 2008 krizinden sonra yapilan swap hatti anlasmasi kapsami, Covid-19 krizine
yonelik olarak Mart ayinda genisletilmistir.

o Daha once gicli ekonomiler ile yapilan anlasma sartlari, bu defa Amerikan h/bonosu ve dis
ticaret rakamina gore revize edilebilecek.

US. Dollar Liquidity Swap
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Corona Krizinden Once Parasal Genisleme
Ise Yaradi mi?

o Gelismis ekonomilerde agirlikl olmak Gzere aslinda global anlamda bir resesyon (durgunluk)
ekonomisi hakimdi.

o Uygulanan genislemeci para politikalari hedeflendigi Gzere yatirimlari arttirmaktan ziyade
hisse senedi piyasasl ve zombi sirketlere akiyordu.

o Zombi sirket olarak tabir edilen bu firmalar, dustk faizle fon imkani yakalamis, ancak kazanci
ile borcunun faizini dahi 6deyemeyen izlemeye alinmis, kotd ratingli kredilerdir.

o Bu durum aslinda ekonomiye cok daha agir bir yiuk getirmekte idi.

Chart 17: Monthly CLO volume
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Krize Onlemler —Avrupa Merkez Bankasi

o Avrupa merkez bankasi Mart’ta 750 milyar Euro’luk varlik satin alma yolu ile yardim programini
deklare etmisti.

o Bunun disinda AB de Covid-19 dan en fazla etkilenen italya, ispanya gibi tlkelerden bir cesit corona
bond (yardim amacli ve farkli kosullu bor¢lanma fonu) talebi gelmisti.

o Ancak daha sonra bu kabul gormedi, bu ay basinda yapilan gortismelerde yaklasik 500 milyar Euro
tutarinda Eurobond ¢ikariimasi ve bu fonun birligin ortak borcu sayilmasi konusunda gértusmeler
yapildi. Italya bu durumdan ikna olmus gozikirken, Hollanda, Almanya ve Finlandiya’nin bu
baglamda bir Eurobond u kabul etmeyecegi sinyali verildi.

Hollanda Finanstan sorumlu bakani Wopke Hoekstra , Eurobond, kabul etmedigim bir aracti,
etmem ve asla da etmeyecegim dedi.




Tarkiye Para Politikasi

o M1 para arzi Mart 2020’de 787 milyar TUdan, 847 Milyar Tl'a, M3 para arzi ise 2 trilyon 669 milyar
TlU'dan 2 Trilyon 780 milyar TLa ylkselmistir.

o Ulkemizde politika faizi de disirilmek yolu ile neredeyse tiim diinyada oldugu gibi genislemeci
para politikasi uygulanmaktadir.

o 13 Nisan’da ise krizin kisa donemli olarak kur Gzerindeki etkisini dizenlemek amaci ile yurt disi
swap limiti %10’dan %1’e indirildi. Bu durum ekonomi teorisine gore orta vadede kredi faizlerinde

yukari yonli etki yapabilir.

o Ancak Covid -19 krizi  tam bir belirsizlik ortami yarattigindan, ve toplam talep fonksiyonu
belirlenemediginden, tahmin tutarsiz olabilir.

TCMB M1 ve M3 PARA ARZI
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Tarkiye Para Politikasi

o 17 Mart’ta zorunlu karsiliklar uygulamasinda reel kredi biylime kosullarini saglayan
bankalar icin yabanci para zorunlu karsilik oranlari tim yukamldlik tirlerinde ve tim
vade dilimlerinde 500 baz puan (16'dan 11’e ) indirilmistir.

o Alinan bu kararla, reel kredi buylume kosullarini saglayan bankalara yaklasik 5,1 milyar
ABD dolari karsihgi doviz ve altin cinsi likidite saglanmasi beklenmektedir.

Resmi Rezerv Varliklari (MilyonS) Zorunlu Karsilik Orani
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CDS(Kredi Risk Pirimi-Credit Default Swap)

o Covid-19 krizi global anlamda ¢cok buyuk bir belirsizlik ve kaos yaratmaktadir ve
bu durum Ulkemiz agisindan da buyuk risk teskil etmektedir.

o Kredi risk primi olarak adlandirilan CDS , 6 Nisan’da 642,4 rekor seviyesine

ulasti. (16 Nisan 603,4)

o CDS artisi borclanma maliyetini attirdigindan, tlke riskimize de direk olarak etki
etmektedir. Asagida CDS'nin 5 yillik degisimi gorilmekte olup, Ulke riskimizin
neden bu denli etkilendigine makro ekonomik veriler ile bakalim.

Turkey - 5 Years CDS
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CDS & GSYIH Tahminleri

o Covid-19 krizi ile birlikte IMF tim diinya ve Ulkeler icin GSYiH blylime tahminini revize etti.

o Buna gore dinya genelinde -3%’lUk bir daralma beklenirken, en yliksek daralmanin gelismis
ekonomilerde -6,1%, Amerika -5,9% ve Turkiye'nin -5% daralacagini ongdrmektedir.

o Turkiye'nin krizden énce IMF tarafindan +3% blytmesi 6ngoriltyordu.

o 1994, 2001 ve 2008 krizlerinde Turkiye’nin daralmasi ortalama olarak ayni araliga karsilik
geliyor.

GSYiH Gergeklesen ve 2020 Tahmini Biiyiime Oranlari
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CDS & Dis Ticaret & Cari Acik

o Subat 2020 rakamlarina gore Turkiye cari acigi gecen yilin ayni ayina gore $0,12 milyar
artmis gozikmekte,

o Dis ticaret dengesi ise Subat’ta 2.98 milyar$ acik verirken, dis ticaret aciginin gegen
yilin ayni ayina gore 1,73 milyarS artmis oldugu gorilmektedir.

o Pandeminin Ulkemizde etkisini gostermesi Mart ayinda gerceklestiginden, bu
rakamlarin cok daha olumsuza evrilecegi disinutlmektedir.

Turkiye Cari Agik Dis Ticaret Dengesi
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CDS & USD& BIST100

o Usd kurundaki artis Mart ayinda kendisini cok daha etkin hissettirmistir. 12 Nisan’da BDDK’nin
yurt disi swap limitini %10’dan %1’e indirmesi ile kurda bir iyilesme en azindan artis trendinin
dismesi, onimuizdeki haftalarda gorilebilir. Zira kriz kaynakl baskilar cok yogun.

o Swap limitinin asagl cekilmesi yine onimuizdeki donemlerde borsada yabanci ¢ikisina neden
olabilir.

o Piyasanin rahatlamasi blyuk 6lctide FED ile yapilacak bir swap hatti anlasmasina baglanabilir.

o IMF disindaki finansman imkanlarina sicak bakilabilir ve dntimizdeki donemlerde virtsin yayilma
hizi da belirleyici etken olacaktir.

USD/TRY BIST100
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