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. Kara delik ekonomisi. Hem kiresel ntfusun hem de kiresel Uretimin yarisindan fazlasinin
kilit altinda kalmasi dinyayi bir gdktasi gibi vurdu ve kiresel ekonomiyi ikinci Dinya Savasi’ndan
bu yana goérilen en kétd resesyona itti. Dinya ekonomisinin 2020'de % -3,3 kicUlmesini
bekliyoruz. Bu da; yaklasik 9 trityon dolarlik bir kayba — diger bir deyisle Almanya ve Japonya
ekonomilerinin toplam GSYH buyukliklerine — esit ve 2009 yilinda yasanan Kiresel Finansal
Kriz'in yarattidi tahribatin 2 katindan fazla. Ticari kayiplar 2020 yilinda 3,5 trilyon dolara
ulasabilir. iflaslarda %20 artis gérinlyor. Kismi issizlik kategorisine giren islerde calisanlarin Gcte
biri islerini kaybedebilir.

. Acilis yakin mi? Koronavirls nedeniyle baslayan karantina énlemlerinin cok yakinda
sona erecegine dair beklentiler abartiliyor. Virlsin Greme oraninin (RO) etkili bir sekilde
yonetilebilmesi igin bircok ekonominin iki-Ug ¢eyrek boyunca potansiyelinin %70-%80'i
arasinda faaliyet gostermesi gerekiyor. Bu nedenle, yeniden faaliyetler basladidinda sermaye
piyasalarinda durum iyilesmeden 6nce kétiye gidebilir. U seklinde bir toparlanma yerine krizin
uzamasina neden olacak (raporumuzda paylastidimiz) yedi tetikleyici nedenin yakindan takip
edilmesi gerekiyor.

. Hizla uyarlanabilir politika araclarina acil intiyag var. Cift haneli bitge aciklari, ek

borg ylkleri ve merkez bankalarinin balon gibi sisen bilangolari (Hem Fed hem de AMB

icin GSYH'nin %50'sine ulasti) krizin; finansal, ekonomik ve sosyal maliyetlerini hafifletmeye
yardimai oldu. Simdiyse; ddeme kapasitelerine yonelik kriz ve toparlanmaya yonelik politikalar
tasarlama zamani. Raporumuzda, Covid-19 krizinin ekonomik asamalariyla basa cikmak icin
uygulanabilecek bir politika secenekleri menUsU tasarladik.

. Bolgesel gorinim basligimiz altinda; giderek farklilasan yollarda ilerlemeye baslayan

ABD ve Avrupa, kismi bir toparlanma gerceklestiren Cin ve ciddi bir firtinayla karsi karsiya olan
Gelismekte Olan Ulkeleri inceledik.

9 Trilyon USD

Covid-19 resesyonu nedeniyle
gerceklesmesi beklenen kiiresel ekonomik kayip



Tablo 1: Kiiresel GSYH biyime tahminleri

2017 2018 2019 2020 2021
Diinya GSYH Biiyiimesi 33 3.1 25 -3.3 5.6
ABD 24 29 23 -2.7 3.3
Latin Amerika 1.0 1.0 0.1 -4.1 3.7
Brezilya 1.3 1.3 1.1 -5.0 5.5
ingiltere 1.8 1.3 1.4 -8.2 8.7
Euro Bélgesi uyeleri 2.7 1.9 1.2 -9.3 9.3
Almanya 2.8 1.5 0.6 -8.9 8.7
Fransa 2.4 1.7 1.3 -8.9 9.6
italya 1.7 0.7 0.3 -11.4 11.0
ispanya 2.9 2.4 2.0 -11.0 10.0
Rusya 1.6 2.3 1.3 -2.5 5.2
Turkiye 7.5 2.8 0.9 -3.3 7.6
Asya-Pasifik 5.2 4.7 4.3 -0.6 6.5
Cin 6.9 6.7 6.1 1.8 8.5
Japonya 2.2 0.3 0.7 -5.7 2.2
Hindistan 7.3 6.2 5.0 1.1 7.5
Orta Dogu 1.2 1.1 0.6 -4.5 24
Suudi Arabistan -0.7 24 0.2 -2.0 2.0
Afrika 31 2.7 1.9 -1.6 3.6
Guney Afrika 1.4 0.8 0.3 -5.3 4.5

* Kliresel GSYH 2019 yili piyasa degeri lizerinden agirliklandirildi
Not: Hindistan igin mali yil

Kaynaklar: Allianz Arastirma, ulusal kaynaklar



BiR SOKUN ETKILERINi TAHMIN ETMEK

Son ekonomik ve sermaye piyasalari
gorinim raporumuz olan Karantinadaki
Ekonomiler raporumuzda Covid-19'un
ekonomi Uzerinde yarattidi U¢ sok
dalgasini irdelemistik (ticaretten finansal
yaplya ve oradan karantina dnlemlerine
uzanan Ug sok dalgasi). Ayrica, dinya
capindaki merkez bankalari ve
hazinelerin benzeri gorilmemis politika
onlemlerinin hafifletici etkilerini de
dikkate alarak krizin siddetini (GSYH, is
kayiplari, sermaye piyasalari, iflaslar)
tahmin etmeye calistik. Ve, iki senaryo
ongorduk: U seklinde bir toparlanma
(temel senaryomuz) ve kiresel
ekonominin ontmuzdeki birkag yil eski
haline geri donmeyecedi L seklinde

bir senaryo (uzayan kriz). Geride
biraktigimiz ay, ilk degerlendirmelerimizi
teyit etmemiz ve analizlerimize en az

U¢ bakimdan ince ayar yapmamiz igin
olanak verdi. Oncelikle; bircok 6nct
gosterge sokun boyutunu daha iyi
anlamamiza yardimai oldu. ikinci olarak,
Ulkelerin ekonomilerini yeniden faaliyete
gecirme secenekleri ardinda yatan

sthhi ve ekonomik kazanimlar hakkinda
daha fazla detaya sahibiz. Son olarak,
politika yapicilarinin krize yonelik daha
fazla dnlem almasi gerektidini gorduk.
Raporumuzda, bu yeni ¢ boyutu Ug
baslik altinda ele aldik.

Son veriler, ciddi karantina énlemi
alan Avrupa lilkelerinin cogunda
yurtici ekonomik faaliyetlerde normal
seviyeye gore yaklasik %30 dislis
olduguna isaret ediyor. Avrupa’nin en
blylk baskentlerinde trafik sikisiklidi
ortalama %70 azaldi, elektrik tUketimi
Mart ortasina gore %20 ila %30 arasi
dustU, ve otomobil satislari; Avrupa ve
ABD'de sirasiyla yillik olarak %52 ve
%37 geriledi. Tuketim soku ¢ok gUcll ve
bu durum perakende satislarindan da
gorulebiliyor: Mart ayinda Fransa'da
perakende satislarda aylik %24

dusUs olurken ABD'de ayni disus %9
seviyesindeydi. Sokun is dunyasinin
gliven endeksine etkisi dzellikle hizmet
sektorlerinde gortlmemis boyutta.
Hizmet sektorinde, PM endeksleri gibi
oncu gostergeler Nisan ayinda rekor
derecede dusuk seviyelere geriledi.
imalat sanayiinde de gostergeler 2009
yili krizinde gdrulen dusUk seviyelerin de
altina indi. Istihdam beklentileri cok hizll
bir sekilde kotllesti ve kismiissizlikten
yararlanan kisi sayisi hizla yUkseldi: 1
ayda, Fransa’da 10 milyon, ABD'de ise
22 milyon kisinin Gzerine ¢ikti. Tuketici
gliven endeksleri tlkeler bazinda

yine rekor dUsuslere sahne oldu. Euro
Bolgesinde Mart ayinda tiketici glveni
-11,6'dan -22,7'ye geriledi.

Tam tesekkiillii karantina onlemleri
goriilmemis boyutta bir ekonomik
soku tetikledi. Salginin son donemdeki
ilerleyisini ve farkli otoritelerin aldidi
kararlari goz dndne aldigimizda, kiresel
nufus ve klresel Uretimin yarisindan
fazlasinin ortalama iki ay daha
karantina altinda kalmasini bekliyoruz
ve bu durum 2020 yili kiresel GSYH
senaryomuzda asadi yonde ciddi

bir revizyona gitmemize ve blylime
tahminimizi %0,5'ten -%3,3’e cekmemize
neden oldu. Ekonomik faaliyetlerdeki
dususin 2.C'te GSYH Uzerindeki etkileri
ceyreklik bazda (karantina énlemlerinin
sertligine gore Ulkeden ulkeye degismek
Uzere) -%10 ila -%20 arasinda olacaktir.
Ustelik, ilk ceyrekte de keskin bir resesyon
izlenmistir (ceyreklik bazda -%2,5 ila -%8
arasi). Gelismis Ulkelerin -%5,3'lUk bir
resesyon kaydetmesini ve Gelismekte
olan Ulkelerin de 10 senedir ilk kez
resesyona girmesini (-%0,5) bekliyoruz.
Hatirlatmak gerekirse, bu, ikinci Dinya
Savasi'ndan beri gortlen en kot
resesyon ve yaklasik 9 trilyon dolarlik

bir ekonomik kayba — diger bir deyisle
Almanya ve Japonya ekonomilerinin
toplam GSYH buyukliklerine — esit ve
2009 yilinda yasanan Kuresel Finansal
Kriz'in yarattidi tahribatin 2 katindan
fazla

Grafik 1 : Kiiresel ticaretin hacim ve deder olarak blyiimesi (%, yillik)
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2020 yilinda ticari kayiplar 3,5 trilyon
dolara ulasabilir. Mal ve hizmet
ticaretinde iki ceyrek boyunca strecek
(1.C. ve 2.C.) bir resesyon bekliyoruz.
Bunun sonucunda ticaret hacminde 2020
yiinda %15'lik bir daralma gorulecektir.
Deger olarak bakildiginda ise; tepetaklak
giden emtia fiyatlan ve glclt USD fiyatlar
Uzerinde asadi yonde baski yaratacaktir.
Bu nedenle, klresel ticaretin nominal
olarak %20 azalmasini bekliyoruz. Bu

da, en belirgin olarak Euro Bolgesinde
gorulmek Uzere, sirket cirolarinin 2020

yili 2.C./de yillik %30 ila %40 arasinda
kdculmesi yontnde baski yaratacak.

Korumacilik, Covid-19 sonrasi hayatin
onemli bir 6zelligi olacak. Bu durum,
toparlanma siirecini tehlikeye atabilir.
Korumaciligin artisina (maskeler
Uzerindeki ihracat kisitlamalarinin
maske fiyatlarini %20 artirabilecedini
unutmayin), endUstriyel dzerklik
arzusuna (Avrupa, Fransa, ABD; saglik
ve kritik tedarik zincirleri icin) ve gizli
stbvansiyonlara (Japonya'nin Cin'den
Uretimi kaydirmak igin 2,2 milyar dolarlik

tesvik plani) isaret eden artan sayida
kanit var. Kisa vadede, ihracat yasaklar
ozellikle gelismekte olan Ulkelerde
virtse karsi mUcadeleyi tehlikeye
atiyor. Orta vadede, ticaret engelleri;
tedarik zincirlerinin kisalmasina yonelik
potansiyel bir edilime, daha fazla
yatirim korumasina ve dolayisiyla (eger
gerceklesebilirse) maliyeti daha yuksek
olacak bir toparlanma strecine isaret
ediyor.

Goriilmemis bir destege ragmen, iflaslar
2020 yiinda %20 artacak. Ekonomik
dongulere olan tarihsel duyarliiga ve
hikUmetlerin; sirketleri desteklemek
(vergi ertelemeleri, devlet kredileri ve
garantileri) ve blyuk capli iflaslarla
bunlarin domino etkilerini dnlemek

icin yaptigi mudahalelere bakarak
2020 yilinda kiresel iflaslarin en az
%20 artacagini sdyleyebiliriz. Bu oran;
ABD'deki %25'lik, Cin'deki %15'lik ve
Avrupa'daki %19'luk iflas artislarinin bir
sonucu olacak ve iflaslardaki artisin Ust
Uste dorduncd yila girmesi anlamina
gelecek.

Grafik 2: Kiiresel ve Bolgesel iflas Endeksleri (yilik degisimler, %)
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Kaynaklar: Euler Hermes, Allianz Arastirma Departmani

Kismi issizlik kategorisine giren islerde
calisanlarin tgte biri issiz kalabilir. ABD
isgucu piyasasl hayli esnek. 2020 yilinda
burada issizlik oraninin ortalama %9,4’e
ctkmasini bekliyoruz. 70 milyondan fazla
insanin kismiissizlik programlarindan
faydalanmasinin beklendigi Euro
Bolgesi'nde, ekonomilerin cok yavas
olarak yeniden faaliyete gecmesi
sirketler icin sabit maliyetlerin
dusurdlmesini gerektirecek — 6zellikle
de karantina 6nlemlerinin ¢ok yavas
hizla kaldirlacagdi sektorler icin (otel ve
konaklama, seyahat ve perakende).
Belcika, ingiltere, ispanya, Fransa ve
Portekiz gibi issizlik programlarinin
yaklasik 6 ayla sinir oldugu ulkelerde
kismi issizlik kategorisine giren islerde
calisanlarin Ggte birinin yil sonuna kadar
issiz kalabilecedini dngdriyoruz. Bunun
sonucunda, Euro Bolgesi'nde issizlik

2 ylzde puan artarak 2020 yilinda
%9,5'%e yiikselebilir (ispanya %18,5, italya
%11,8, Fransa %10,5 ve Almanya %6).
ingiltere'de issizligin %3,8'den %6'ya
¢lkmasini bekliyoruz.

Afrika ve Orta Dogu Endeksi



UFUKTA EKONOMIK FAALIYETLERDE HAREKETLENME YOK MU?

Koronaviriis nedeniyle baslayan

karantina énlemlerinin ¢ok yakinda sona
erecegine dair beklentiler abartiliyor.
Baslica ekonomiler faaliyetlerin yeniden
baslamasina yénelik planlar acikladi ama
biz karantina énlemlerinin kalkmasinin

cok yavas gerceklesmesini bekliyoruz ve

bu strecin dort asamadan olusmasini
bekliyoruz: Siki karantina dnlemlerinden
kademeli yurtici serbestiye, bu noktadan
kademeli uluslararasi serbestiye ve son
olarak ekonomik faaliyetlerin tamamen eski
haline donmesine. Burada sunun anlasilmasi
onemli: VirGsun dreme oraninin (RO) etkili bir
sekilde yonetilebilmesi icin bircok ekonominin
iki-Uc ceyrek boyunca potansiyelinin
%70-%80'i arasinda faaliyet gostermesi
gerekiyor ulasim, seyahat, perakende ve
konaklama sektorlerinde duraksama suresi
daha uzun olabilir. Sonug olarak, imalat

ve insaat sektorlerinde faaliyetler hizmet
sektorlerine gore daha hizli artabilir. Cin'den
alinan dersler, yurtici Covid-19 vakalarinin
sifira yaklasmasindan bir ay sonra Uretim
faaliyetlerinin kriz dncesi normal seviyelerinin
halé %80-%85'i kadar oldugunu ve dayanikl
mallara yonelik tiketici harcamalarinin

ise normal seviyelerin %65'inde kaldigini
gosteriyor. Kiresel olarak bakildiginda 2021
yilinin ortasina kadar islerin olagan haline
donmesi pek olasi degil ve hatta bu da asinin

bulunup bulunmamasina bagli olacak (2021
kiresel GSYH buytUmesi tahminimiz %5,6).

Karantina énlemlerinin kaldirilmasinda;
hasta bakimi, test ve takip kapasiteleri
6nemli rol oynayacak: Karantinanin

son bulmasi tilkeden llkeye degisecek.
Su anda, sinirlamalarin Gg ila dort ay
icinde kademeli olarak kaldirlacadi ve
buginden 2021 ortasina kadar olan
donemde salgin dalgasinin yeniden ara
ara kendini hissettirebilecedi durumlar

icin devre kesicilere ihtiyac duyulacadi
durum Uzerinde duruyoruz. Karantinadan
potansiyel ¢ikis stratejilerini ve bunlarla
ilintili riskleri anlamak icin, tlkeleri;
‘sinirlamalarin kaldirilmasi halinde saglik
hizmetleri bakimindan hazirlikli olma
durumlari’ ve ‘sinirlamalara karsi ekonomik
kirilganliklar” bakimindan grupladik. Bu
yazinin kaleme alindidi sirada bu ¢ercevede
yaptigimiz analizlerde Ulkelerin dort farkl
sekilde kimelendigini gorduk. Bunlardan,
cogunlugunu Gelismekte olan Ulkelerin
olusturdugu ilk grup, virGstn yayilma hizinin
halen artiyor olmasi ve saglik hizmetlerinin
buna ayak uydurmada zorlanmasi
bakimindan hélen karantinadan c¢ikisa
hazir gérinmuyor. ikinci kiimede yer alan,
erkenciler (Cin, Danimarka, Guney Kore),
karantinadan hizla cikabilecek sekilde test

Sekil 1: islerin olagan haline dénmesi icin ne gerekiyor

salginin yeniden
baglamasi - 1.asamaya
doniis

< N\

+Saglik sistemi kapasitesini arttir
(tedavi, test, takip)

*Asgag yonlu riskleri azaltmak ve
ekonomik darbeleri yumugatmak
icin Mali/Parasal gtivenlik aglari

Kuresel olarak salginin bitmesiyle

buytk etkinliklerin ve sinir

kisitlamalarinin gevsetilmesi
*Mali politikalar ve para

politikalarinin bilytimede

*Toplu test, takip ve yeni vakalarin
izolasyonu

*Sinir kisitlamalari ve etkinlik
yasaklar dahil bazi sinirlama
o6nlemlerinin devam etmesi
*Ekonomik toparlanmay1
canlandiracak politikalara
odaklanmak

destek vermesi

Kaynak: Allianz Arastirma Departmann

yeniden artis yaratma yoniinde

yapma ve medikal kapasitelerini arttirdi.
Uclincli -sinirda yer alan- Glke grubunu
(Italya, Almanya, Singapur) ilerlemeler
kaydeden ama sinirlamalarin uzamasina ve
isbirlik¢i olmamasina karsi -genellikle ticari
bagimliliklar nedeniyle- ekonomik bakimdan
savunmasiz olan Ulkeler olusturuyor. Son
kiimede ise; halen salgina karsi savas veren
(ABD, Japonya, ingiltere, Fransa, ispanya),
test yapma kapasitesi en iyi performansi
gosteren Ulkeler seviyesine henliz ulasmamis
ve bu nedenle de karantinadan ¢ikisin
(ikincil salginlardan kaginmak igin) daha da
kademeli ve yavas olacadi Ulkeler yer aliyor.

Piyasalar: isler iyiye gitmeden daha da
kétlye gidebilir. Halen Subat ayinda
yasanan piyasa kayiplarinin sene sonuna
kadar tamamen giderilemeyecegini
dusunUyoruz. Piyasalari yapisal olarak
sakinlestirebilmek icin; bu mali yilin halen
tamamen kaybedilmedigdine ve boyutu
giderek kiculen bir salgina paralel olarak
ekonomin yeniden etkin bir sekilde faaliyete
gecirilebilecegdine dair inandirici deliller
sunmak gerekiyor. Bu iki kosul saglansa
bile yatirimcilarin risk istahlari eskisi

gibi olmayabilir ve bu da hiz/duyarlilik
bakimindan tamamen V seklinde olan bir
toparlanmanin 6nline gegiyor.

*Asinin kiresel olarak dagitiimaya
baglanmasi; sinir kisitlari, testler ve
biiyiik etkinliklere yonelik yasaklar
olmadan olagan diizene déntise
olanak verir

+Politika destekleri kademeli olarak
azaltilabilir



Sekil 2: islerin olagan haline dénmesi icin ne gerekiyor

1. Hazirhikh olma: saglik sektorii ve
virlisiin yayllmasi agisindan.
Buna; viriisin yayilma hizi,
medikal kapasite, test kapasitesi
ve 6nden tespit asamasinda
teknolojinin kullanim yogunlugu
da dahil

2. Uzayan karantina dnlemlerine
kargi ekonominin hassasiyeti:
GSYH ve istihdam yapisi (hizmetler,
sanayi...),blyime hizi, turizmin
GSYH igindeki % pay1, yabanci
uyruklu isgilere bagimlilik,
sehirlerdeki nufiis yogunlugu,
siyasi baskilar, kayitdis| ekonomi

Kaynak: Allianz Arastirma Departman:

Hisse senedi piyasasinda yasanan son
toparlanmaya ragmen halé ana yapi
taslari bazinda bir toparlanma egrisi
olusturabilmek ¢ok gli¢. Su noktada ve
degderleme yaklasimimizla tutarli olarak,
ABD hisse senedi piyasalarinin 2020 yilinda
yillik performanslarinda hald %20 dasus
olmasini ve bu piyasalarda eski seviyelere
ancak 2021 yilinda kademeli olarak geri
doénUlmeye baslanmasini bekliyoruz (o da
ancak eski zirveleri gormeden). Benzer
sekilde Avrupa hisse senedi piyasalarinin da
ayni rotayi cizmesini ama 2020 yilinda yillik
performanslarinda %22'lik bir dists olmasini
ongoruyoruz.

Bu noktada, beklentilerimiz halen ABD
uzun dénemli tahvil getirilerinin 2020
yilint yaklasik %1°lik getiriyle kapatmasi
yoniinde. Haftalarca slren dizensiz

Grafik 3: ABD Hisse senedi piyasasi goriinimi

...... AIN (En alt nokta)

Kaynaklar: Refinitiv, Allianz Arastirma Departmany

Ekonomi lizerine

etkiler

1. Sinirlamalarin kaldirimasinin 1
yayilacag sire ve zaman gizelgesi

2. Cografi bélimleme (bolge igi ve

bélgeler arasi mobilite) 2

3. Hareket kisittamalari (sinirlar, ticaret,
kitlesel bir araya gelme ve demografik

bélimleme) 3

4. Sektorel bélimleme: hangi dikkanlar
acilacak, sanayinin yeniden Uretime

gegmesi, okullarin agiimasi 4

5. Saglik kanadindan gelecek karsilik:

Ozel sektdr ve kamu sektori igin 5

saglik protokolleri, test yapma stratejisi

davranistan sonra, kiresel uzun vadeli

ulusal varlik piyasalari sakinlesti. Hem salgin
cephesinden hem de mali politikalar ve

para politikalari cephesinden gelen karisik
iyi ve kotl haberler piyasalari yeni bir cipa
ya da ileriye dontk temel bir deger arayisi
icine surtkledi ki sonunda bunu bulmus gibi
gorantyorlar. 2020 sonrasinda ABD uzun
vadeli tahvil getirilerinin 2021 sonunda
Covid-19 6ncesindeki makul dederlere (%1,4)
yakinsamasini bekliyoruz. Benzer sekilde,

10 yillik Bund getirileri de -%0,5 civarlarinda
islem gorecektir ve yine ABD'deki gibi uzun
vadeli Alman tahvil getirilerinin 2021 yili
sonunda -%0,3'lere yakinsamasini bekliyoruz.

Kiiresel sirket kredileri asiri oynakligin
oldugu bu son dénemde en ¢ok etkilenen
varlik siniflarindan biri olmaya devam
ediyor. Bu sinif icinde ozellikle bazi

. Toparlanmanin sekli: U seklinde,

L seklinde, sigrama fonksionu
(S seklinde)

. Ekonomik faaliyetlerin kriz &ncesi

seviyesine ddnme siresi yada kriz
oncesi buylime hizlarina ddnme siresi

. isgtici tizerine etkiler:

igsizlikteki arti, spesifik sektorlerde
isci kithgi

. Enflasyon Uizerine etkiler -

oOzellikle spesifik sektorlerde

. Bazi sektorlerde sadece "igler durmus"

olacak ama bazilarinda yapisal
tahribat olusacak (iflaslar)

sektorler baski altinda kalmaya devam
ediyor. Bunlardan; Seyahat ve edlence,

hava tasimacilidi ve petrol ve gaz, hem
yatirim notu hem de yUksek getirili varliklar
bakimindan bu grup iginde en fazla gomalt
risk tastyan sektorler. Senaryo olarak halen,
yatirim seviyesindeki sirket kredilerinin
marjlarinin (spread) sene sonuna dogru hafif
yapisal bir artis kaydetmesini ve bdylece,
marjlarin (spread) sene basindaki seviyelerin
Uzerine ¢ikmasini (ABD cinsinden olan sirket
kredileri icin 230 ve Euro cinsinden olan
sirket kredileriicin 180 baz puan) bekliyoruz.
2021 yiina baktigimizda ise, sirket kredileri
marjlarinin (spread) yavas ama istikrarli

bir sekilde eski tarihi dUstk seviyelerine
donmeye baslayacagdini (EUR ve ABD
cinsinden olanlar icin sirasiyla 150 ve 180
baz puan) dngdrmeye devam ediyoruz.

Grafik 4: Yatinm derecesindeki ABD sirket borclanma araclarinin marjlari (spread’leri)

asyonun firlamasi)

Kaynaklar: Refinitiv, Allianz Arastirma Departman:



Neler yanlis gidebilir: Yedi olasi glinah.
Karantinadaki Ekonomiler raporumuzda L
seklinde bir senaryoya yol acabilecek Ug tip
riskle ilgili uyarida bulunmustuk: (i) Sirket
tahvillerinin yeniden derecelendirilmesine
yonelik bir dalganin ortaya ¢ikmasi; (ii)
likidite krizi riski ve (iii) dinya ekonomisinin
“kendi kendine” motorunu yeniden
calistirmada glclik cekmesi (onca devlet
destedi ve midahalesinden sonra) ve
politika hatalarinin kuyruk riski. Bunlara ek
olarak takip edilmesi gereken diger yedi tane
risk var: (1) VirtsUun ikinci (ve daha ciddi) bir
salgin dalgasina yol agmasi - ki bu dinya
ekonomisini 2021 yili sonuna kadar kriz
onceki seviyelerinin altinda tutmaya devam
eder. (2) Uzun sureli belirsizlik ve dlstk

glven seviyelerinin yatinimlar geciktirmesi
ve ihtiyati tasarruflar arttirmasi. (3) Politika
hatalari — merkez bankalarindan yetersiz
destek — ve Euro Bolgesi'nde mali yik
paylasiminin yetersiz kalmasiyla kotlye
gidisin tekrarlamasi ve ulusal borg krizlerinin
tetiklenmesi. (4) Yuksek riskli kredilerdeki
ciddi artis ve nakit sikintisi yasayan sirketlerin
odeme glclikleri nedeniyle bir bankacilik
ya da gayrimenkul krizinin ortaya ¢ikmasi.
(5) Ozellikle gelismekte olan tlkelerde,
artan esitsizliklerin dikkate alinmamasi
nedeniyle artan sosyal hosnutsuzluk ve siyasi
gerginlikler. (6) Dinya genelinde korumaci
onlemleri tetikleyen ve sirketlerin yapisal
olarak daha distk marjlarla calismalarina
neden olan daha kisa tedarik zincirleri.

Grafik 3: Biitce acigi ve kamu borg oranlari, (2020-21, iilke bazinda)

(7) Asiri ahlaki tehlikenin (moral hazard)
(Merkez Bankalarinin emisyonda asiriya
gitmesi durumunda); daha yUksek enflasyon,
borclarin yeniden yapilandirilmasi ve artan
vergilere yonelik kolektif bir risk olusturmasi.
Krizin uzayan bir hal almasini engellemek
icin likidite saglamak dnemli (borg ve nakit;
piyasalar, bankalar ve sirketler) ve kurumlara
olan glvenin saglam kalmasi elzem.

GoMH i Toparl destek
Aciklanan mali yardimlar biiyimesine B (B ikinci asamada ToParlanmaya este‘
(yerel paralar cinsinden) etkisi(ylizde Uiy dmesorcd beklenen mali yardim ~ 16in beklenen mali
puan olarak) canlandirma paketi
(GSYH'nin %'si) 2020 2021 (% of GDP) (% of GDP)
Almanya 123 3.6% 13 -70 -30 72 68 20% 20%
Fransa 110 47% 19 -110 -80 118 116 05% 20%
italya 25 14% 07 -136 37 169 156 1.0% 10%
ispanya 23 18% 05 -78 -45 116 110 1.0% 15%
ingiltere 65 29% 12 -74 -48 93 96 15% 2.0%
ABD 2300 108% 22 -120 -100 90 96 10.0%
Kaynak: Allianz Arastirma Departman:
Grafik 5: Merkez Bankalarinin Bilangolar (GSYH'nin %'si olarak)
ingiltere !
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Kaynaklar: Resmi kaynaklar, Allianz Arastirma Departmarn




AMA U SEKLINDE BIR TOPARLANMAYI GARANTIYE ALMAK
ICIN DAHA FAZLASI GEREKIYOR

Cift haneli butce aciklari ve
merkez bankalarinin balon gibi
sisen bilancolari (Hem Fed hem
de AMB'nin bilancosu GSYH’nin
%50'sine ulasti) krizin; finansal,
ekonomik ve sosyal maliyetlerini
hafifletmeye yardimci oldu.
Fransa'da 10 milyondan fazla insan kismi
issizlik programi altinda. Almanya’da ise 725
bin sirket Kurzarbeit® kullaniyor. Toplama
bakildiginda istihdami korumanin maliyeti
her Ulkede GSYH'nin %1,5'ini asacak asacak
gibi duruyor. Buna ek olarak 1 trilyon
euroyu gecen kamu garantileriyle kamu
borg seviyeleri yeni rekorlar kiracak gibi:
italya’da ve Fransa'da sirasiyla GSYH'nin
%169'u ve %118'ine cikarak. Orta vadede
borclarin strdurUlebilirligine dair endiseler
ortaya cikabilir ve finansal piyasalar
toparlanma asamasinda tiketicilerin satin
alma glctnin desteklenmesinin yaninda
diger etkin mali canlandirma 6nlemleri de
gormeyi bekleyecek. Bunlarin arasinda:

altyapr yatirimlari (yesil yatirimlar dahil),
vergi reformlariyla birlikte yurtici yatirimlari
canlandirmak icin vergi tesvikleri ve KOBI'ler
icin kolay finansman geliyor. Toparlanma
asamasinda alinacak mali canlandirma
onlemlerinin bUyUkligunin Avrupa'da
GSYH'nin %1,5'i ila %2'sine ABD'de ise
GSYH'nin %10'una yaklasmasini bekliyoruz.

Fed halihazirda zaten Hulk?

gibi. Daha ne beklemeli? Fedin
bilangosu sene basindan bu yana 4,13
trilyon dolardan 6,34 trilyona ¢ikti. Bir ay
daha (Nisan ayinda) 2 trilyon dolarlik

bir bilanco artisi bekliyoruz. ikinci asama
olan karantinadan cikisa ilk gecildiginde
(ekonomi politikalari agisindan ikinci seviye
saydigimiz Mayis ayinda baslayacadini
tahmin ettigimiz asama) ilk ayda (Mayis
ayinda) bilangonun blytme hizi yariya
dUsurdlebilir. Takip eden G¢ ayda da
(Haziran, Temmuz, Agustos) bu hiz tekrar
yarilanabilir. Karantinadan gikisin bir sonraki

asamasi olan Gglincl asamada (Eylal'den
Aralik'a kadar sirmesini bekledigimiz
ekonomi politikalart acisindan Gglncd
asama) bilangonun artis hizinin bir kez daha
yarilanmasini ve bu asamada aylik 250
milyar dolarlik artislar olmasini bekliyoruz.
Sene sonunda, Fed'in bilanco toplami

11,5 trilyon dolara yani GSYH'nin yaklasik
yarisina ulasabilir. Bu surecte Fed'in bilanco
kompozisyonu da degisecektir. Acikta
tutulan menkul kiymetler su anda toplam
varliklarin %80'ini olusturuyor. Bu oranin
giderek azalmasini ve acikta tutulan menkul
kiymetlerin yerini; eyaletlere, isletmelere

ve sehirlere saglanan borclarin almasini
bekliyoruz. 2021 yilinin basindan itibaren
Fed'in bilanco blUyuklugundeki artis durabilir
ama yeni ihrag edilen ABD kamu borglarinin
onemli bir kismini absorbe edebilmek icin
blyUkluk sabit kalabilir. Normallesmeye
yonelik ilk adim, Fed'in 2021 yili sonu ve
2022 yili basinda Hedef Fon Oranlarinda iki
kere artisa gitmesiyle gelebilir.

*Almanya’da genelde kriz zamanlarinda Gretimini durdurmak zorunda kalan sirketlerin ¢alisanlarini isten ¢ikarmasi yerine Gcretsiz izne yollamasi ve
devletin bu ¢alisanlara Gcretlerinin yaklasik %60'ini ©demesini saglayan bir destek sistemi.
2Sinirsiz hazine kagidi ve ipotege dayali menkul kiymet alimi — Onceden bu alimlar sirasiyla, 500 ve 200 milyar USD ile sinirliydi; ABD Hazinesi

tarafindan tanimlanacak ve aktiflestirilecek yeni bir program araciliiyla isverenlere, tiketicilere ve isletmelere 300 milyar dolar daha yeni finansman
saglanmasi. Bunun 30 milyar dolari ESF'den (Kur istikrar Fonu) gelecek. Biiylk isverenlere verilen krediyi desteklemek icin iki yeni olanak saglanmast:
yeni bono ihraclari ve krediler icin PMCCF (Birincil Piyasa Kurumsal Kredi Olanagr) ve likidite saglamak icin SMCCF (ikincil Piyasa Kurumsal Krediler).
Sadece yatirim yapilabilir dereceye sahip sirketler bunlar icin uygun olacak. Bu sirketler, dort yillik bir finansman kdpristinden yararlanabilecek.
ABS'lerin (Varliga dayali menkul kiymet) ihracini desteklemek icin TALF (Donemlik Varliga Dayali Menkul Kiymet Kredi Olanad) diriltilecek ve buna
ek olarak; 6grenci kredileri, arac/otomobil kredileri, kredi karti kredileri ve Kiicik isletme Merkezi tarafindan saglanacak krediler devreye sokulacak.
Degisken oranli belediye tahvilleri ve bankalarin mevduat sertifikalart MMLF (Para Piyasasi Yatirim Fonu Likidite Olanagdi) icin uygun sayilacak. CPFF
(Ticari Kagit Fonlama Olanagy) ticari menkul kiymet piyasasi yoluyla bor¢lanma imkani saglanacak;

Klcuk ve orta dlcekli isletmelere borc vermeyi desteklemek icin 2,3 trilyon dolarlik bir isletme Kredisi Programi olusturulacak. Program kapsaminda
10.000%e kadar ¢alisani ve 2.5 milyar dolarlik geliri olan isletmelere kredi saglanacak. Toplam kullandirilacak miktar 600 milyar dolar olacak. Ayrica,
eyaletlere ve belediyelere dogrudan 500 milyar dolarlik kredi kullandirilacak (yani sadece eyaletlerden ve belediyelerden tahvil alinmayacak,
dogrudan kredi de verilecek). Fed, yeni olusturulan kredi programlarinin kapsaminda da 850 milyar dolarlik artisa gitti.



AMB: Her giin “glini kurtarmak”.
AMB, buyuk ve kapsamli bir destege
basladi (bankalara likidite saglanmasi,
yeni bir Pandemi Acil Durum Satin
Alma Programi (PEPP)). Kurum, 2020
sonuna kadar aylik varlik satin alma
islemlerini yaklasik 115 milyar euroya
cikardi ve tahvil alim limitlerine yonelik
sinirlari gecici olarak kaldirdi. Yine

de; piyasalari etkilemek ve mali ytk
paylasimina yonelik devam eden siyasi
anlasmazliklar goz éndne alindidinda
ortaya ¢ikan borg strdartlebilirlidi
endiselerini yatistirmak icin kosullar,
AMBYyi cok yakinda sapkasindan yeni
bir numara ¢ikarmaya zorlayabilir.
AMB su anda Avrupa tarzi “marji
kapatmaya” yonelik bir getiri egrisi
hedeflemesine basladidiicin 2021
yilinda PEPP devam edecektir. Bu

da, 2021 yili boyunca aylik bazda
minimum 100 milyar euroluk varlik
satin alimi gerektiriyor (Yani, dnceden
varolan aylik 20 milyar euroluk varlik
satin alma programina ek olarak

aylik 75 milyar euroluk varlik satin
alimi). 2021 yilinda borg ihraci belirgin
olmaya devam edecedi igin bu pratikte
AMB’nin 2021 yilinda bilangosunu 1
trilyon euro daha buyttmesi anlamina
geliyor. AMB'nin PEPP alimlarina énden
basladigi goz éntne alindiginda,
kurumdan; kararliigini gostermek ve
varolan endiseleri ortadan kaldirmak
icin 2020 yilinin Gglncl ceyredi gibi
cok yakin bir zamanda PEPP'de

boyut ve slre agisindan artisa
gidilecegine yonelik bir aciklama
gelebilir. Euro bolgesi ekonomisi,
2021in itk yarisinda kriz oncesi
durumuna geri ddnecek gibi gortinse
de para politikasinin 2023 yilina kadar
bolge ekonomisini canlandirmaya
yonelik durus sergilemeye devam
edecedine inaniyoruz. 2023 yilinda
aylik varlik satin alimlarinin boyutu
100 milyar euro seviyelerinden

yaklasik 20 milyar euro seviyelerine
cekilebilir ama Covid-19 krizinin

mirasi disunaldugunde (ki; kamu ve
Ozel sektorde artan borg seviyeleri

ve bankalarin bilancolarindaki

donuk krediler buna dahil) distk faiz
oranlarina ve kapsamli bankacilik
sektorl desteklerine olan ihtiyac devam
edecek.

Her seferinde yeni bir ekonomi
politikasi adimi atmak: Ekonominin
daha da zombilesmesinin 6niine
gecilebilmesi icin artik ekonomi
politikalar acil likidite desteginden,
belirli hedefler ve zamanla artan
kosullara bagli 6nlemlerle 6deme
kapasitesi destegine yonelmeli. Temel
maliye ve para politikasi dnlemlerini
hedef (hanehalki, isletmeler ve finansal
sektdr) ve asamalara gore derledik.
Covid-19 krizi tasarruflarda daha

once gorulmemis bir artis yaratti:

artik, Avrupa’da tasarruf oranlarinin
kriz oncesi doneme gore 6 ylzde

puan artmasini ve 2020 yili sonunda
%21 seviyesine ¢ikmasini bekliyoruz.
Karantinadan gikis strecinde
hdkUmetlerin; tuketimi canlandirmak
ve sosyal hosnutsuzluklarin ortaya
cilkmasini dnlemek icin daha fazla
tUketici odakli politikalara yonelmesini
bekliyoruz (KDV kesintileri, uyarlanabilir
sosyal koruma, kuponlar). Ayni
zamanda, krizden en cok zarar

goren: havayolu tasimacilig, otel

ve konaklama ve perakende gibi
sektorlere mali yardim 6nlemleri

ve sirketlerin yeniden ihracata
baslamasi icin destekler de gelecektir.
Hanehalkinin ihtiyati tasarruf oraninin
artmasini dnlemek icin; daha gucla
sosyal koruma, acik tiketim ve yatirnm
tesvikleri, girisimciligin ve hissedarligin
onUnU acacak onlemler tercih edilebilir.
Diinya yeniden birbirine baglanmaya
basladik¢a ekonomi politikalari

uluslararasi aglarin yeniden
saglamlastirilmasini da kapsayacak
sekilde toparlanmanin tohumlarini
ekmeye baslamali. Bu dnemli
asamaya gecilebilmesiicin dncelikle
yerel karantinadan cikis stratejilerinin
basarili bir sekilde uygulanabilmis
olmasi gerekiyor. Yani, yeni vakalarin;
test, takip ve izolasyonu yerel

bazda ¢ok hizli yapilabilecek hale
gelmeli ki ikinci bir salgin éndne
gecilebilsin. Bu asamaya gelindiginde
politikalarin odadi mali destekten mali
canlandirmaya kaymali ve azalan;
tasarruf oranlari ve korku faktoriyle
birlikte yeni bir yatirim dongusunu
tetiklemek icin gereken tesvik
saglanmali. istihdam artisini tesvik
etmek icin aktif isglcl politikalarina
odaklanilmalidir. Kuresel talebin
yeniden artisa gecmesiyle; yatirmlari
hizlandirilmis amortisman ve hedefe
yonelik borg verme yoluyla tesvik etmek
ve ticaret finansmanini artirmak da
toparlanma icin katalizor olabilir.

Son olarak, ekonomi politikalari; krizin
mirasiyla micadele etmek ve bir daha
bu sekilde yasanmasini dnlemek lizere
sekillenecektir. GUnlUk faaliyetlere
yeniden donulmesi ve darbodaz
etkilerinin giderilmesiyle ekonominin
motorlarinin bir anda ¢calismaya
baslamasi, ekonomilerin hizla
potansiyel kapasitelerine ulasmalari ve
er ge¢ senenin kalaninda bu kapasiteyi
asmalar anlamina gelecek. Dérdidncu
asamaya gelindiginde gelecek icin
hazirlikli olmak icin; halk sagligi ve
altyapisina yatirim yapmak, yesil
yatinmlar ve inovasyona yonelik yatirm
ve tesvik politikalarini genisletmek,
hayati tibbi ekipman icin yerel Gretim
kapasitesine yatirnm yapmak ve
hikUmetlerin ve merkez bankalarinin
ekonomideki roldnt yeniden disinmek
gerekiyor.

3Oniimiizdeki aylarda Euro Bélgesi hilkiimetleri tarafindan — ézellikle de borg yiikiniin bu yil GSYH'nin %170'ine yakin artmasini bekledigimiz italya
tarafindan — ihrag edilecek yeni borca kiyasla ECB'nin 750 milyar euroluk Salgin Acil Satin Alma Programi yetersiz gérinmeye basliyor. Tek basina dort
blyiik Avrupa tlkesinin (Almanya, Fransa, italya ve ispanya) 2020 yilinda toplam 1 trilyon euroya yakin uzun dénemli borg ihrac etmesi bekleniyor.
BlyUk ihtimalle; PEPP satin alimlariyla yeniden yatirim yapilmasina ya da ¢lrtk tahvillerin (junk rated bonds) teminat olarak kabul edilmesine de
baslanacak ama bu gercevede bunlar tek basina kesinlikle yeterli olmayacaktir.



Tablo 3: Covid-19 krizinin farkli asamalarinda politika cercevesi

¢

izlenmesi

Ne gerekiyorsa yaplmals / Hayata geri dénddraci canlandinc Gnlemler.
genel (arz ve talep) ve kosulsuz likidite destegi

Hedefe yonelik tesvik bazinda canlondinc Gnlemler:incentive-bosed stimuluskosula bagl ve
doha tutumly, deme kapostelern artrmaya yanelik cnlernler

Ekonomik yapi odakl canlandirma énlemler: tedorik zincireri ve ticoret ya da turizme yénelik
canlandirma énlemleri
Uzun-vadel yatmmi canlandiracak nlemler:kisa vadeli conlandima nlemlerini asomals
olarck kaldimmak, gelecege hozrlanmak

Para Politikasi

Hazine bonolari ve ipotede dayali menkul kiymet satin alimi kanaliyla
hanehalkina dolayli yardim. Varliga dayali menkul kiymet satin alimlar

Hanehalkina dolayl yardim: Belediye tahvillerinin satin alinmasi kanaliyla

Dusiik faiz oranlan ve bankacilik sektort likiditasyon operasyonlanyla ozel
sektortn dolayli yoldan desteklenmesi

angels) tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlerin satin ainmast

Disiik faiz oranlar ve bankacilik sektort likiditasyon operasyonlaryla ozel
sektortn dolayli yoldan desteklenmesi

Kamu Sektor

Ulusal devlet tahvillerinin satin alinmas! (Fed, AMB, BoJ, ...)

Ulusal tahvillerin uygun oranlarda yeniden finansmanin saglanmast (bunun igin
ulusal varlk satin alimlarina gidilmesi: 6rtik getiri egrisi hedeflemesi)

Ulusal devlet tahvillerinin satin alinmasi (Fed, AMB, Bo, ...)

Ulusal tahvillerin uygun oranlarda yeniden finansmanin saglanmasi (bunun igin
ulusal varlk satin alimlarina gidilmesi: 6rtik getiri egrisi hedeflemesi)

g Ipotek kredisi ve tilketici kredisi kosull hafifletils in, 2016)
=it Bunlara ek olarak, égrenci kredileri, arag kredileri, kredi karti kredileri (Fed) issizli yardimi saglanms (Fed) potek kredisive tiketicikredis kosullannin hafifletimesi (in )
Sirket tahvillerinin ve ticari kagitlarinin satin alinmasi Ticari senet ve bono alimlar Varlik alimlarinda kademeli yavaslama
Merkez bankasl tarafindan dogrudan kredi karsiligr saglanmasi, disen melekler
(derecelendirme notu bakimindan) tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlerin Merkez bankasi tarafindan dogrudan kredi verilmesi, disen melekler (fallen Yeniden yatinm politikalarinin yeniden kalibrasyonu
sletmeler satin alinmasi (Fed)

Merkez Bankasi bilancolarinin kigaltdlme asamasina gegilmesi (Daha uzun bir
streye yayilarak: Fed igin 2022-2023, AMB i¢in daha da sonrasina)

Dustk faiz oranlari ve bankacilik sektord likiditasyon operasyonlariyla ozel
sektordin dolayli yoldan desteklenmesi

Finans Sektord

Finansal aracilar icin likidite saglanmast: doha disik faiz oranlar ve daha
gevsek zorunlu teminat karsiliklan yoluyla (ECB)

Daha dstk zorunlu rezerv oranlar yoluyla bankalarin; hanehalki ve KOBI'ere
kredi vermesini tesvik etmek; KOBI'ere borg verme serbestisi, ve; odeme
kurallarinin, banka provizyonu ve banka kredi siniflandirma kurallarinin gegici
olarak gevsetilmesi

Piyasada likiditeyi korumak icin gerekli onlemler

Gelismekte olan dlkelerin merkez bankalariyla daha biyik merkez bankalari
arasinda takas hatlar olusturulmasi (Fed, PBoC)

Finansal aracilar igin likidite saglanmast: daha dsik faiz oranlan ve daha
gevsek zorunlu teminat karsilklan yoluyla (ECB)

(Ozkaynak enjeksiyonlari (BoJ)

Gelismekte olan Glkelerin merkez bankalaryla daha biyik merkez bankalar
arasinda takas hatlar olusturulmasi (Fed, PBoC)

Basta daha dustk zorunlu rezerv oranlari yoluyla olmak tzere bankalarin
KOBI'ere kredi vermesini tesvik etmeye devam edilmesi (bknz. 1. asama)

Finansal aracilar igin likidite saglanmast: daha dsik faiz oranlan ve daha
gevsek zorunlu teminat karsilklan yoluyla (ECB)

Spesifik sektérler ve sirket tipleri (6zel sektor, KOBI'ler) hedefe yanelik krediler
saglanmasi, para politikast aktarim mekanizmasinin verimliligini artirmak icin

yapisal reformlar gerceklestirilmesi (Cin)

Mali dizenlemeleri yeni bir cerceveye oturtmak (Basel V)

Mali Politikalar

Sosyal yardimlarin kapsamini genisletmek ve kriz stresince faydalanma hakki
saglamak: issizlik sigortasinin gegici iscileri/bagimsiz yaklenicileri (gig workers)
kapsayacak sekilde genisletilmesi, gegici issizligin esneklestirilmesi (dcretsiz izne
¢lkarllanlara tcret/tazminat verilmesi), hastalik izni kullananlara daha fazla ve
daha uzun stireyle tazminat saglanmasi,

Sosyal refah devletinin tam olarak calistinlmasi veya bu sekilde devlet yonetimi
yaklasimina sahip olmayan Glkelerde en savunmasiz kesime nakit transferleri

Ucretsiz izne gikarilan isgilere 5deme yapilmasina / diger sosyal yardimlara
devam edilmesi

Savunmasiz olan kesimin tiketimini yeniden canlandirabilmek icin nakit
transferleri yapilmast

Tuketimde ciddi bir kesinti olmamasi icin sosyal yardimlarin veya emeli
maaslarinin 6nden 6denmesi

Sosyal esitsizliklere yonelik yeniden dagitim politikalarinin iyilestirilmesi

Dustk tcretli islerini kaybeden ve bir daha bu isleri bulmasi zor olan insanlar
icin kalici bir asgari gelir 6denedi gerekebilir

Kriz sonras istihdami tesvik etmek icin aktif isglict politikalart

Belirli sektorleri hedeflemek ve dogrudan tiketimi desteklemek icin

katiimi veya devlet milkiyetinde artisa gitme

Nakit transferi: Devlet garantili kredilerden yararlanamayan sirketler igin
dogrudan nakit avanslar

Acil durumlarla macadele icin gelismis araglar: Dijital finans platformlar yoluyla
hizli fon dagitimi (drnegin acil krediler igin)

Krizi yonetmek icin ulusal ve bolgesel yetkililerin birlikte eyleme gegmesi:
bolgesel kamu bankalarinin yardimiyla

Isten ¢ikarmalari caydiricr kilmaya devam ederken olaganisti gegici issizlik
kosullart icin getirilen gegici onlemlerin kademeli olarak kaldinlmasi

Ozkaynak katlimi: Olagandstd giicliklerle karsilasan bazi firmalara gegici devlet
katilmi veya devlet milkiyetinde artisa gitme

Ticaret ve dagitim faaliyetlerini yeniden baslatmak, ¢inku satis yerleri olmadan
sanayi sektorinin yeniden foaliyete gegmesi zor olacaktir. Kalabaligi onlemek
icin yiyecek ve diger magazalarda calisma saatlerinin uzatilmast

Hanehalks yapilmast . kuponlar/karneler: 6rnegin, kiltirel harcamalar ve gida kuponlar gibi
Ozel indirim kisitlarinin gevsetilmesi
Ipotek 6demeleri ve dgrenci kredi 6demelerinin askiya alinmas Tuketim vergisi indirimleri (3. asama)
Vergi ve sosyal glvenlik ddemelerinin ertelenmesi Temel sektorlerde calisalarin Gcretlerinde artisa gidilmesi (saglik, perakende,
ulasim)
Saglik personeli icin ikramiye
Konut sektorinde satin alma kurallarinin gevsetilmesi (Cin 2016, su anda bu
Kayit disi ekonomi ¢alisanlari icin hedefe yonelik programlar: karneler ve nakit onlemler asamast iin hendiz radarda degil)
transferleri
Ucret ilavesi: Ucretsiz izne gikarilan calisanlara tazminat Hala etkilenen/stratejik sektorlere yasam cizgisi desteginin devami: turizm Zaten kopmak Gizere olan tedarik zincirlerinin stresini yosayan ithalatgi sirketler
sektdrine likidite destegi saglayan kredi hatlan, turizm + tagimacilk sektorleri Gzerindeki baskiyr hafifletmek icin ithalat tarifelerinin azaltilmast
Maliyet telofisi: icin vergi tahsilatinin Gtelenmesi, isverenin sosyal katkilarinin iptali olabilir.
- Sirketlere ve serbest meslek sahiplerine uygulanan vergilerin ertelenmesi Gegmis satislara dayali dogrudan stibvansiyonlar (vergiye dayali) Gelismekte olan ve gelismekte olan Glkeler icin ikili ve ¢ok tarafli borg silinmesi
- Devlet ve yerel makamlarin ihale sozlesmelerinde geciken odeme
dcretlerinin kaldinlmas Ihracat icin ticari finansman ve likidite yardimlari; covid-19 baglantil drdinler Yesil politikalar tesvik: karbon fiyati, karbon vergisi, yesil araba hurda
- Karantina donemine ait; su, gaz veya elektrik faturalarinin ve kira Uzerindeki ithalat gimrik vergilerinde indirime gidilmesi dizenlemesi
6demelerinin ertelenmesi

- Sirketler icin kira ddemelerinin iptali ve mali yil sonunda miilk sahiplerine vergi Bozi { L gegici olarak askiya alinmasi/ Yatinm planlari: halk sagligi (DSO'dn destegini artrma), arastrma ve gelistirme,

indirimi saglanmasi basitlestirilmeye devam edilmesi: hikiimet destegine erisim, iflas prosedrleri sirketlerin dijital donisimune yatinmin desteklenmesi, altyapi projeleri

Isletmeler Ozkaynak katilmi: Olaganistt gicliklerle karsilasan bazi firmalara gegici devlet

Stratejik sektorlerin / endistrilerin tanimlanmasi ve korunmasi: ornegin, kilit tibbi
malzeme ve koruyucu ekipmanlarin yeniden stoklanmasi, yerel dretim
kapasitesine yatinm yapilmasi

Yatinm tesvikleri: sermayenin itfa payini hizlandirmak, ulusal dretim vergilerini
azaltmak

Asiri borglu belediyelerin onlemlerin transfer mekanizmasinda darbogaz
olusturmasini nlemek icin bir istikrar mekanizmasinin getirilmesi (yatinm
projeleri, sosyal yardimlar) => federal yapidaki Glkeler icin nemli

Finans Sektord

Bozi finansal islemlerin (hisse senedi piyasalarini kisaltmak) veya hisse alimlar
icin sirketlere devlet fonlarinin kullaniminin sinirlanmasi

Kredi kuruluslan tarafindan verilen yeni likidite kredileri icin devlet garanti
mekanizmas

Borg-0zkaynak-takas planlar igin (en yiksek derecelendirmeden yararlanan
yiksek kaliteli ihracgllar) devlet fonlarinin kullanilmasi veya olusturulmasi veya
sirketler icin alternatif finansman olanaklari saglanmasi (mezzanine,
dontstardlebilir tahviller), agin borglu bolgesel hikimetler ve belediyeler igin
kurtarma fonlar saglanmasi (hanehalki ve sirketlere para aktarirken
darbogazlarin onlenmesi)

Bankalarin KOBIlere kredi saglamasini daha fazla tesvik etmek icin kredi
sigortasi saglayan sirketler ve aracilarla koordinasyon

Finansal sektr odakli tedbirler: kefalet, yardim, yeniden sermayelendirme
veya kamulagtrma

Borg senetleri; kurtarma (bail infout), yeniden sermayelendirme veya
kamulastrma

Kaynak: Allianz Arastirma Departman




GORUNUMLER

ABD’de, karantina énlemlerinin gérece
kisa siirmesi ve bazuka politikalari
Covid-19 sokunun etkisini sinirlayacak.
Sene sona ermeden; sirketler kesimi

ve belediyeler icin daha fazla mali
canlandirma 6nlemi gelmesini
bekliyoruz. Diger yandan, aciklanan

2 trilyon dolarlik altyapr harcamasi
programinin durumu daha muallak.
Covid-19 sokunun isgUcu piyasasina
etkileri hemen hissedildi: Mart ayinin
son iki haftasi ve Nisan ayinin ilk iki
haftasinda yapilan ilk issizlik tazminati
basvurular 22 milyon kisilik tarihi bir
seviyeye sigradi. Bu durum, buyUk
ihtimalle sene sona ermeden issizlik
oraninin %4,4'ten %13,5'e yukselmesine
neden olacak. Bu tlr bir sok buylmede

de belirgin bir gerilemeye neden olacak.

2019 yili son ceyreginde yillik %2,5

olan blyUmenin 2020 yili 2.C/nde yillik
-%8,6 olmasini bekliyoruz. Bu sartlar
altinda 2019 yilinda yillik %2,3 bUylyen
ABD ekonomisi GSYH'si 2020 yilinda
%2,7 kicUlecektir. Bu da, 6nceden
2020 yilricin yillik %0,5 olan blylme
tahminimizde asadi yonde ciddi bir
revizyon anlamina geliyor. Duyarlilik
analizimiz, karantina onlemlerinin

bir aydan iki aya ¢lkmasinin (ABD'de
sosyal mesafe kurallarina uyulmasinin)
bUylUmede ciddi bir disUs (yaklasik
yillik -%2) yaratacadini tahmin etmemiz
icin yeterli oldu. Simdi, iki aylik sosyal
mesafe onlemleri ve karantinadan
clkisin 6telenmesiyle, ABD'nin Covid-19
krizinden onceki “olagan” ekonomik
faaliyet seviyelerine dénmesinin ancak
2020 yili son ceyreginin ortalarinda
veya 2021 yilinin basinda olacagini
ongoruyoruz. Bu senaryonun, krizden
once %1,1 seviyesinde olan sinai
kredilerin temerrdt oranini sene
sonunda %6,5'e tasimasi yani bu
oranda 6nemli bir artis yaratmasi
muhtemel. Bu da, iflaslarda beklenen

artis oraninin yillik %25 olmasina
esdeder (6nceki tahminimizde bu oran
yillik %7'ydi). Tam bu artan ekonomik
zorluklarin ortasinda ABD hukdmeti PP
Programinda (Ucret Koruma Programi)
hizla genislemeye gitti ama ek
finansman ayni hizla tikendidi icin 484
milyar dolarlik ek bir finansman daha
kongrenin onayina sunuldu. CARES
programinin (Coronavirus Yardim,
Destek ve Ekonomik Guvenlik programi,
2.3 trilyon dolar) tamamlamast icin
onUumuzdeki haftalarda, ozellikle

de eyaletler ve blyUk belediyelere
yonelik yeni canlandirma énlemlerinin
duyurulmasini bekliyoruz. Daha sonra,
belirli bir gecikme ve daha dustk
olasilikla da olsa, 2 trilyon dolarlik
bUyUk bir altyapr paketi de aciklanabilir
ama bu paket Uzerinde henlz tam bir
uzlasi saglanmadi (simdilik bu paketi
senaryomuza katmiyoruz). Yil sonundan
ve potansiyel bir altyapl programindan
once 500 milyar dolarlik ek canlandirici
onlemlerin aciklanmasini bekliyoruz.

Euro Bolgesi ekonomisinin kriz ncesi
haline dénmesi bir yili bulacak.
ispanya, Italya, Fransa ve ingiltere gibi
karantina énlemlerinin cok siki oldugdu
Ulkelerde yurtici sokun boyutu %30 ila
%40' buluyor. Iki aylik karantina sresi
ve bu sUrecten cok kademeli olarak
cikilmasi Avrupa ekonomisini Ikinci
Ddnya Savasi'ndan beri gortlen en
keskin resesyona itekleyecek. 2020
yilinin ilk yarisinda GSYHnin ¢cok gUclu
bir daralma sergilemesini bekliyoruz
(Glkeden Ulkeye degismekle beraber
ilk ceyrekte geyreklik bazda -%4 ila -%8
ve 2.C'te -%10 ila -%20 arasi kigulme).
Mayis ayinin baslarindan itibaren
bircok tlkede karantina dnlemlerinin
kademeli olarak gevsetilmesi, 2020
yilinin ikinci yarisinda belirgin -ama
blyuk oranda teknik- bir GSYH artisina

sebep olacak. Aciklanan karantinadan
cikis planlarinda kontrol 6nlemlerine®
—salginin yeniden artisa ge¢me riskini
minimize etmek icin- aylar boyunca
devam edilecegi gorulUyor (bknz. Exiting
the lockdowns — A tale of four stories).
Karantinadan c¢ikis 6ncelikle sadece
yerel capta gerceklesecek. Sonuc olarak,
AB ortak pazarinin 2021 yili baslarina
kadar sinir kisitlamalarindan dolay tek
pazar gibi isleyemeyecegdini gorlyoruz.
Diger yandan, AB disi sinirlar — dzellikle
salgini kontrol etmekte cok basarili
olmayan veya strl badisikligi stratejisi
izleyen Ulkelere- 2021 yilinda bir asinin
dagitimi baslamadan éncesine kadar
kapali kalabilir. Bu nedenle, Euro
Bolgesi GSYH'sinin Covid-19 6ncesi
seviyelerine ulasmasi 2021 yilinin
baslarini bulabilir. Diger yandan, bazi
Ulkelerin, dzellikle, hizmet sektorleri

ve turizmin GSYH’sinde yUksek paya
sahip oldugu Ulkelerin, toparlanma
streci 2021 yilinin ortalarini bulabilir
clinkU soz konusu sektorler krizden
daha uzun vadeli tahribatla ¢cikacaktir.
Ekonomik toparlanmayi baslatmak

icin uygulamaya konacak daha fazla
canlandirma énlemine ragmen Avrupa
ekonomileri, 2020 yilinda; yaklasik

%9'la (Fransa, Almanya, ingiltere)

%10 (italya, ispanya) arasi kictlecek
gorunuyor. Altyapi harcamalarindan
elektrikli otomobil hurdaya ¢ikarma
programlarina ve kurumsal yatirim
tesviklerine krizden c¢ikis doneminde ek
mali destekler gelmesini bekliyoruz. Su
anda GSYH'nin %2'sine tekabUl eden
mevcut destek paketlerinin iki katina
cikarilmasinin GSYH bUyUmesini 1 ylzde
puan arttirabilir. 2021 yiindaki %8,7'lik
dinamik blyUme orani tahminimiz
herseyin normale dénmesini sadlayacak
bir asi veya etkili bir tedavinin bulunmus
olmasi varsayimina dayaniyor.

“Stpermarketlerde ve toplu tasima araclarinda zorunlu yiz maskesi kullanimi, etkinliklere yonelik yasaklarin en az Haziran sonuna kadar uzatilmasi
ve enfekte olmus kisilerin izole edilmesi, siphelenilen vakalarin test edilmesi ve enfeksiyonlarin izlenmesini iceren hedefe yonelik sinirlama 6nlemleri



Cin icin 2020'de dnce %4 olan bluytme
tahminimizi asagi yonde revize ederek
%1,8'e cektik (2019 yilinda blyime
%6,1'di). Son Covid-19 haberlerinin
etkilerini yurtici ve yurtdisi olmak

Uzere irdeledik: Ulkede salginin ikincil
dalgalarinin gorulme riski ekonomik
faaliyetlerin canlanmasini yavaslatiyor
ve yurtici talebi oteliyor. Diger yandan
Ulkenin ticari ortaklarmin salgimni
kisitlamak icin aldidi karantina dnlemleri
de dis talep Uzerinde baski yaratiyor.
Yiksek frekansli veriler (sik yayinlanan)
Uretimin hdld olagan seviyelerin %15

ila %20 altinda olduguna isaret ediyor
(tiketim bakimindan daha da altinda).
Bu da, ekonomik faaliyetlerin eski

haline dénmesinin bekledigimizden
daha yavas oldugunu gdsteriyor (Mart
ayinin basinda yaptigimiz tahminlere
gore). Faaliyetlerin olagan haline
dénmesinin artik Haziran ayini bulmasini
bekliyoruz. Ozellikle mali yénli olacak
destekleyici politika dnlemleriyle Cin
ekonomisinde yilin ikinci yarisinda
toparlanma daha belirgin olacaktir.
Destekleyici mali dnlemlerinin toplam
maliyetinin 2020 yilinda GSYH'nin
%6,5'ine ulasmasini dngorlyoruz

(gecen sene icin bu oran %3,3'tl). Mali
canlandirma onlemleri cogunlukla;
kamu yatirimlari (altyapr, saglik, yesil
politika projeleri, teknoloji ve diger
projelerde) ve kurumlar vergisiyle ve
Ucretlerindeki indirimlerinden olusuyor.
Para politikasi ayadinda, merkez
bankasi basta KOBI'ler odaginda olmak
Uzere nominal GSYH'nin %2,8'i kadar
likidite enjeksiyonuna gitti. Buna ek
olarak en az GSYHnin %1'i kadar daha
enjeksiyon bekliyoruz. Ana kredi oraninin
20 baz puan daha indirilmesinden sonra
(sene basindaki 20 baz puanlik indirime
ek olarak) kredi kosullari da daha fazla
gevsetilebilir.

Gelismekte olan lilkeler icin heniiz en
kotiisu geride kalmadi. Gelismekte
olan Ulkelerde de ekonomik faaliyetler;
yurtici ve yurtdisi karantina onlemleri,
tedarik zincirlerindeki aksakliklar ve
genel olarak kiresel ticaret hacmindeki
dramatik disls nedeniyle durma
noktasina geldi. Bu nedenle, Gelismekte

Olan Ulkeler (GoU) icin blyime
tahminlerimizde asadi yonde revizelere
gittik ve artik, GoU ortalama GSYH'sinin
2020 yilinda %0,1 klcUlecegini
ongorlyoruz. Bu, s6z konusu istatistikleri
olusturmaya basladigimizdan beri

GoU ciktilarinda gérdigimiiz en kota
dusus ki 2008-209 Kuresel Finansal Kriz
déneminde bile bu bolge ortalama
%0,8 buylme kaydetmisti. S6z konusu
tahminimizde; Baslica gelismekte olan
Ulkelerde karantina édnlemlerinin iki

ay tam tesekkilld devam edecegini

ve daha sonra kademeli olarak
kaldirilacadini, ekonomik faaliyetlerin
Covid-19 dncesi oladan haline ise

anca 2021 yili baslarinda donecedini
varsaydik. 2021 yilinda ortalama

GSYH buyUmesinin %5,9 olacagini
ongoriyoruz. Ancak, kiresel sokla

iliskili riskler belirgin bir sekilde asadi
yonde egilim gdsteriyor. En dnemlisi,
gelismekte olan Ulkelerin bu salginla
mucadele etme kapasiteleri cogunlukla
sinirli ve esit degil. Kapasite ne kadar
dusuk ise karantina onlemlerinin sUresi
de o kadar uzayabilir. Bu bakimdan;
Nijerya, Guney Afrika, Ukrayna, Arjantin,
Romanya ve Hindistan't en savunmasiz
Ulkeler oldugunu gorayoruz. Ayrica,
Mart ayindan beri GoU'ler rekor
derecede sermaye cikisl yasadi ve bu
da, sz konusu Ulke grubu icinde en
zayif olanlarin yerel para birimlerinde
degder kaybi yasanmasina ve likidite
sikintilarina neden oldu. Bu likidite
krizlerinin borg krizlerine dénismesi
durumunda; derecelendirme notu
dusUsleri ve bunu takiben Ulke ve sirket
bazinda temerride ddsme riski en
yuksek olan baslica gelismekte olan
ulkeler; Arjantin, Turkiye, GUney Afrika,
Angola, Meksika, Sili, Ekvador, Pakistan,
Endonezya, Malezya, Romanya ve
Macaristan olacak.

Asya-Pasifik bolgesinde 2020 yilinda
toplam ortalama blyUmenin artik
-%0,6 olacagini dngoridyoruz. Bu da,
Covid-19 sokunun Asya mali krizinden
daha blyUk olacadr anlamina geliyor
(1998'deki krizde buylime +%0,1di).
Karantina onlemlerinin baslamasi ve/
veya uzatilmasi nedeniyle bolgenin

tum ana ekonomileriilk yarida teknik
bir durgunluk yasayacak (Cin ve
Hindistan disinda). Honk Kong, Singapur,
Tayland, Malezya ve Japonya da dahil
(yenilenen) Covid-19 salginlari yasayan
ve kuresel ticaret ve turizme daha fazla
bagimli olan ekonomiler buytk ihtimalle
durumdan en sert sekilde etkilenecek.
Avustralya ve Yeni Zelanda icin de
tahminlerimizi tekrar dnemli dlclde
dusurdik clnkl bu Ulkeler kis aylarina
giriyor ve salginin yayilma hizina dair
umut verici asagi yonlu bir edilim olsa
da bu Ulkelerde karantina dnlemlerinin
kaldirilmasi hizli olmayabilir. 2021

yilina bakacak olursak, Asya-Pasifik
bolgesinde GSYH'nin %6,5 artmasiyla
toparlanmanin gerceklesmesini
bekliyoruz. Kuresel krizin uzadigi asadi
yonld senaryomuzda ise 2020 ve 2021
yillarinda bolgenin ortalama GSYH'si
siraslyla %9,8 ve %0,1 klcUlebilir.

Dogu Avrupa’da, GSYH'nin 2020
yilinda %3,9 kigulmesini ve 2021

yilinda yeniden artisa giderek %6,2
olmasini bekliyoruz. Covid-19 krizinden
en cok etkilenecek Ulkeler; acik ve
turizme badimli ekonomiler olacak
(6rnegin Cekya, Slovakya, Hirvatistan).
Romanya, Rusya ve Turkiye nispeten
daha zayif saglik sistemlerine sahip
oldugu icin karantina dnlemleri bu
Ulkelerde potansiyel olarak daha uzun
strebilir. Rusya (2020'de -%2,5) ayni
zamanda petrol fiyatlarindaki keskin
dususle de karsi karsiya, ancak su anda
2019'dan daha fazla petrol Uretiyor

(bu da paradoksal olarak GSYiH
bUyUmesindeki dUstsu hafifletiyor) ve
en az bir yil boyunca soka dayanacak
yeterli mali glce sahip. Turkiye'de GSYH
kigUlmesinin 2020 yilinda -%3,3 ile sinirli
kalmasini bekliyoruz ¢iinkt tlke seneye
iyi bir baslangi¢ yapmisti. Ancak bu tlke
icin riskler digerlerine gore daha ylksek
clnkU finans sektort disindaki sirketlerin
ontmuzdeki 12 ay icinde 6demesi gelen
cok buyUk dis borclari var ve bunlarin
odenememe ihtimali de yUksek.



Latin Amerika’da resesyondan kagis
imkdansiz ve ne yazik ki bu resesyon
Ucll bir sok nedeniyle rekor derecede
kotd bir resesyon olabilir. Bu soklar;
Cin'le ticaret ve emtia fiyatlari soku,
petrol fiyatlar soku ve daha da glcld
bir sok olan ve neredeyse tUm ulkeleri
kapsayan karantina énlemlerinin soku.
2020 yilinda temel senaryomuz olan U
seklinde toparlanma senaryomuzda
bolge GSYH'sinin %4,1 klgUlmesini
bekliyoruz. Krizin uzadidi senaryomuzda
ise bu daralma %8'e kadar ¢ikabilir. Para
politikalarinin gevsetilmesi bir tampon
etkisi yaratacak olsa da resesyonun
onlne gecemeyecek. Mali imkanlari
yeterli olan cok az Ulke (Sili, Peru,

ve daha az oranda Meksika) var bu
nedenle codu Ulke acil IMF borg¢larina
basvurmak zorunda kalacak. En

fazla risk altinda olan Ulkeler; petrol

ihracatcilar, turistik destinasyonlar

ve dusuk gelirli Orta Amerika Ulkeleri.
Siyasi baskilarin ve kayitdisi isgUcinin
karantina dnlemlerini zora soktugu
Meksika ve Brezilya'da politika hatalari
riski yuksek.

Orta Dogu Covid-19 ve petrol
fiyatlarindaki keskin disUsun ikiz sokunu
yaslyor. Sonuc olarak, 2020 yilinda bolge
GSYH'sinin temel senaryomuzda (U
seklinde toparlanma) %5,1 daralmasini
ve 2021 yiinda da kismen toparlanarak
%2,2 artmasini bekliyoruz. Asadr yonla
uzayan kriz senaryomuzda ise 2020
yilinda GSYH %11,6 2021 yilinda ise %1,3
daraliyor.

Afrika Covid-19 salginindan esas
olarak; emtia fiyatlarindaki (petrol,
kakao, metaller ve mineraller) keskin

dusus ve Cin ve Avrupa ile ticaretin
yavaslamasi nedeniyle etkilendi.

Petrol fiyatlarindaki diststn en kot
hissedilecedi ekonomiler; Nijerya, Glney
Afrika, Angola, Gabon, Gana ve Kongo
olacaktir. Turizm faaliyetinin bozulmasi
ve yurtdisindaki iscilerin Ulkeye yolladig!
dovizlerdeki disus; Misir, Tunus, Fas

ve Etiyopya'da dis sektorl baski

altina sokabilir. 2020 yilinda bélgenin
resesyona girmesini (-%1,6) ve 2021'de
hafif blylUme sergilemesini (+%3,6)
bekliyoruz.
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Covid-19 to increase U.S. delinguency rate by 6.5% and insclvencies by
25% 1n 2020

QOil: The floods

Emeraing markets: How to fight Covid-19 without "whatever it tokes”

Gerrmany: The calm before the labor market storm

Covid-19 crisis in Europe to put 13,000 corporates at risk

Covid-19: Quarantined economics

The Fed goes unlimited. Really?

ECB: From ‘whatever it takes to ‘bring it on’

Covid-19: A timid "whatever it takes" from policy makers across Europe

Covid-19: After a lost quarter, 75% of the Chinese economy is back

Low for longer ail prices: Whao is at risk?

Quarantined trade: Covid-19 to cost USD320bn of trade losses every
quarter

U.S. primary elections: Super Tuesday, and the winner is.. public debt in

America

Federal Reserve: Tvlenol monetary policy

U.S.: Housing to remain strong, confirming an internal/external divide

Aarifood: New risks looming ahead

Discover all our publications on our websites: Allianz Research and Euler Hermes Economic Research



ILERIYE DONUK iFADELER

Burada yer alan ifadeler, yonetimin mevcut gorUs ve varsayimlarina dayanan gelecek beklentilerini ve ileriye dontk beklentileri
ve beyanlari icerebilir ve bilinen ve bilinmeyen risk ve belirsizlikler icerebilir. Gercek sonuclar, performans veya olaylar bu ileriye
doénuk beyanlarda ifade edilen veya ima edilenlerden 6nemli dlcide farkli olabilir.

Bu tur sapmalar, sadece bu durumlarla da sinirli olmak zorunda olmamakla birlikte sunlardan kaynaklanabilir: (i) dzellikle
Allianz Grubunun ana is ve ¢ekirdek piyasalarindaki genel ekonomik kosullar ve rekabetgi durumdaki degisiklikler, (ii) finansal
piyasalarin performansi (6zellikle piyasa oynaklidy, likidite ve kredi olaylan), (iii) dodal afetler dahil olmak Gzere sigortali zarar
olaylarinin sikligi ve siddeti ve zarar giderlerinin gelismesi, (iv) 6lum ve hastalik dizeyleri ve edilimleri, (v) kalicilik seviyeleri, (vi)
ozellikle bankacilik isi, kredi temerrUtlerinin kapsami, (vii) faiz oranlari, (viii) EUR / USD doéviz kuru da dahil olmak Uzere doviz
kurlar, (ix) vergi dizenlemeleri de dahil olmak Uzere yasa ve dizenlemelerde dedisiklikler, (x ) ilgili entegrasyon konulari ve
yeniden yapilanma 6nlemleri dahil olmak Gzere satin alimlarin etkisi ve (xi) her durumda yerel, bolgesel, ulusal ve / veya kiresel
bazda genel rekabet faktorleri. Bu faktorlerin bircogunun, terorist faaliyetlerin ve bunlarin sonuclarinin bir sonucu olarak ortaya
¢tkma olasiligi daha yUksektir veya daha fazla ertelenebilir.

GUNCELLEME SORUMLULUGU YOKTUR
Sirket, isbu yazida gecen ileriye dénlk herhangi bir bilginin glincellenmesine yonelik bir zorunluluk kabul etmez. Yasalarca
aciklanmasi gereken her turlt bilgi tarafinizca saklanmalidir.



