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Kiiresel tedarik zinciri aksakliklar;; Covid-19'un kiiresel olarak niiksedecegi
durumlar, Cin'in devam eden Covid-19'u sifirlama politikasi ve Cin Yeni Yilinin
talep ve lojistik kanadinda yaratacagi oynaklik nedeniyle 2022 yilinin ikinci
yarisina kadar yiiksek kalacak. 2020 yilinin ikinci yarisindan bu yana oladantstt
glclu bir performans gosteren kiresel mal ticareti bu yilin GglnclU ceyredinde daraldi.
KUresel ticaret hacmindeki mevcut daralmanin %75'inin Gretim aciklarindan, kalan
kisminin ise lojistik darbogazlarindan kaynaklandigini gortyoruz. Bu nedenle, 2021
yilinin son ceyredinde yumusak bir toparlanma yasanmasi muhtemel (3.C."te ceyreklik
bazda %1,1 azalan mal ticareti son ceyrekte %0,8 artis sergileyebilir). Ancak, ticaret
akislarindaki volatilite ilkbahara kadar devam edecedi icin 2022 yilinin ilk ceyredinde
cifte dip yasanmasi riski olasl. 2022 yilinin ikinci yarisindan itibaren ticaretin normale
donmesinde etkili olacak Uc faktor gorillyor: 1) Dayanikli mallara yonelik tlketici
harcamalarinin yavaslamasi (yenilenme streleri uzun oldugundan ve sirdarulebilir
tuketim davranislari benimsenmeye baslandigr icin). 2) Sermaye harcamalarinin
artmasi (6zellikle, ABD'de) ve codu sektdrde stoklarin kriz dncesi seviyelere dénmus,
hatta o seviyeleri gecmis olmasi nedeniyle girdi sikintilarinin hafiflemesi. 3) Kapasitenin
artmasliyla nakliye sikisikliklarinin azalmasi.

Cin'den ithal edilen girdiler bakimindan, Avrupa, ABD'ye gére daha zayif kaliyor.
Yurtdisindan ithal edilen ara girdilere asir badimllik bakimindan Avrupa, Uretimde
sermaye harcamalarinin eksikligi ve nakliye kapasiteleri nedeniyle ABD'ye kiyasla
daha fazla risk altinda. Cin'de ekonomik bir yavaslamanin yaratacadi bir sokun
(6rnegin, Cin ihracatinda %10'luk bir dusdsin) AB sektor ciktilar Gzerindeki etkisini
simule ettik ve en cok etkilenecek sektorlerin metaller (temel metaller ve fabrikasyon
metal Urlnler) ve otomotivle (motorlu araclar, romorklar ve yari romorklar, ulasim
ekipmanlar) ilgili sektorler oldugunu gordik. Talep potansiyelin Uzerinde kalmaya
devam edecegdi icin, Uretim kapasitesini arttirmaya ve liman altyapisina yonelik
yatirimlar yapilmazsa Avrupa'da arz darbogazlarinin normallesmesi 2022 yilinin
sonrasina kalabilir

Buna ragmen, liretimin sirket merkezlerinin oldugu iilkelere cekilmesi ya da
yaklastirilmasi lafta kalmaya devam edecek. Tedarik-zinciri aksakliklarina ragmen,
endustriyel faaliyetlerin merkezi Ulkeye ya da onun yakinina kaydirilmasina yonelik net
bir egilim goremiyoruz. Buna tek istisna Brexit ile ilgili aksakliklarla karsilasmis olmasi
muhtemel olan ingiltere. Bununla birlikte, korumacilik 2021 yilinda rekor diizeye ulast
ve esas olarak tarife disi ticari engeller (or. stGbvansiyonlar, sanayi politikalarr) olarak
yUksek kalmaya devam edecektir.

Genel olarak, kiiresel ticaret hacminin 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla %5,4 ve
%4 artmasini bekliyoruz. Bu oran 2021 yilinda %8,3tl. Ancak, artan kiresel
dengesizliklere dikkat edilmeli: ABD, 2022-2023'te 1,3 trilyon dolar civarinda rekor
dizeyde ticaret aciklari kaydederken Cin'de tersi sekilde ortalama 760 milyar dolarlik
rekor yUksek ticaret fazlasi olusacak. Bu arada, Euro Bdlgesi de ortalamanin tzerinde
330 milyar dolar civarinda bir ticaret fazlasi kaydedecek. ihracat kazanimlari
acisindan, 2021-2023 doneminde 3 trilyon dolari asacak ticaret fazlasiyla Asya-Pasifik
onUmuUzdeki birkac yil da ana kazanan olmaya devam edecektir. Sektor dlzeyinde,
enerji, elektronik ve makine ve techizat sektorleri 2022 yilinda da ihracatlarini glcla
sekilde sUrdirmeye devam edecektir. Ancak, 2023 yilinda ihracatin bir numarali
kazananli, is yogunlugu ve 2021 yilinda dustk sermaye giderleri sayesinde otomotiv
olacak gortntyor.
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2022 YILININ iKINCi YARISINA KADAR
YUKSEK KALACAK

Kiiresel ticaret hacmindeki
mevcut daralmanin %75'i liretim
aciklarindan, kalan kismi ise lojistik
darbogazlarindan kaynaklaniyor. 2020
yiinin  ikinci  yarisindan  itibaren
oladanlstl glclt bir performans
gosteren kiresel mal ticareti Temmuz
aylyla birlikte daralmaya basladi (2021
3.C'te ceyreklik bazda -%1,1). Bu durum
ozellikle gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerde goruldiu (bkz. Sekil 1).

Sekil 1: Mal ihracati hacmi, ¢ aylik % dedisim

Gelismekte olan dlkeler igcin bu durum
daha c¢ok Cin'deki mevcut ekonomik
yavaslamadan?! kaynaklanirken, gelismis
ekonomiler igin sorun talepten ziyade arz
darbogazlari oldu.

Limanlar ile sik sik irtibat kurarak
olusturdugumuz, Cin limanlarina ait
tikaniklik endeksimiz (bkz. Sekil 2),
2020-2021 doéneminde trafigin yodun
oldugu gunlerin sayisinin, salgin dncesi

ortalamadan ¢ok daha yiksek oldugunu?
aclkca gdsteriyor. Bu durum, hava kosullari,
enerji krizi, endustriyel fabrikalarin
kapanmasi ve Covid-19'u sifirlama
stratejisi gibi ongorulemeyen olaylardan
kaynaklanmistir.

Sekil 2: Cin limanlari tikaniklik endeksi
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Kaynaklar: CPB. Fuler Hermes, Allianz Arastirma

Liman trafiginin sikisik oldugu giin sayisi
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Not: Cin liman tikaniklik endeksi, ihracat ve ithalat arasindaki 4 ganlik farki
(bir geminin limanlarda ortalama olarak kaldigi gtin sayisi) kullanarak liman
cagrilart verilerine dayanarak olusturdugumuz tescilli bir gostergedir. (2015-19).

Kaynaklar: UNCTAD AIS veri tabany, Euler Hermes, Allianz Arastirma

'Raporumuza bkz - China s great crunch: Causes and consequences, at home and abroad

22019 yilinda da muhtemelen hava muhalefeti ve ticari gerilimler nedeniyle yogun trafik ginleri yiiksek gozikiyor. Ancak, tikaniklik yogunlugunun ortalama olarak 2020-2021'den daha

dstk oldugunu belirtmek lazim.



Sekil 3: Kiiresel ticaret biiyimesine iligkin tarihsel varyans
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Kaynaklar: Euler Hermes, Allianz Arastirma

KUresel ticareti etkileyen her bir faktorin
etkisini olcmek icin, her bir faktorld VAR
modeli kullanarak, (ABD perakende
satislarini referans alarak) kiresel talep,
kdresel arz (yani, sanayi Uretimi) ve lojistik
kosullarin (yani, PMI anketlerinden alinan
Uretici teslimat sureleri) bir fonksiyonu
olarak tahmin ediyoruz. Modelimizin,

temel tahmininden sapmalar her bir
faktére  baglayan  tarihsel  varyans
aynstirmalarina  baktigimizda,  talep

soklarinin Temmuz 2020'den bu yana
kiresel ticaret blUylmesine codunlukla
olumlu katki sagladidini goriyoruz. Diger
yandan, arz soklari her ne kadar 2020
yazinda ciddi olgtde olumlu bir katki
saglasa da sonrasinda, blyuk olasilikla
Covid-19'un zaman zaman tirmanisa
gecmesine bagli nedenlerden dolayi
oldukca degisken seyrediyor. Ayrica, son
donemdeki lojistik  soklarin dnceki
dénemlere gore daha fazla katki
sagladigini gériyoruz. Ozellikle, kiresel
ticaretteki en son “beklenmedik”
dlstsln esas olarak arz ve lojistige
badli faktorlerden kaynaklandigini
gdzlemliyoruz. iki faktérin Eylil ayinda
kiresel ticaret blylmesine aylk bazda
toplam -1.2 puanlik olumsuz etkisi
oldugunu sdyleyebiliriz (lojistik faktorin
-0.3 puan ve tedarigin -0.9 puan) (bkz.
Sekil 3).

Sekil 4: Kiiresel mal ticareti hacmi (yillik %) ve talep-stok

uyusmazligi gostergesi

Kiiresel mal ticareti (hacim, yillik) - sag eksen
"Talepte degisim (yeni siparisler & faaliyetlerde

tikanikliklar) ve stoklar (imalat sanayii, yillik) - sol eksen”

Kaynaklar: CPB. IHS Markit. Fuler Hermes, Allianz Arastirma

Yenilenen kiresel Covid-19 salginlar,
Cin'in strdtrdtgu sifir Covid-19 politikasi
ve Subat 2022'deki Cin Yeni Yili gibi arz
darbogazlarini yiksek tutmaya devam
eden olaylara ragmen daralma gegici

olacaktir.  Kisa

bakildidinda,

vadeli
Ulke dUzeyindeki

gorunime
oncu

veriler ve ticaret hacminin (son birkag
ayki arz sorunlari ve liman tikanikld
nedeniyle) normal trendinin yaklasik %4
altinda olmasi, 2021 yili son ¢ceyredinde
yumusak bir toparlanmayi (ceyreklik bazda
+%0,8) olasi kiiyor. Cin ve Japonyanin
ihracati Ekim ayinda sirali bir iyilesme
gosterdi ve Guney Kore ihracatina iliskin
Kasim on verileri, son zamanlardaoki ters

rzgarlarnn hafifledigini gdsteriyor. Bununla
birlikte, kUresel talebin dinamikleri, Cin
ekonomisindeki yavaslama ve Avrupa ve
ABD'de vyenilenen Covid-19 vakalaryla
beraber 2022 yilinin ilk ceyreginde (bkz.
Sekil 4) kiresel ticarette cifte dip riskine

isaret ediyor.
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Allianz Arastirma

3 FAKTOR

Devam eden tedarik zinciri aksakliklari, Covid-19 salgininin tetikledigi kiresel arz-talep ve nakliye kapasitesindeki uyumsuzluklarin
bir mirasi. Ancak, bu aksakliklar artik zirveyi gordi ve bundan sonraki donemde disUse gecmelerini bekliyoruz.

Faktor #1: Tiiketici talebi esi benzeri
goriilmemis sekilde artti ve kriz
sirasinda olusan fazla tasarruflar
muhtemelen 2023 yilina kadar ancak
tiikkeneceginden, tiiketici talebinin
ortalama egilimin lizerinde seyretmesi
muhtemel. Dayanikli mallarin
yenilenme dongiisii, tedarik zinciri
darbogazlarindaki en koétii anlarin
geride kaldigini gosteriyor.

KUresel ticaretin talep tarafi halihazirda
bir sGredir potansiyelin oldukga Uzerinde
seyrediyor. Oniimiizdeki yilda da yiksek

Sekil 5: ABD hanehalki tasarruflari (milyar USD ve harcanabilir

gelirin %'si)
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Kaynaklar: Refinitiy, Euler Hermes, Allionz Arastirma

Harcanabilir gelirin %'si olarak tasarruflar (sag eksen)

bir seviyede kalarak sonrasinda kademeli
olarak kendi kendini dlzenleyen bir
normallesme gecirecek. CUnkU
Covid-19'a yonelik verilen mali tesvikler
arzdan ziyade talebi canlandiracak
tirdendi. Ozellikle gelismis Ulkelerde
htkUmetlerin sagladigr mali ve parasal
destekler neredeyse GSYH'nin yaklasik
%25'1 kadardi. Bu destek asamali olarak
kalkarken, ABD, Euro Bodlgesi ve Cin'de
maliye politikalar  cok  destekleyici
olmaya devam edecek. Buna ek olarak,
hanehalkinin tasarruf fazlalar, 2022 ve
2023 vyillarina kadar tlketici talebini

desteklemeye devam edecek. lIsglcl
piyasalarindaki toparlanmanin hanehalki
satin alma glictinl destekleyecedi ABD'de
tasarruf oraninin 2022 yilinin - sonuna
dogru kriz 6ncesi seviyesine (harcanabilir
gelirin %7.3'U) ulasmasini bekliyoruz (bkz.
Sekil 5). Avrupa'da tasarruf fazlalarinin
2021 yilinda, 6zel tlketimi GSYH'nin %1,4'G
oraninda desteklemesi bekleniyor. 2022
ve 2023 yilinda da sirasiyla %0,9'u ve %0,5
desteklemesi muhtemel gorunuyor
(bkz. Sekil 6).

Sekil 6: Kalan tasarruf fazlalarinin 6zel tiiketimi ne 6l¢lide

canlandiracaginin tahmini, GSYH'nin %'si olarak
(2021 ortas! itibariyle, mevcut en son veriler)
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Kaynaklar: Eurostat ONS Euler Hermes, Allianz Arastirma



Sokaga ¢ikma yasaklar ve kapanmalar
nedeniyle cafe, restoran, otel gibi
hizmetler yerine (dayanikl) mallara
kayan ciddi miktardaki hanehalki
harcamasi (bkz. Sekil 7) bundan sonra
yeniden nikseden Covid-19 dalgalarinin

yaratabilecedi olumsuz senaryolarda bile
sinirli kalacaktir. Zira, dayanikli tUketim
mallarinin dmrl uzundur ve yenilenme
zamani gec¢ gelir (bkz. Sekil 8) ve
hanehalklari da ozellikle gelismis
ekonomilerde, daha strdUrulebilir

Sekil 7: Gelismis ekonomilerde yurtici hanehalki tiketimi

(100 = 2010-2019 arasi ortalama)
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Kaynaklar: OFCD, Euler Hermes, Allianz Arastirma

Faktor #2: Stoklar kriz oncesi seviyelere
ulastit ve sermaye harcamalarindaki
artislar sayesinde basta ABD olmak
lizere Uretim kapasitesi artacak. 2020

yilinin - baslarinda  Covid-19  krizinin
zirvesinde stoklari erittikten  sonra,
Ureticiler  gelismis  ekonomilerdeki

benzeri gorilmemis talep artisiyla basa
clkabilmek icin hizli bir sekilde stok
yenilemek zorunda kaldi (dipten zirveye

Sekil 9: ithalat hacmi, 100 = kriz-6ncesi zirveler, Kiiresel Mali Kriz

sirasindaki ve Covid-19 krizi 6ncesi
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Kaynaklar: CPB, Euler Hermes, Allianz Arastirma
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tiketim kaliplarina yonelmektedir.
Bununla birlikte, politika karmalarinda
sikilasmaya beklenenden daha erken
gecilebilecegine yonelik riskler gortyoruz
ve bu da talebin dismesine neden olabilir.

Sekil 8: Secili mallar icin yenileme dongisu (yil sayisi)
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Kaynaklar: Cesitli Kaynaklar, Euler Hermes, Allianz Arastirma

%22 artisla Ekim 2020'de kriz oncesi stok
seviyelerine donlts) (bkz. Sekil 9).
Ozellikle Avrupa'da 2021 yilinda ciddi bir
girdi sikintisi yasandi. Kuzey Amerika'da
bu sikinti biraz daha dUsuk dizeydeydi.
lyi haber su ki, acil stok yenileme
intiyaclarinin en sikintil oldugu aylar
geride kaldr (bkz. Sekil 10) ve codu
sektorde stok seviyesi kriz dncesi uzun
vadeli ortalamalarin simdiden Uzerine

¢kt (bkz. Sekil 11). Yari iletken kitligina
ragmen, ozellikle; elektronik, bilgisayar &
telekom ve hanehalki ekipmanlarina
yonelik sektorler stoklarini onemli olglde
artirmayi basardi. Yari iletkenlere erisimde
daha fazla zorluk yasayan ve Uretilen
mallan  biriktirme maliyetlerinin  daha
yUksek oldugu otomotiv sektorl de her
seye ragmen stoklarinda artisa gitmeyi
basard.

Sekil 10: imalat sektériinde girdi stoklama aciliyeti*

(pozitif = acil stoklama ihtiyaci var anlamina gelir)
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* Alimlarin miktari - Alimlardan stoklara ayrilanlarin miktari

Kaynaklar: IHS Markit Euler Hermes, Allianz Arastirma



Allianz Arastirma

Avrupa'dan farkli olarak, 2021 yilinda
sermaye harcamalarindaki  artislarin
saglayabilecegi ilave arz  ABD'deki
Uretim aci§ini daha erken kapatabilir.
ABD ve Avrupa'da yeni Uretim
kapasitelerinin hangi seviyede oldugunu
anlamak i¢in sermaye harcamalarina ve
kapasite kullanim oranlarina bakiyoruz
(bkz. Sekil 12). Genel olarak bakildiginda,
ABD’de yatirm cabalarinin Avrupa'dan
daha faozla oldugu gorallyor. Zirg,
ABD'deki bazi sektorlerde (drnegin,

Sekil 11: Sektorlerin kiiresel bazda stoklari (100 = 2010-2019 ortalamasi)
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Kaynaklar: Refinitiy, Euler Hermes, Allionz Arastirma

Faktor #3: Kapasite arttikca nakliye
sikisikliklari hafiflemelidir: Yeni
konteyner gemileri icin kiiresel
siparisler son birka¢ ayda mevcut
filonun %6,4'liyle rekor seviyelere
ulasirken ABD liman altyapisini
yenilemek icin 17 milyar dolar
harcayacak. Eylil 2021'de Covid-19 krizi
oncesine gore alti-yedi kat artarak zirveye
ulasan nakliye maliyetlerinin 2021 yilinin
son ceyredinde (nakliye icin vadeli islem
piyasalarina paralel olarak) kademeli
olarak gerilemesini bekliyoruz. Ancak,
maliyetler 2022 yilinda ylksek seviyelerde
kalmaya devam edecek.

140
2021Q3

bilgisayarlar, makine ve techizat), ylksek
kapasite kullanim seviyelerine ragmen
yatirrm harcamalari pandemi dncesi uzun
vadeli ortalomalardan  daha  ytksek
seviyede. Sermaye harcamalarinin
normal  seviyelerin  altinda  oldugu
Avrupall sirketler, yatinm ddnguleri
bakimindan ABD'ye gdre daha az
gelismis gdrlinUyorlar ve daha ylksek
talebe yanit vermek icin  normalin
Uzerinde kapasite kullanim oranlarina
glveniyorlar.  Finansman  kosullarinin

10
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6

-50

2010-2019 ortalamasina gore kapasite kullanim oranindaki degisim

-10

160 180

uygun ve kurumsal nakit pozisyonlarinin
yUksek olmasi durumunda 2022 yilinda
Avrupa'nin yatirimlar acisindan (ve takiben
Uretim kapasitesi bakimindan) bir aray
kapatma potansiyeli olabilir. Bircok anket,
sirketlerin ¢odunun tedarik zinciri
darbogazlari ve girdi kitlidi nedeniyle 2021
yiinda  yatirm  kararlarini  erteledigini
gosteriyor.

Sekil 12: ABD ve Avrupa’da yatirim harcamalari ve kapasite kullanim oranlar

4 Tekstil

Bilgisayar
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Q3 2021 Capex vs 2010-2019 average

Kaynaklar: OFCD, Euler Hermes, Allianz Arastirma

Nakliye kapasitesini artiracak hizla
blyUyen yeni siparisler (bkz. Sekil 13) 2022
yilinin sonuna dogru kullanima hazir hale
gelecektir. Bu da nakliye darbogazlarini
onemli olclide azaltacaktir (su  anda
kiresel ticaret hacminin yaklasik %4'Undn
nakliye sikintilari nedeniyle engellendigini
tahmin ediyoruz). Nakliye darbogazlarinin
rahatlamasina  yardimcl  olabilecek  bir
diger faktor de liman kapasitesidir. Ne de
olsa, gemi sayisinda artisa gidilse de
yUkleme ve bosaltma icin yeterli altyapinin
olmamasi yine tikanikliklara yol agacaktir.
Veriler, halihazirda Los Angeles ve Long
Beach'te gemi islemlerinin tamamlanma
sUresinin artik Ug katina giktigini ve bekleme
sUresinin 7-12 gline tirmandigini gosteriyor.
Karsilastirmak gerekirse ayni slreg,
Rotterdam'da 6 ve buyUk Cin limanlarinda
1-3 glinde tamamlanmaktadir.

ABD; onarim ve bakim yigilmalarini
hafifletmek, tikanikligr ve emisyonlari
azaltmak ve elektrikli, distk karbon
teknolojilerini desteklemek igin liman
altyapisi ve su yollarina yonelik yatinm
harcamalarinda ek 17 milyar dolar ve
havaalanlarina yénelik  yatirim
harcamalarinda ek 25 milyar dolar artisa
gitmeyi planliyor. Gergekten de son on yilda
hem ABD hem de Avrupa liman
altyapilarinin kalitesi  bakimindan, Dunya
Bankasi tarafindan belirlenen "uluslararasi
standartlara gdre iyi gelismis ve verimli"
esiginin surekli olarak altinda kalmaktadir
(bkz. Sekil 14). Gindemde hald buyUk olgekli
altyapl yatirmi planlarinin olmadidi (bkz.
Sekil 15) Avrupa, basta Asya’dan olmak
Uzere yurtdisindan gelen girdilere bagmUllg
g6z 6nlne alindidinda, uzun vadede tedarik
zinciri  soklarina  karsi kirlgan  kalmaya
devam edecek.
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Sekil 13: Yeni konteyner gemisi siparisleri (mevcut filonun %'si olarak Sekil 14: Liman altyapisinin kalitesi, WEF (1=son derece az gelismis ila
geriye dogru 12 aylik toplam) 7=uluslararasi standartlara gare iyi gelismis ve verimli)
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Kaynaklar: Bloomberg, Euler Hermes, Allianz Arastirma Kaynaklar: World Bank, Euler Hermes, Allianz Arastirma
Sekil 15: AB: Kurtarma ve Dayaniklilik Fonu hibeleri
(ana Yatinm Kategorileri, toplamin %'si)
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Kaynaklar: European Commission, Euler Hermes, Allianz Arastirma



Allianz Arastirma

ABD'YE GORE DAHA ZAYIF

Avrupa'da arz sorunlar ¢oziilmeden
talebin canlanmasi ancak enflasyonist
olabilir. Yurtdisindan gelen ara girdilere
asirt badimllk  bakimindan,  Avrupag,
ABD'ye kiyasla daha fazla risk altinda.
Uretim kapasitesini arttirmaya ve liman
altyapisina yonelik yatirimlarin
yoklugunda talebin potansiyelin
Uzerinde seyretmesi  Avrupadaki
darbogazlarin  normallesmesini 2022 yili
sonrasina erteleyebilir (temel
senaryomuz). Daha net bilgi vermek
gerekirse; hanehalki ekipmanlari, tiketici

elektronigi, otomotiv ve makine ve techizat
sektorleri girdi kitldgindan en ¢ok etkilenen
sektorler. OECD'nin 2018 il Girdi-Cikti
tablolarini kullanarak Hirschman—-Rasmussen
Geri Baglanti (BL) ve lleri Baglanti (FL)
endekslerini® hesapladik. 23 sektorl iceren
orneklemimizde; ABD'de 14, Almanya'da
16, Fransa'da 17 ve Ingiltere'de 12 sektér
“1"in  Uzerinde BLlye sahip ¢kt By,
sektorlerin cogunlugunun blytk dlctide
ara girdilere bagimli oldugu anlamina
gelir. “1"den fazla Fl'ye sahip sektorler
ise; ABD'de 9, Almanya'da 8, Fransa'da 6

Sekil 16: Hirschman-Rasmussen BL-FL endeksleri
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ve Birlesik Krallik'ta 7 tanedir. Bu iki metrigi
kullonarak sektorleri dort segmentte
gruplayabiliriz: BL ve FL'nin 1'in Gzerinde
oldugu “anahtar” sektorler, BL ve FL'nin
1'in altinda oldugu “zayif” sektorler, BL'nin
1'in altinda ama FL'nin 1'in Gzerinde
oldugu ileri baglantili sektorler ve BL'nin
1'in Uzerinde ve FL'nin 1'in altinda oldugu
geri baglantili sektorler (bkz. Sekil 16).
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Kaynaklar: OFCD, Fuler Hermes, Allianz Arastirma

Geri baglantili sektérler
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3 Hirschman-Rasmussen Geri Baglantilar endeksi (BL), ara girdilerin yogunlugunu 6lcer. Bir sektorin Gretim yapabilmek icin diger sektrlerden girdi ihtiyacinin boyutunu gosterir.
Belirli bir sektor icin BL endeksi 1'in Gizerindeyse, o sektére yonelik talepte artis olmasi ekonominin geri kalaninda da Gretimin artacadi anlamina gelir. lleri Baglantilar endeksi (FL),
ise bir sektortin ekonominin geri kalanina ne kadar ara girdi sagladigini gosterir. Tm sektorler icin olumlu etkisi olacak bir talep soku FL endeksi 1'in tizerinde olan bir sektor icin diger

tim sektorlere gore daha faydali olacaktir.



llging bir sekilde; Fransa, Almanya ve
ABD'de yiyecek ve icecek, tekstil, kadit,
makine ve ekipman ve otomotiv gibi bazi
sektérler geri baglantilidir. ingiltere'de de
otomotiv, kagit, kimyasal Grlnler,
madencilik ve hava tasimaciligr sektorleri
geri baglantilidir.

Pek cok sektor girdi yodun olsa da ve
Avrupa ve ABDde tim sektorlerde
firmalar ortalamanin  Gzerinde tedarik
kisitlarina maruz kalmis olsa da yalnizca
birkagi cok ciddi Uretim sikintilaryla
yUzlesmistir. Bunlar: Makine ve ekipman,
otomotiv, tuketici elektronigi ve ev
ekipmani sektorleridir. S6z konusu
sektorler, tum imalat sektdorinin
ortalamasina gore cok daha ylksek stres
bildirmistir. Yelpazenin diger ucundaki
gida, metal veya k&gt gibi sektorlerde ise
girdi kitlgr imalat sanayi ortalamasinin
altinda kalmistir®,

Daha énce de belirtildidi gibi, devam eden
tedarik zinciri  sikintilarinda, talep de
onemli bir rol oynamaktadir:  Bircok

endUstriyel sektorde talep, 2020'nin 3.
ceyredinden bu yana oladandsti gucld
seyretmektedir (sektorler ya 2020nin ilk
yarnisindaki kayiplar telafi ediyor ya da
mallara yonelik artan tlketici
harcamalarinin keyfini cikariyor). Avrupall
ve ABDI'i sirketlerden olusan panelimize
bakti§imizda, Avrupa'da analiz edilen 17
sektorden 10'unun 2021 yilindan pandemi
oncesi seviyelerini asan satis ve karlarla
cikacagini gortyoruz. Bu rakam ABD icin
17'de 13'e cikiyor. Ancak, kitliklardan ciddi
sekilde etkilenen otomotiv  sektorinin
Atlantikin  her iki yakasinda da hala
toparlanma sirecinde oldudgunu
belirtmeliyiz. Salgin sonrasi talep patlamasi
yasayan; hanehalki ekiomanlari, makine ve
techizat ve tiketici elektronidi icin de bu
durum er gec¢ sona erebilir. Diger yandan,
mevcut kosullarda otomotiv sektorindn
toparlanmasi da zor olabilir.

Yari iletkenler, tUm sektorler icin anahtar
girdidir. Asya-Pasifik Ulkeleri, kiresel yari
iletken ihracatinin yaklasik %90'nI ve bir
avuc Ulke (Japonya, Glney Kore, Cin ve

Sekil 17: Biiyiik ekonomilerde yari iletkenlerle ilgili sanayi politikalarinin 6zeti
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Tayvan), kUresel Uretim kapasitesinin
%70'Inden fazlasini  olusturmaktadir.  Bu
durum klresel olarak imalat sektorinl
herhangi bir aksakliga karsi cok savunmasiz
hale getirmektedir. Yari iletken UGrlnlerde
dinya lideri olan Tayvan, son zamanlarda
Uretimi artirdi ve bu da kitlklar biraz
rahatlatt. Daha  yakindan  baktigimizda,
Asya, ABD ve Almanya’nin hepsinin yari
iletken ithalat hacimlerini pandemi dncesine
gore arttirdigini gorsek de, Asya ve ABD'nin,
Avrupa'nin - dnde gelen sanayi Ulkesi
Almanya’ya gore yari iletken ithalatindan
daha fozla pay almayr  basardiklarini
goruyoruz. Kisa vadede dinya, ABD, Avrupa
veya Cin'den ziyade Tayvan'in yari iletken
Uretimi kapasitesindeki artisa daha fazla
bagli olacak (bkz. Sekil 17).

AB | - Mart 2021: 2030 yilina kadar yari iletken pazar payini %20'ye ¢ikarmayi planliyor.

- AB, arastirma, uluslararasi is birligi ve dretim kapasitesini icerecek bir "¢ip yasasi" duyurmayi planliyor. 2022 3.C."e kadar

kabul edilecektir.

- AB, devlet yardimlarini kullanma olasiligini arastiriyor. Yari iletkenlerin Gretimi icin devlet yardimina iliskin Avrupa politikasi,
bir stibvansiyon yarisindan kagcinmaya calisacaktir. Blok genelinde saglam bir tedarik zinciri olusturmak icin cesitlendirme
gerekli olacaktir.

- 750 milyar euroluk AB kurtarma planinin %20'si dijital projelere ayrilacak.

- Fransa 2030 yilina kadar é milyar euro yatirim yapmayi planliyor (Fransa 2030 plani).

- Sorun: blok disindaki nadir materyallere yetersiz erisim ve sirketlerin biiyik yatinmlar yapma konusundaki isteksizligi.
Devlet yardimlari Fransa veya Almanya gibi iilkelere haksiz bir avantaj saglayabileceginden, sorunlar rekabetle de ilgili.

ABD | - CHIPS for America Yasasi hala tartisiliyor. Baskan Biden'in, altyapi planlari arasinda ABD cip
endustrisini desteklemek icin 50 milyar dolar yatinim ¢agrisi da var.

- AB ve ABD, mikrogip tedarikini birlikte artirma s6z{ verdi. 10 calisma grubu icin kilit alanlar haritalandi,
ancak su an icin daha fazla ayrinti ve anlasma yok.

- Bir Tayvan ve bir Giiney Kore sirketi ABD'de kapasite artisina yonelik yeni yatirimlar planliyor.

Japonya | Japonya'da (yerlesik Tayvan'li bir sirketinin yeni fabrikasi da dahil olmak {izere) yari iletken endiistrisini
desteklemek icin 2021 yili mali ek bitcesinde 600 milyar JPY (5.2 milyar dolar) tahsis edildi.

- ABD'li bir bellek yonga (reticisine ait projeler de dahil olmak (izere diger projeler icin ek 200 milyar JPY.

Cin | - Bircok Cinli firma ABD ticaret kara listesine alind..

- Gin, yari iletkenlerinin %70'ini 2025 yilina kadar yurt icinde Gretmeyi planliyor (su anda (gte birini yurticinde Uretiyor).

“Uctincii nesil” olarak adlandirilan yari iletken teknolojisine yatirim planlaniyor.

Kaynaklar: Ulusal Kaynaklar, Euler Hermes, Allianz Arastirma

# Tedarik zinciri aksakliklart hakkinda daha fazla ayrinti icin bkz. Raporumuz 7he big squeeze: supply disruptions pressure manufacturing margins in the US and Europe
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Allianz Arastirma

Cin, Avrupa icin asagi yonli onemli bir
risk: Cin'den yapilan AB ithalatinda
%10'luk bir diisiis, metal sektoriinde
-%6'dan fazla, otomotiv sektoriinde
(ulasim ekipmanlari dahil) -%3'ten fazla
ve bilgisayar ve elektronikte -%1'den
fazla {iretim diislisiinli beraberinde
getirebilir. AlUminyum, lityum, demir
cevheri, bakir, kalay, <c¢inko ve
magnezyum gibi bazi dnemli endustriyel
hammaddelerin tedarik zincirlerini AB
perspektifinden  gorsellestirmek igin
Nuss & Ciuta'nin (2018) yontemini
izledik. Ortaya ¢ikan gorsellestirmelerle,
ithalat kaynagindan imalat sektdriinde

kullanimina kadar bir hammaddenin

yolculugu haritalandirlabiliyor (bkz. Sekil

18). Koyu mavi dagdiim noktalaryla
temsil edilen Ulkeler, pembe dagilim
noktalariyla temsil edilen belirli
hammaddeyi ihra¢ ediyor; baglantinin
boyutu, Ulkenin toplam AB ithalatinda
temsil ettigi  paya karsiik  geliyor.

Hammaddeler daha sonra diger

malzemelere donUstrillyor veya baska

Urlnlerin  Uretiminde  kullaniliyor  (yesil

dagiim noktalar). Baglantinin boyutuy,
malzemenin Urlnde temsil ettigi paya
karsilik geliyor. Uriinler daha sonra

bunlar Ureten/kullanan sektorlerle (agik

Sekil 18: Bakir icin AB tedarik zincirlerinin gorsellestirilmesi
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Kaynaklar: Eurostat Euler Hermes, Allianz Arastirma

Ulke perspektifinden baktigimizda ve
emtia evrenimiz igcinde C(Cin'e
odaklandigimizda, lilkenin; kalay, bakair,
¢cinko ve magnezyum bakimindan
Avrupa icin ¢cok 6nemli oldugunu fark
ediyoruz (bkz. Sekil 19). Bu calsmayi
kullanarak, esneklikleri hesapladik ve
2015-2016 yillart arasinda ve 2020'nin
ilk ceyreginde Cin ekonomisindeki
yavaslamalarin (Cin ihracatinda %10'luk
bir dUsus) yarattidr sokun AB'deki sektor
ciktilart Uzerindeki etkisini simtile ettik (bkz.
Sekil 20). Genel olarak bakildiginda en cok
etkilenecek sektorlerin metaller (ana
metaller ve fabrikasyon metal Urlnler) ve

otomotiv (motorlu tasitlar, romorklar ve yari
romorklar, ulasim araglari) ile ilgili sektorler
oldugunu gorldyoruz. Ancak sunu ifade
etmemiz gerekir: Bu etki, firmalarin sdz
konusu hammaddeler icin Cin'i baska
tedarikgilerle ikame edemeyecedi anlamina
gelmektedir. Ayrica, Cin'den ithal edilen ara
mallar yoluyla da etki daha guicli olabilir.

bir

mavi dagilim noktalari) iliskilendirilir.
Bu da sektorler ve ulkeler arasindaki
bagdlantilart anlamamizi saglars.

Ornegin, “bakir’i ele alalim. Sili ve Cin iki
onemli ortaktir:  Sili, bakir ithalatinin
yaklasik Ucte birini ve bakir izabe tesisi
ithalatinin %10'unu, Cin ise AB'deki bakir
izabe tesisi ithalatinin yaklasik %30'unu
olusturmaktadir. Bakirin = %20'ye yakini,
daha sonra fabrikasyon metal Grlnleri
sektorinde kullanilan/dretilen kictk tap
seklindeki borularin Uretiminde
kullanilmaktadir.

Tem@mller

Bu kirilganliga ragmen, tedarik
zincirlerinin kisaltilmasi ya da (iretimin
yurt icine ¢ekilmesine yonelik planlar lafta
kalacak gibi. 2020 tedarik zinciri anketimiz®,
ABD ve Avrupa'daki sirketler arasinda
Uretimin  Ulke igine ¢ekilmesine yonelik
niyetlerin ¢cok da yaygin olmadigini gdsterdi.
Aslinda, mallarin  daha  yakin  yerlerden
tedarik edilip edilmedigini gormek igin
mesafe  adirlkl  ithalat  endekslerine
baktigimizda (bkz. Sekil 21), endUstriyel
faaliyetlerin merkez olan Ulkeye ya da
yakinina ¢ekilmesine ydnelik net bir egilim
goremiyoruz (Brexit ile ilgili aksaklklardan
dolayi istisna olabilecek ingiltere disinda).

® Baglantinin boyutu, Grindn sektor girdisindeki payini temsil eder. Ddgilim noktalarinin boyutu, birbirine bagliligi dlcer ve diger noktalara olan baglantilarin sayisi ile belirlenir.
Anlasilir olmast icin, hammadde ithalatinin %5‘inden azini temsil eden Glkeleri calismaya dahil etmedik.
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¢ Bkz. Raporumuz: Global supply-chain survey: In search of post-Covid-19 resilience




Sekil 19: Secilen hammaddeler igin Cin ile AB baglantilarinin
gorsellestirilmesi

Aralik 2021

Sekil 20: Cin'den yapilan ithalattaki %10'luk dististin Gretime etkisi
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Kaynaklar: Eurostat Euler Hermes, Allianz Arastirma

Sekil 21: Mesafe agirlikli ithalat
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Kaynaklar: Euler Hermes, Allianz Arastirma
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Kaynaklar: Euler Hermes, Allianz Arastirma

Ozellikle ABD-Cin iliskilerine baktigimizda,
tedarik zinciri darbogazlari devam ettigi
sUrece ticari tarifelere yonelik anlasmazlidin
(Birinci Asama Anlasmasinin - satin - alma
taoahhUtlerinin sona erecedi 2022 yilindan
sonra) trmanma olasiliginin disik oldugunu
gortyoruz. Bu durum, 1 Ocak 2022'de

yurtrlige girecek ve Asya'daki bolgesel
entegrasyonu ABD ve Avrupa pahasina
daha da artirabilecek Bolgesel Kapsamli
Ekonomik Ortaklik'tan (ASEAN+5 arasinda)
dolayi daha da énemlidiir.

Bununla birlikte, korumacilik 2021 yilinda
rekor seviyelere ulasti ve esas olarak tarife
disi ticari engeller (ér. sUbvansiyonlar, sanayi
politikalar) seklinde yiksek kalmaya devam
edecektir.
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Allianz Arastirma

KURESEL TICARETIN GORUNUMU

2021 yilinda +%8,3 artan kiiresel ticaret
hacminin kademeli olarak kriz 6ncesi
uzun-vadeli ortalamasina dénmesini
ve 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla
%5,4 ve %4 artmasini bekliyoruz.
Ciddi girdi kitliklari, daha yUksek nakliye
maliyetleri ve guclU bir dolar ile beraber
2021 yilinda fiyat etkilerini arttirmis
olsa da (2021 yiinda kiresel ticaretin
nominal olarak %188  buyumesi
bekleniyor), fiyat artisindaki bu edilimin
2022 yilinda tersine donmesini  ve
fiyatlarin 2017-18 yillarindaki zirvelerin

altina inmesini bekliyoruz. (bkz. Sekil 22).

Ancak artan kuiresel dengesizliklere

Sekil 22: Kiiresel ticaret bliyimesi (%)
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dikkat edilmeli: ABD, rekor dizeyde
ticaret aciklarr (2022-2023'te 1,3 trilyon
dolar civarinda) kaydederken Cin'de tersi
sekilde rekor ylUksek ticaret fazlasi
(ortalama 760 milyar dolar) olusacak. Bu
arada, Euro Bolgesi de ortalamanin
Uzerinde 330 milyar dolar civarinda bir
ticaret fazlasi kaydedecek.

ihracat kazanimlari acisindan (bkz. Sekil
23), Asya-Pasifik 2020 yilindaki 420 milyar
dolarlik kaybin ardindan 2021-2023'te
3 trilyon dolardan fazla olacak
kazanclarla, dnimizdeki birkac yil daha
ana kazanan olmaya devam edecek. Bu

kazanimlarin  yarisindan fazlasi
muhtemelen 2021 yiinda saglanacak. Bunu
2022 yilinda 630 milyar dolar ve 2023 yilinda
710 milyar dolarlik kazanimlar izleyecek. Her ne
kadar bu kazanimlar, 2020 yilinda ihracatta
cok daha keskin bir daralmay takip etse de
Avrupaliihracatgilarn 2021-2023 dénemindeki
toplam performansi Asya-Pasifik'tekine benzer
olabilir. Son olarak, Kuzey Amerika'nin ihracat
kazanglarnin - 20212023  doéneminde 800
milyar dolara yaklasmasi bekleniyor (2020'de
500 milyar dolara yakin kaybin ardindan).

Sekil 23: Bolgesel bazda ticaret, yillik dedisim (milyar USD)

18.8%

Asya-Pasifik

Bati Avrupa

“u Orta ve Dogu Avrupa
5.8%

5% a0% Latin Amerika

-20%
-15%

5% | -8.1%

10% 4 107%
9%

-15% -

20% -
3 14 15 16 17 18 19 20f 21f

Kaynaklar: Euler Hermes, Allianz Arastirma
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Kaynaklar: Euler Hermes, Allianz Arastirma
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Sektor dizeyinde, baz etkilerine ragmen surdirmeye devam edecektir (Ozellikle; yilindaki distk sermaye giderleri sayesinde
fiyat etkileri her sektorde azalmiyor. 2021 enerji, elektronik ve makine ve techizat otomotiv olacaktir (bkz. Sekil =24).

yilinin iyi performans gosterenleri, 2022 sektorleri). 2023  yilinda  ihracatin bir

yilinda da ihracatlarini glcla sekilde numarali kazanani, is yogunlugu ve 2021

Sekil 24: Sektor bazinda ticaret, yillik degisim (milyar USD)
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Kaynaklar: Euler Hermes, Allianz Arastirma
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ILERIYE DONUK IFADELER

Burada yer alan ifadeler, yonetimin mevcut goris ve varsayimlarina dayanan gelecek beklentilerini ve ileriye
donlk beklentileri ve beyanlari icerebilir ve bilinen ve bilinmeyen risk ve belirsizlikler icerebilir. Gercek sonuclar,
performans veya olaylar bu ileriye dénilik beyanlarda ifade edilen veya ima edilenlerden 6nemli élglide farkli
olabilir. Bu tiir sapmalar, sadece bu durumlarla da sinirli olmak zorunda olmamakla birlikte sunlardan
kaynaklanabilir: (i) 6zellikle Allianz Grubu’nun ana is ve cekirdek piyasalarindaki genel ekonomik kosullar ve
rekabetci durumdaki degisiklikler, (ii) finansal piyasalarin performansi (6zellikle piyasa oynaklig, likidite ve kredi
olaylari), (iii) dogal afetler dahil olmak Uzere sigortali zarar olaylarinin sikligi ve siddeti ve zarar giderlerinin
gelismesi, (iv) 6lim ve hastalik diizeyleri ve egilimleri, (v) kalicilik seviyeleri, (vi) 6zellikle bankacilik isi, kredi
temerritlerinin kapsami, (vii) faiz oranlari, (viii) EUR / USD déviz kuru da dahil olmak Gzere doviz kurlari,

(ix) vergi diizenlemeleri de dahil olmak lGzere yasa ve diizenlemelerde dedisiklikler, (x) ilgili entegrasyon
konulari ve yeniden yapilanma dnlemleri 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 ¢ikma olasiligi daha yiksektir veya daha

fazla ertelenebilir.

Sirket, isbu yazida gecen ileriye donilik herhangi bir bilginin glincellenmesine yonelik bir zorunluluk kabul etmez.
Yasalarca acgiklanmasi gereken her tirll bilgi tarafinizca saklanmalidir.

GUNCELLEME SORUMLULUGU YOKTUR



