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Kiiresel bliyiime saglam sekilde devam etse de gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerin aralarinin hizla acilmasi bliylimeyi dengesiz ve adaletsiz kiliyor.
Omicron’a bagli belirsizlikler, isglcl piyasalar ve kiresel ticarette aksakliklar
arttiracadi icin yilin ilk ceyregdinde gelismis ekonomilerin GSYH buyUmesinden
(sadece) en fazla 0,3 puan calacak. Ancak, tipki bu rapora adini verdigimiz filmde
oldugu gibi, mevcut blytme dinamikleri, toparlanmanin mevcut asamasinda bizi
“yukari bak”maktan alikoyabilir. Gelismis ekonomiler, kiresel GSYH bUyUmesinin
yarisindan fazlasini strdklemeye devam edecek (2022'de +2,2 puan ve 2023'te +1,6
puan). Gelismekte olan Ulkeler ise Kiresel Finansal Krizden (KFK) bu yana ilk kez
kiresel toparlanma hizinin gerisinde kalacak. 2022 yili GSYH tahminlerimiz genel
olarak degismedi. Euro Bdlgesi ve ABD'nin sirasiyla +%4,1 ve +3,9 oraninda
bUyUmesini bekliyoruz. Gayrimenkul sektoriinde aksakliklarin devam ettidi ve
hikUmetin finansal istikrara odaklandigi Cin'de ise blylmenin %5,2'ye gerileyecedini
tahmin ediyoruz. Cin'in kiiresel GSYH bUylUmesine katkisinin 2015 yilindan bu yana
en dUsUk seviyeye gerilemesinin, gelismekte olan piyasalar Gzerinde olumsuz etkileri
olacaktr.

Kiresel ticaret bir kez daha uzun vadeli ortalamanin {izerinde biylyor, ancak
bu biliyiime Omicron’un siddetlendirecegi isglicli ve tedarik zinciri darbogazlari
yliziinden kesintiye ugrayacak. Kiresel ticaret hacminin 2022 ve 2023 yillarinda
sirastyla +%5,4 ve +%4,0 bUyUmesini bekliyoruz. Kisa vadede, Omicron salginlari
nedeniyle ticari aksakliklar ve maliyet baskilari devam edecek. Onimiizdeki iki ila
dort ay boyunca, uzaktan calisma imkdani dtstk (veya olmayan), krizden agir darbe
alan sektorlerde bir miktar katma deder kaybi bekliyoruz. Ayni donemde, Cin'deki
Gretim kisitlari tedarik zincirleri kaynakli enflasyonun artmasina neden olacak. Oyle
ki, Euro Bolgesi, ABD ve Birlesik Krallik'ta enflasyondaki artisin yaklasik Ugte biri
(bolgeden bolgeye 1,5 ila 2 puan arasi degisen oranlarda) bundan kaynaklanacak.
Ancak, tc faktér nedeniyle bu yilin ikinci yarisinda ticarette bir donim noktasi
yasanabilir: (i) dayanikli tiketim mallarina yonelik tuketici harcamalarinin
yavaslamasi (bu Grinlerin kullanim omrd uzun oldugundan ve tiketiciler daha
surdUrUlebilir tUketim davranislari benimsemeye basladidindan); (i) codu sektorde
stoklar kriz 6ncesi seviyelere dondigunden

(ve hatta bu seviyeleri astigindan) girdi sikintisinin azalmasi ve (iii) kapasitenin
artmasiyla nakliye kisitlamalarr hafiflediginden teslimat sirelerinin kisalmasi.

Yaygin arz-talep dengesizliklerinin hem gelismis hem de gelismekte olan
piyasalarda 2022 yilinin ilk yarisinin sonuna kadar enflasyonu yliksek tutmasini
bekliyoruz. Gecici faktorlerin etkilerinin asamali olarak azalmasi, mallara yonelik
arayl kapama glduslyle yapilan harcamalarin yavaslamasi ve enerji fiyatlarindaki
dususle, yilin ikinci yarisinda toparlanma saglamlastikca enflasyon da muhtemelen
yavaslayacak. Enflasyonist baskilarin boyutu ve slresi hakkinda devam eden
belirsizligin enflasyon beklentilerinde kalici olumsuz bir etki yaratmasini dnlemek
icin merkez bankalari biraz daha sert bir durus benimsiyor. Avrupa'da bu yil
saglanacak mali destekler ABD'dekinden daha gucli olacak. Ancak, bu bolgede
de codu Ulke mali konsolidasyona basladidi icin bu destekler hizla azaltilacak.
Gelismekte olan dlkelerin codu butce agiklarini azaltiyor ve yeniden mali manevralara
izin verecek alanlar yaratmaya ¢alisiyor. Ancak, emtia ihracatcilar Cin'in yavaslayan
dis talebine karsi halen kirilgan.
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Kademeli olarak ylikselen oranlar, iyimser ancak giderek daha kirilgan bir
sermaye piyasasi ortami yaratmaya devam ediyor. Salgin doneminde; degismeyen
veya azalan risk primleri, disen reel faiz oranlari ve tasarruf fazlalar, uygun
finansman kosullarini destekledi ve riskli varliklarin daha iyi performans gdstermesine
yardimci oldu. Diger yandan, sabit gelirli varliklar yikselen enflasyon beklentileri
nedeniyle zor zamanlar yasadi. Hisse senedi piyasalarinda tarihi olarak ciddi yuksek
dederlemelere izin veren pozitif bir risk duyarliligr var ama bu beraberinde
piyasalarda oynaklidi arttiriyor. S6z konusu pozitif duyarliigin devamulligr biytme
ivmesine ve krizle ilgili politika dnlemlerinin kademeli olarak kaldirilmasina yakindan
bagl.

Neler yanlis gidebilir? Ortaya ¢ikan bir baska Covid-19 mutasyonuna ragmen,
salginin ekonomik etkisi genel olarak zayifliyor. Saglik kisitlamalari nedeniyle isglcU
piyasalarinda yasanabilecek olasi aksakliklar gelismis ekonomilerde katma dederin
%2-3'UnU riske atabilir. Ek olarak, daha siki finansal kosullar veya politika destedinin
zamanindan &nce geri ¢ekilmesi, toparlanmayi baltalayabilir ve dzel sektorde ve
kamu kanadinda kirilganliklar arttirarak bazi Glkeleri ugurumun kenarina
sUrlkleyebilir. Ulkelerin ekonomi politikalarinda normale dénerken izledigi farkl
yollar, Ulkeler arasi dengesizlikleri arttirabilir ve uluslararasi ticarete zarar verebilir.
Avrupa ve ABD'de parasal ve mali durusta artan farklilik, sermaye piyasasinda
dislokasyonlari besleyebilecek artan bir ayrisma riski olusturuyor. ABD'nin finansman
kosullarini sikilastirmaya baslamasiyla birlikte daha ylksek sermaye cikislarinin
yaratacadi yayilma etkileri ve kur oynakligi, Turkiye'nin (bUyuk 6lgtide) kendi kendine
cikardidi doviz kuru krizi, Cin'den gelen dis talepteki yavaslamanin emtia ihracatgilar
icin yaratacagi etkilere yonelik artan belirsizlik, gelismekte olan tlkelerin ekonomik
gorinidmuine damga vuran unsurlar olacak.

74.1

2022 Kuresel GSYH Buyume Tahmini
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GELISMEKTE OLAN ULKELERI
GERIDE BIRAKMAYA DEVAM EDECEK

Kriz sonrasi toparlanma saglam kaliyor
ama lilkeden lilkeye farklilik gésteren
bir sekilde devam ediyor. Clnki
gelismis ve gelismekte olan ekonomiler
arasindaki ayrisma artiyor. VirUsle ilgili
yenilenen endiselere ragmen; direncli
tUketim, artan yatirimlar ve gucld bir
sekilde toparlanan kuresel ticaret,
blylme ivmesini destekledi. Kiresel
blylmenin 2022 yilinda %4,1 olmasini ve
2023 yilinda %3,2 ile ortalama egilimine
yakinlasmasini bekliyoruz. Euro Bolgesi
ve ABD, sirasiyla +%4,1 ve +%3,9'luk
blyUme oranlariyla kiresel ekonomiye
paralel bUylUme egdilimleri sergileyecek.
2022 yiinda +%5,2 blyulyecek olan Cin,

2015'ten bu yana kUresel GSYH
blylmesine en dusuk katkisini yapacak
(0,9 puan ile 2020 harig). Ekonomik
politika destekleri kademeli olarak geri
cekilirken; asilama oranlar,, arz
darbogazlarinin rahatlamasi ve politika
secimleri, yakalama 6lgcedinin (catch up
effect) kritik belirleyicileri olacak. Ancak,
tipki bu rapora adini verdigimiz filmde
oldugu gibi, mevcut buyUme dinamikleri,
toparlanmanin mevcut asamasinda bizi
"yukari bak”"maktan alikoyabilir. 2022
yilinin sonuna kadar Uretimin potansiyel
seviyesine geri ulasmasi bekleniyor ama
ozellikle gelismekte olan piyasalarda,
kriz oncesi egilime gore ciddi Uretim

Tablo 1: Kiiresel GSYH biyiimesi (2021-23)

2019 2020 2021 2022
Kiiresel GSYH biiyiimesi 25 -3.4 5.4 41
ABD 23 -3.5 5.6 3.9
Latin Amerika 0.2 -6.9 6.3 3.0
Brezilya 14 -4.1 48 15
ingittere 14 9.9 7.1 44
Euro Bolgesi liyeleri 1.5 -6.5 5.2 41
Almanya 1.1 4.9 27 3.7
Fransa 1.8 8.0 6.7 3.6
italya 0.3 8.9 6.3 45
Ispanya 2.1 10.8 5.0 57
Rusya 20 3.0 4.0 3.0
Tirkiye 0.9 1.8 10.7 1.5
Asya-Pasifik 4.0 1.0 5.8 4.7
Cin 6.0 23 7.9 5.2
Japonya 0.0 4.7 1.9 25
Hindistan 4.1 7.3 85 71
Orta Dogu 0.4 -4.1 31 3.7
Suudi Arabistan 0.3 4.1 3.0 4.7
Afrika 17 2.6 29 3.5
Giiney Afrika 0.3 6.4 44 2.0

Sources: Fuler Hermes, Allianz Research

Note: fiscal year for India

kayiplari olmasi muhtemel. Gelismis
ekonomiler, kiresel GSYH bUyUmesinin
yarisindan fazlasini strtklemeye devam
ederken

(2022'de +2,2 puan ve 2023'te +1,6
puan), gelismekte olan ulkeler, KFK'den
bu yana ilk kez kiresel toparlanma
hizinin gerisinde kalacak. Asilama
oranlarinin hald disik olmasi kiresel
ekonomiyi yUksek oynaklia maruz
birakacadindan ve daha fazla Covid-19
varyantinin ortaya ¢ikma riskinden dolayi
bu farkliligin orta vadede de devam
etmesini bekliyoruz.

2023



fyilesme saglamlastikca, gecici
faktorlerin etkilerinin asamali olarak
sifirlanmasi ve yilin ikinci yarisinda
diisen enerji fiyatlarini yansitacak
sekilde enflasyonun bu yil yavaslamasi
muhtemel. ECB ve Fed, artan
enflasyonun hald yapisal olmadigini
dustnmekle beraber beklenenden daha
uzun sUrdigunu ve ilk 6ngdrilenden
daha belirsiz bir gelecege sahip
oldugunu kabul ediyor!. Enflasyon
beklentileri saglam bir sekilde sabit
kalirken, yakalama etkileri (arayi
kapama glduslyle artan harcamalar),
enflasyonu neredeyse her yerde
beklenenden ¢ok daha uzun stre yukari
iten yaygin arz-talep dengesizliklerine
neden oldu. Tedarik zincirleri hala tikall,

yUksek ve isglcU piyasasinin bazi
bolimlerinde  (6zellikle pandemi
oncesinde zaten isgUcU sikintisi yasayan
sektorlerde) giderek artan bir katilik var.
Bastirilmis talebin serbest kalmasi, insaat
gibi Covid'e maruz kalmis olan ve sinirli
yerel Udretim kapasitesine sahip
sektorlerde asirt canlanmaya ve
dolayisiyla dnemli fiyat baskilarina neden
oldu. Bu durum ozellikle, ¢ikti agigini
halihazirda c¢oktan kapatmis olan
Ulkelerde yaygin?. Daha guclu fiyatlama
guclne sahip sektorlerde de (otomotiv,
insaat malzemeleri ve bir dereceye kadar
perakende ve depo hizmetlerinde) yer
yer artan enflasyon goriltyor. Omicron
varyanti nedeniyle artan belirsizlik
baglaminda, tedarik zinciri kesintileri,
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piyasasinin iyilesmesi dahil olmak Uzere
kilit enflasyon faktorlerinin inatciligini
daha iyi kavramak icin 2022 yili ortasina
kadar beklemek gerebilir®. Brent petrol
fiyatinin yil sonunda 75 USD/varil'e
gerilemesini ve 2023 yili sonuna kadar
da %10'a yakin bir dUsUsle 69 USD/varil'e
inmesini bekliyoruz. Genel olarak,
ortalama yillik enflasyonun 2022 yilinda
yUksek kalmasini ve ABD ve Euro
Bolgesi'nde sirasiyla %4,4 ve %3'e yakin
olmasini bekliyoruz. 2023 yilinda ise
enflasyon, genis olclde hedeflerle
uyumlu seviyelere gerileyecektir.

enerji fiyatlar hald inatg bir sekilde yUksek enerji fiyatlari ve isgucl

Tablo 2: Enflasyon tahminleri, %

2021 2022f 2023f
ABD 47 4.4 2.0
Euro Bolgesi 2.6 2.8 1.8
Almanya 32 3.1 2
Fransa 2.0 2.6 1.9
italya 2.0 24 13
ispanya 3.1 3.9 18
ingiltere 2.5 3.8 2.2
Japonya -0.3 0.8 0.9
Cin 0.9 2.5 2.0

Sources: Markit Euler Hermes, Allianz Research

12021'in Gclincl ceyredi icin, ABD PCE deflatord, artan dcret baskilar nedeniyle ceyreklik bazda %5,3 (bir dnceki ceyrekteki %6,5'ten disis) oranina geriledi, ancak istihdam maliyeti endeksi
on yilin en yiiksek seviyesine ylkseldi. Bu, Covid-19 krizi sirasinda hizlanan yakalama g6z énidne alindiginda, enflasyonun hala Fed'in uzun vadeli %2 enflasyon hedefinin altinda devam edip etmedigine
dair stipheleri artiryor. PCE seviyesi, 10 yillik bir geriye donik inceleme araligi ile bile hedefin Gzerinde.

2 Gegen yilin son ceyregindeki enflasyon oranlari, 6zellikle Almanya ve Hollanda'daki yiiksek enflasyon verileriyle bu endiseyi dogruluyor.

* Su ana kadar, dcret baskilan ABD'de daha belirgin. Euro Bolgesinde ise yer yer degisken.
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Reel satin alma giicii negatif olmasina
ragmen, hane halki tasarruf fazlalari
ozellikle Avrupa'da, 2022 ve 2023'te
tiketimi desteklemeye devam edecek.
Yenilenen Covid-19 salginlarina ragmen,
bastirilmis talep, 2021 yilinda italya'da
20 milyar euroya (GSYH'nin +1.2 puani)
ve Hollanda'da 5,4 milyar euroya
(GSYH'nin +0,8 puani) ulasan ek tiketim
yaratti. Fransa, Belcika ve Almanya’da,
yaz aylarinda bastirilmis talebin serbest
kalmasi GSYH'yi yaklasik +0.5 puan
artirdi. Korku faktort énemli olclde
azaldigindan, tlketici glveninin olumlu
ve genel olarak ayni kalmasini
bekliyoruz. ABD'de tasarruf orani 2021
sonunda kriz dncesi seviyesine ulasirken,
AB'de %19 ile +6 puan Uzerinde
seyrediyor. Reel satin alma glictinde sene
sonuna kadar dusls yasanacak
olmasina ragmen tasarruflar

Sekil 1: Gelismis Ekonomiler —Yurtici hanehalki tiketimi

(100 = 2010-2019 dénemi ortalamast)

harcamalara destek sadlayacaktir. Fazla
tasarruflar, daha ylksek net gelir
diliminde ve daha dustk tidketim
egilimine sahip olan yaslilarda
biriktiginden, 2021 yilinda bastirilmis
talebin yalnizca %20 ila %40'Inin agiga
ctkmis oldugunu disinUyoruz®.

ABD'de tiiketici gliveni, kati isgticl
piyasasi nedeniyle Aralik ayinda
beklentilerin lizerinde artti. “isglict farki”
(islerin bol oldugunu sdyleyenler ile is
bulmanin zor oldugunu sdyleyenlerin
yUzdesi arasindaki fark) tim zamanlarin
en ylUksek seviyelerine yakin. ABD'nin
aksine, Ispanya (-%8), italya (-%3.5) ve
Almanya (-%2) dahil olmak Uzere codu
Avrupa Ulkesinde tiketim hald kriz dncesi
seviyelerin dnemli 6lclde altinda. Ancak,
Belcika (+%0,2), Fransa (-%0,9) ve
Hollanda'da (-%0,8) kriz dncesi seviyeleri

(neredeyse) yakaladi. Hareketlilik
kisitlamalarinin artmasiyla 2022 vyili
baslarinda tiketimdeki toparlanmanin
ivme kaybetmesini bekliyoruz.
Hanehalkinin  hizmetlerden ziyade
(dayanikll) mallara yénelik harcama
tercihi (bkz. Sekil 1) devam edecek ancak
aray! kapama gidUsiyle mallara yonelik
yapilan harcamalar yavaslayacaktir. Ayni
zamanda, virds endiseleri, talebin
hizmetlere donUsunU geciktirerek yeni
virls salginlari nedeniyle ortaya
cikabilecek hareketlilik kisitlamalarini
engelleyecektir.

Sekil 2: Avrupa—Tiiketici gliven endeksi
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Kaynaklar: Refinitiy, Euler Hermes, Allianz Arastirma

Kaynaklar: Eurostat. Fuler Hermes, Allianz Arastirma

Not: Serileri karsilastinilabilir hale getirmek icin, ilk dnce hepsini
1998'den itibaren (italya icin itk gdzlem) baz 100 olacak sekilde ortaladik ve
Fransiz serisiyle ayni olacak standart sapmalar uyguladik.

“Sert darbe alan, sozlesme yogun sektorlerde (toptan ve perakende ticaret, ulasim, konaklama ve gida hizmetleri) titketimi destekleyici tasarruf yapmama etkisinin 6lgegini,

temel trend biyimesinden sapma olarak hesapliyoruz.



Sekil 3: Covid'e maruz kalan sektorlerde bastirilmis tiiketim
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Sekil 4: Arz-yonli aksakliklarin enflasyona katkisi

(Ekim veya Kasim 2021, yp)
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Kaynaklar: Eurostat, Euler Hermes, Allianz Arastirma

Hanehalki, Covid-19 tasarruflarini
giderek artan bir sekilde gayrimenkul,
finansal yatirrmlar gibi gercek
varliklara kaydiracak. Hisse senedi
piyasalarina kaynak girisleri varlik
degderlemelerinde artis yaratmaya
devam etti (sermaye piyasasi
gorinimune iliskin sonraki bolime
bakiniz) ve emlak piyasasinin bazi
alanlarinda da asiri isinma belirtileri
goérulayor.  Ornegin, Fransa ve
ingiltere’de fiyat-kira oranlar rekor
seviyelere ulastl. Fransa gibi bazi
Ulkelerde devreye sokulan yeni makro
ihtiyati politikalarin da (bu yilin Ocak
ayindan bu yana kati borg-gelir orani
kurallar gibi) emlak sektérindeki
degerlenme hizini anlamli bir sekilde
yavaslatmasi pek olasi degil.

Yatinm, 6zellikle ABD'de yavas yavas
toparlaniyor. Ticari gldvenin artmis
olmasi ve ylUksek kapasite kullanim
seviyeleriyle ABD'de yatirimlar gecen yilin
ikinci yarisinda énemli 6l¢tide artti. Bircok
sektorde (6rnegin, bilgisayar ve makine
ve techizat) sermaye harcamalari, uzun
vadeli ortalamalarin Gzerine ¢ikti.
Avrupa'da, yatirimlarda hentz bir artis
olmamasi, uygun fonlama kosullari ve
yuksek kurumsal nakit pozisyonlari goz
ondne alindiginda, bu yil yakalama
etkileri icin dnemli bir potansiyel
yaratiyor. Codu sirket, tedarik zinciri
darbogazlari ve girdi kitlidi nedeniyle

Euro UK

RMB Qil Others (including salaries)

Kaynaklar: Datastream, Euler Hermes, Allianz Arastirma

yatirim kararlarini ertelemisti. Sirketlerin
karliliklarini korumaya devam edebilmeleri
sayesinde kiresel sermaye harcamalarinin
bu yil hacim olarak %4,3 artmasini
bekliyoruz. Karliiginin devamini saglayan
kosullar sunlar: (i) ortalama egilimlerin
Uzerinde olan talebin girdi fiyatlarindaki
artisi tuketiciye yansitmaya izin vermesi;
(ii) sabit maliyetlerin daha blyUk
hacimlerle itfa ettirilebilmesi; (iii) ylksek
likidite (Fransa ve Birlesik Krallik'ta
oldugu gibi kismen devlet garantileriyle
desteklenen) ve (iv) bazi girdilerde fiyat
baskisinin azalmasi (érnedin enerji).
Ozellikle, ABD'de (650 milyar USD) ve
Euro Bolgesi'nde (760 milyar USD) ciddi
blUyuklUkte nakit rezervleri var.

Kduresel ticaret bir kez daha uzun vadeli
ortalamanin lizerinde blylyor. Kiresel
ticaret hacminin 2022 ve 2023 yillarinda
sirasiyla +%5,4 ve +%4,0 bUyUmesini
bekliyoruz. Yenilenen Covid-19 salginlar
g6z onlne alindidinda, kisa vadede
klresel ticarette aksakliklar ¢cok olabilir.
Ancak, birazdan bahsedecedimiz Ug
faktor nedeniyle bu yilin ikinci yarisinda
nakliye darbogazlarinda bir donim
noktasi yasanabilir ve ticaret normale
donebilir: (i) dayanikli tiketim mallarina
yonelik  tuketici  harcamalarinin
yavaslamasi (bu Grtnlerin kullanim émrU
uzun oldugundan ve tiketiciler daha
sardurulebilir  tUketim  davranislari
benimsemeye basladidi icin); (ii) codu

sektorde stoklar kriz 6ncesi seviyelere
donduginden ve hatta asildindan girdi
sikintisinin azalmasi ve (iii) kapasitenin
artmasiyla  nakliye  kisitlamalari
hafiflediginden teslimat strelerinin ve
nakliye  maliyetlerinin ~ dUsmesi.
Kapasitenin artmasiyla 2022 yilinin ikinci
yarisinda nakliye sikisikliklar daha distk
siddetli olacak: yeni konteyner gemileri
icin kuresel siparisler son birka¢ ayda
rekor seviyelere ulasti (mevcut filonun
%06,4'Une). ABD'deki 17 milyar dolarlik
liman altyapr plani da ktresel baskilar
rahatlatacaktir. Asya'dan Avrupa'ya ve
Asya'dan Kuzey Amerika'ya giden
konteyner fiyatlari dustyor (Kiresel
konteyner fiyatlarinin zirve yaptidi
doneme gore Kasim 2021'de -%11, FEU
basina USD). Ancak, pandemi dncesi
seviyelerin hald alti kat Uzerinde.
Bununla birlikte, Cin'in kiresel tedarik
zincirlerine oynaklik getirmeye devam
edecek sifir-Covid politikasini, en azindan
bu yilin sonbaharina kadar strdirmesi
bekleniyor.
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Sekil 5: Cari islemler hesabi dengeleri
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Kaynaklar: Eurostat Fuler Hermes, Allianz Arastirma

Ancak, dis dengesizlikler de artiyor.
ABD'de cari islemler acigi GSYH'nin
-%3.4'Une, 2008'den bu yana en yiksek
seviyeye genisledi ve tahmin donemimiz
boyunca yiksek kalacak (GSYH'nin -%3.0
ila -%3.5'). Gelismekte olan piyasalarda,
ozellikle Latin Amerika'da da cari islemler
acigi genisliyor. Ote yandan, elektronik
icin devam eden guclu kiUresel talep ve
denizasiri  seyahatlerin  dlsmesi
sonrasinda Cin'in azalan hizmet sektort
ticaret acigi nedeniyle Cin'in cari
fazlasinin 2022-23'te yiksek kalacagdi
tahmin ediliyor (sirasiyla +%1.7 ve +%1.4).
Euro Bolgesi'nin cari hesap fazlasi da
pandemi &ncesi seviyelerin Uzerine
ctkacak (2023'te +%3,5) ve hizmetlerdeki
fazla tarafindan desteklenecektir. BlyUk
Euro Bolgesi Ulkeleri birbirlerine zit
gelismeler kaydetmeye devam edecek:
Almanya'da ticaret fazlasi 2022'de
artarken Fransa'da ticaret acidi
genisleyecektir.

iyilesme devam ederken, kademeli
olarak geri gekilen para ve maliye
politikasi destegi etkili bir sekilde 6zel
talebe ve sirdirilebilir bliylimeye
donlismelidir. Politika desteklerinde
salgin 6ncesi doneme donuste her tlke

farkl bir yol izledigi icin Glkeler arasindaki
dengesizlikler de artti.  Maliye
politikalarina bakildiginda ABD'de mali
konsolidasyonun Avrupa'dakinden daha
gUcld olacagr gorultyor. Gelismekte olan
Ulkelerin cogu butce aciklarini azaltiyor,
ancak emtia ihracatcilari gelecekteki bir
dUsUs dongustne karsi hald savunmasiz.
Para politikasina bakildiginda mevcut
enflasyonist baskilar, gelismis
ekonomilerdeki faiz oranlarinda artis
senaryosunda temel bir dedisiklik
olmaksizin parasal durusta biraz daha
sert olunabilecegine isaret ediyor. Baslica
gelismekte olan Ulkeler ise zaten ¢oktan
faiz artislarina baslad.

Para politikasi daha az destekleyici.
Gelismis ekonomilerdeki merkez
bankalari, parasal tesviki cok erken geri
cekme konusunda temkinli davrand.
Ancak simdi, enflasyon beklentilerinin
bozulmamasi icin harekete gecti. Daha
gUcld enflasyon ve blylimenin, ekonomik
durgunluktan 6ngorilenden daha hizli
clkilacagini gostermesiyle Fed, parasal
sikilastirmanin hizini arttirarak
halihazirda destekleyici durusunun
tonunu coktan dudsurmeye basladi.
Kurumun Mart ayina kadar varlik

o Latin Amerika ve Karayipler
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alimlarint azaltilmasini hizlandirmasin,
ikinci ceyrekte de iki yillik bir sikilastirma
donguist baslatmasini bekliyoruz. ABD'de
uzun vadeli getirilerdeki son artis,
piyasalarin daha agresif bir parasal
durus bekledigine isaret ediyor. Bu
durum tahvil piyasalarindaki fiyat
oynakligini da artirdi.  Enflasyon
beklentileri blytk ol¢lde sabit ve Ucret
artislart inisli cikisl oldugundan AMB'nin
sabirli kalmasi ve enflasyonda bir miktar
artisa goéz yumarak 2023'ten once
herhangi bir faiz artisa gitmemesi
bekleniyor. Parasal sikilasmanin Aralik
2022'de aciklanmasi ve 2023'Un
ortalarinda tamamlanmasi, Eylal 2023'te
de ilk faiz artisinin gelmesi bekleniyor.



Diger blaytk merkez bankalari da benzer
sekilde ileriye donuk yonlendirmelerini
daha az destekleyici bir parasal durusa
kaydirmaya basladilar. ABD ve dider
gelismis  ekonomilerde  parasal
sikilastirmanin baslamasiyla, gelismekte
olan Ulkeler de ddviz kurundaki deder
kaybini kontrol altina almak icin faiz
oranlarinda artisa gitmeye devam
edecek. En agresif faiz artislarinin Latin

Amerika, Dogu Avrupa ve daha az
Olclde Afrika'dan gelmesini bekliyoruz.
Asya, ASEAN bolgesinde normallesmenin
cok hizli gerceklesmesiyle buna bir istisna
olmayi strdUlrecek. Buna karsilik Cin,
ekonomik bldylUmeyi istikrara
kavusturmak ve gayrimenkul
sektorinden kaynaklanan bulasma
risklerini dnlemek icin Temmuz 2021'de
basladigi parasal gevsemeyi ilave faiz

Sekil 6: Euro Bolgesi ve ABD enflasyon (z-degeri)

Ocak 2022

indirimleri (2022 yilinda ana kredi faiz
oraninda en az -10 baz puan) ve likidite
enjeksiyonlari (acik piyasa islemleriyle
birlikte 2022 yilinin ilk yarisinda zorunlu
karsilik oraninda -50 baz puan) ile
glglendirecek.
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——EZ Enflasyon Gostergesi* EZ Resmi Enflasyon Verileri**

—— ABD Enflasyon Gostergesi* ABD Resmi Enflasyon Verileri**

Kaynaklar: Refinitiy, Euler Hermes, Allianz Arastirma

Not: */ 15 alt bolimden olusan esit adirlikli ve normallestirilmis bilesik 6l (temel egilimler (degistirilmis/kirpilmis 6lciler), tahminler, piyasa-bazli enflasyon 6lcimleri,

vade yapisi modellerinin ima ettigi beklenen enflasyon, parasal toplamlar, tiketici ve dretici fiyat bilesenleri, isglct piyasasi gostergeleri, emtia fiyatlari, kurumsal marj ve
karlilik ve tedarik zinciri kesintilerinden kaynaklanan fiyat etkisi tahminleri) **/ Ulusal makamlar tarafindan rapor edilen, manset ve cekirdek enflasyonu iceren esit agirlikli ve
normallestirilmis bilesik 6l¢u.

Sekil 7: Euro Bolgesi ve ABD - Faiz orani 6ngoriileri
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Kaynaklar: Refinitiv, Euler Hermes, Allianz Arastirma
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Sekil 8: Secili gelismis ve gelismekte olan ekonomiler: parasal ve mali durug (2021-23)

-6
Daha gevsek

Reel Efektif Politika Faiz Orani
(Ylizde olarak)

Daha siki g
8
Daha siki

2021
2022 UK S)

<:"’/ EZ
? 2023

Mali Tesvikler
(Yuzde olarak)

Kaynaklor: FAQ, Euler Hermes, Allianz Arastirma

Mali konsolidasyona dogru... Codu
Ulkede kamunun mali destekleri
azalirken ABD mali konsolidasyonda
yavaslamaya gitti. Avrupa ise yapisal
sikilastirmaya  ancak gelecek il
baslayacak. Cinli yetkililer yurtici talebi
desteklemek ve emlak piyasasindan
kaynaklanan etkileri hafifletmek icin mali
konsolidasyonda biraz gevsemeye gitti.
Codu gelismekte olan Ulke; yuksek
hukumet gelirleri, is¢i dovizi girisleri,
ihracat gelirleri ve sermaye girisleri
sayesinde mali durumunu iyilestirdi. 2021
yilinda neredeyse tim gelismekte olan
Ulkelerde bultce aciklari 2020 yilina
kiyasla daraldi. Nijerya, Tunus, Cekya,
Slovakya, Letonya ve birkag yukselen
Asya ekonomisi buna istisna olusturuyor.
Ancak, s6z konusu gelismekte olan Asya
ekonomilerinin cogu ve Ug AB ekonomisi
yeterli mali alana sahip. Buna karsilik;
mevcut buUtce aciklar, muhtemel
pasiflerin ortaya cikmasi (devlete ait
isletmelerden ve devlet garantili
kredilerden kaynaklanabilecek) ve ayni
zamanda faiz oranlarinin ytkseldigi bir
ortamda borg servisi maliyetlerinin de
artmasi, kamu borglarinin birikmesine
neden olacaktir. Latin Amerika'da
Arjantin ve Brezilya; Afrika'da Tunus ve
Gana; Orta Dogu'da Bahreyn, Urdin,
Umman ve Gelismekte Olan Asya'da Sri
Lanka, Pakistan, Filipinler ve Hindistan,
2022 vyilinda borg surdurllebilirligi
bakimindan sicak boélgeler olacak.
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Finansman kosullari elverisli olmaya
devam ediyor, ancak finansal istikrar
riskleri artiyor. Bankalarin ¢codu, blyik
olasilikla kredi zararlarini karsilayacak
kadar buylk sermaye tamponlarina
sahip. Bor¢ alanlara verilen destekler ve
etkin sermaye koruma onlemleri
sayesinde bankalar sermaye oranlarinda
onemli bir degisiklik olmaksizin, artan
odeme aksakliklarini yavasca absorbe
edebildiler. Bununla birlikte, destek
onlemleri azaldikca varlik kalitesinin
kotulesmesi  halihazirdaki  kredi
zararlarina hazirlikli olma durumunun
yeterliligini test edecek noktaya
getirebilir (ozellikle o6zel sektorde
kaldiracin yiksek oldudu ve bankalarin
adir darbe alan sektorlerle calistidi
Ulkelerde). Bazi Ulkelerde, dUsuk faiz
oranlari, artan rekabet ve yUkselen ev
fiyatlar baglaminda asirn risk alma
durumu séz konusu oldu. Borg verme
kosullarindaki gevsemeyle beraber
konuta yonelik gayrimenkul fiyatlarindaki
hizli artis bazi kinlganliklarin gerceklesmis
olabilecegine isaret ediyor.

Olumsuz viris dinamikleri toparlanmayi
yavaslatabilir ve kiiresel dengesizlikleri
siddetlendirebilir. Virisin ekonomik
etkisi genel olarak zayifliyor olsa da
baska bir Covid-19 mutasyonunun
ortaya ¢ikmasi blylime gorinimine dair
yeni bir belirsizlik yaratti. Asilama
oranlarmin “sirt bagisikligina ulasmak

4
Daha gevsek

icin gereken esigin altinda kalmasi” ve
“gelismis ve gelismekte olan Ulkeler
arasinda dnemli farkliliklar gostermesi”
yeni virls mutasyonlari durumunda
yeniden karantina  onlemlerinin
alinmasini gerektirebilir. Yine ayni
nedenlerden dolayi viris mutasyonlari
ekonomik toparlanmanin  Ulkeler
arasinda esitsizlik gostermesine neden
olabilir ve kiresel olarak buttncul bir
toparlanma yasanmasinin  dndne
gecebilir. Yeni bir Covid-19 dalgasi, arayi
kapatma gudustinden kaynaklanan
mallara yonelik yodun talep ile sikismis
arz arasindaki mevcut dengesizligi
onemli bir sire daha uzatabilir. Kismi ve
daha hedefli kapanmalarin yani sira
daha siki kisitlamalar, toparlanma
ivmesini yavaslatabilir ve toplam talepte
disls vyaratabilir.  Ancak onceki
dalgalara kiyasla bunlarin etkisi daha az
olacaktir (reel faaliyetler siki sinirlama
onlemlerine  daha iyi uyum
saglayacaktir). Mevcut virds
dinamiklerinin (&zellikle; siddetinin artisi,
bulasiciligi ve sinirlama onlemlerinin)
ekonomik etkileri hentz tam olarak
anlasilmamistir.



Yurtici talebin ve kiresel ticaretin saglikla
ilgili kisitlamalara duyarliigr azaldidricin
Omicron’la ilgili belirsizligin ve ona
yonelik alinan yumusak dnlemlerin, 2022
yilinin  ilk  ¢eyreginde gelismis
ekonomilerde ceyreklik GSYH
blylmesinden sadece -0.3 puan
gotlrecedini  tahmin ediyoruz.

Toparlanmanin daha yavas olmasi daha
fazla ekonomik yara birakacaktir cinkd
daha yavas bir toparlanma, tlkeler arasi
dagitim etkisini daha da olumsuz
etkileyecek ve esitsizlikleri arttiracaktir.
Codu ulke kriz 6ncesi Uretim seviyelerine
geri donmeyi basarirken, toplam
kUmUlatif Gretim kaybi, dzellikle temas

Ocak 2022

yogdun sektorlerin daha yiksek paylara
sahip oldugu ekonomilerde (ki bu
ekonomiler yinelenen virus
dalgalarindan ve buna bagdli ekonomik
etkilerden de daha fazla etkilenme
potansiyeline sahiptir) oldukca bulyuk
olmustur (Sekil 10).

Sekil 9: Avrupa: Krizin yarattigi tahmini Uretim kaybi ve yiiksek
oranda etkilenen sektorlerin payr* (2022) (yiizde olarak)
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Kaynaklar: Refiniti, Euler Hermes, Allianz Arastirma
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Not: */ Uretim kaybi tahmini 2019 sonu itibariyle (kriz 6ncesi) 2022'de 6ngoriilen GSYH seviyesiyle

2022'deki mevcut GSYH seviyesi arasindaki farka dayandirilarak yapilmistir; x ekseni, brit katma deger (BKD)
icindeki payr cinsinden yiiksek oranda etkilenen sektord gosterir; dlceklendirme nedeniyle

Yunanistan (%9,0 cikt kaybiyla) grafide dahil edilmemistir.

Enflasyona yonelik asagi yonli risk,
merkez bankalarini desteklerini geri
cekme konusunda aceleci davranmaya
itebilir ve beraberinde parasal durusta
asiri-sikilasma  riski  dogurabilir.
Pandemi ile ilgili teknik/tek seferlik
faktorlerin  etkisi  azalirken,  kilit
sorulardan biri, potansiyel olarak daha
zararli omicron varyantinin ortaya
¢ikmasi toparlanma momentumunu
yavaslatirsa ve yeniden acilma hizini
geciktirirse, altta yatan enflasyonist
baskilara ne olacagi ile ilgili. Ornegin,
ABD Merkez Bankasi, uzun vadeli
enflasyon beklentilerini ve getirilerini
kontrol altinda tutmak icin gerekirse
daha hizli hareket edeceginin sinyallerini
verdi. Hem Euro Bolgesi'nde hem de

ABD'de cekirdek enflasyon, blyuk 6lclde
glcll toplam talebi destekleyen
yakalama etkileri (arayr kapama gludUsu
harcamalari) tarafindan yonlendirilmeye
devam ediyor (Sekil 10 ve 11). Pandemi
kesintilerinin beklenenden daha uzun
surmesi durumunda rekor seviyelerdeki
net harcanabilir hane geliri, mallarin
tUketimine orantisiz bir sekilde akacak
bol miktarda yedek nakit oldugu
anlamina geliyor. Bu durum ayni
zamanda, fiyat baskilarinin daha kisa
omurlt  olma egdiliminde oldugu
“hizmetlere” yonelik tuketimin geri
donUsUni de geciktirebilir. Hanehalkinin
harcama tercihleri “hizmetlerden” ziyade
“(dayanikll) mallara” olacak sekilde
devam edebilir. Ancak, mallara ydnelik

yodun olan bu talepte bir yavaslama
olacaktir. VirUse yonelik endiseler de
talebin hizmetlere donUtsinde gecikme
yaratabilir (6rnedin, insanlarin hastalik
bulasir korkusuyla kalabalik cafe,
restoranlara vs gitmemesi). Bu da daha
fazla yeni salginin  beraberinde
getirebilecedi yenilenen hareketlilik
kisitlamalarinin énine gegecektir. Ancak,
dayanikli mallarr yenilemeye yonelik
yapilan harcamalarin sonu gelmek Uzere
ve bu da talebin, halihazirda gdrece dar
olan arz kosullarina uyum saglamasini
kolaylastiracak ve fiyat baskilarini
yumusatacaktirs,

5 Ayrica, enflasyon icin yukari yonli riskler vardir. Ornegin; verimliden ziyade dayanikli olan tedarik zincirlerinin kalici maliyetleri, belli bir alana odaklanmis sektérlerde fiyatlarin asadi yonde katilig,

verimsiz kaynak dagilimlari nedeniyle disik verimlilik.
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Sekil 10: ABD cekirdek enflasyon (y/y %)
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Kaynaklar: Refinitiv, Euler Hermes, Allianz Arastirma

Politika hatalarina yoénelik riskler
artiyor. Daha siki finansal kosullar veya
politika destedinin erken geri cekilmesi,
(bazi dlkeler icin potansiyel ugurum
kenari  etkileriyle) toparlanmayi
baltalayabilir ve 6zel sektor ve kamu
sektord kirlganliklarini artirabilir. Tersine,
enflasyonist baskilar devam ederse,
merkez bankalar egrinin gerisine de
dUsebilir. CUnkd asirt ylksek enflasyon,
potansiyel olumsuz Ucret-fiyat geri
bildirim etkileriyle blUyime dinamiklerini
bozabilir. Ulkelerin ekonomi
politikalarinda normale ddnerken
izledigdi farkli yollar, uluslararasi ticarete
zarar verebilir ve gelismekte olan Ulkeler
icin olumsuz yayilma etkileri yaratabilir.
Avrupa ve ABD'de parasal ve mali
durusta artan farklilik, sermaye
piyasasinda dislokasyonlari
besleyebilecek artan bir ayrisma riski
olusturuyor.  ABD'nin  finansman
kosullarini sikilastirmaya baslamasiyla
birlikte daha yuksek sermaye cikislarinin
yaratacadl yayilma etkileri ve kur
oynakligi, Tarkiye'nin (blyUk olcude)
kendi kendine ¢ikardigi doviz kuru krizi,
Cin'den gelen dis talepteki yavaslamanin
emtia ihracatgilari icin yaratacadi etkilere
yonelik artan belirsizlik, gelismekte olan
Ulkelerin ekonomik gérinimune damga
vuracak unsurlar olacak. Buna ek olarak,
Cin-Amerika iliskilerinin daha da
kotllesmesi ve Ukrayna'da tirmanan
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Sekil 11: Euro Bolgesi cekirdek enflasyon (y/y %)
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Kaynaklar: Refinitiv, Euler Hermes, Allianz Arastirma

gerginlikler de dahil olmak Uzere
olumsuz jeopolitik gelismeler, piyasalar
Uzerinde olumsuz etkileri olan baska
siyasi riskleri tetikleyebilir.

Bu yil risk dengesini sekillendirecek
bircok 6nemli gelisme var. Piyasalar yeni
bir faiz artisi dongUstne yonelik beklenti
ve hazirlik icindeyken, Mart 2022'de
baslamasi 6ngorilen Fed'in parasal
sikilasma kararinin giderek sallantrigine
girdigini gorlyoruz. Kriz destegdini geri
¢cekme konusunu erteleyen AMB dikkate
alindidinda yUksekten ucan USD 2022
yilinin  ortalarina kadar kUresel
ekonomiye ve gelismekte olan dlkelerin
gundemine damgasini vurabilir. AMB'ye
bakildiginda, yilin ikinci yarisinda, 2025
yilina kadar uzanan yeni
makroekonomik tahminlerle bir sdylem
degisikligine gidilmesi ve faiz orani
artislarinin tekrar gindeme gelmesi (ve
bunun sonucunda italyan spreadlerinin
daha da genislemesi) muhtemel. Ocak
ayl sonunda yapilmasi planlanan
secimleri AB vyanlisi  bir italyan
cumhurbaskani  adayr  kazanirsa
dinamikler yonetilebilir durumda kalir.
Maliye politikasi agisindan éne ¢ikan bir
konu da AB mali cercevesi reform
tartismalar olmustur. Yesil Anlasma'ya
(Green Deal) yonelik bir duraksama
daha yasanmasi anlasmanin basarisini
ciddi sekilde baltalayabilir. Siyasi riskler

bu yil yUksek gdrlinUyor. “Bilinen
bilinmeyenler” séz konusu oldugunda,
Covid-19 krizinin (yanlis) ele alinmasi,
ulusal anketlerde blyUk olasilikla én
plana cikacak. Avrupa'da; Portekiz, isvec,
Fransa ve Macaristan'daki (AB'deki
gelecegine iliskin bir oylama) énemli
oylamalarin yer aldidi yogun secim
takviminin yaninda, dinyanin en biytk
iki ekonomisi de sandik basina gidecek.
Cin'de, Xi Jinping muhtemelen Gg¢lncl
bes yillik gorev stresine baslayacak ve
KomdUnist Parti, 2022 yilinin sonlarinda
yeni liderini secerken siyasi nGfuzunu
doha da gucglendirecek. Bu arada,
mevcut anketlere bakilirsa, ABD'deki
Biden yonetimi, Kasim ayinda yapilacak
ara secimlerde politik olarak kan kaybina
ugrayabilir. Gelismekte olan Ulkelerin
ekonomik olarak agir sikletlerinden;
Filipinler, Kolombiya ve Brezilya'da
secmenler sandik basina gidecek.
Jeopolitik cephede, ABD-Cin iliskisi
muhtemelen gergin kalmaya devam
edecek ve Pekin'deki Kis Olimpiyat
Oyunlari, gerilimin yeniden alevlenip
alevlenmeyecegdine dair ilk test olacak.



Sekil 10: 2022 Segimlerine Genel Bakis

Kaynaklar: Euler Hermes, Allianz Arastirma

Asilamanin yayginlastirilmasini
hizlandirmanin yani sira, temel politika
onceligi toparlanmanin hizina gore
destekleri ayarlayabilmek olacak.
Desteklerin kademeli olarak, blyliyen
firmalara ve sektérlere odaklanacak
daha hedefli 6nlemlere kaydirilmasi
gerekiyor. Bir diger dnemli zorluk,
kaynak dagiimi ihtiyaglarinin potansiyel
boyutunu ve vyapisal doénisimin
Olcegine yanit olarak kaynak dagilimini
kolaylastirmada, ekonomik politikalarin
oynamasi gereken rolU belirlemek.

* Maliye politikasi kanadinda, ABD
Yonetiminin, Senato'nun onayini
alarak altyapi ve iklim politikasina
iliskin ek sermaye harcama planlarini
finanse edilebilmek ve yakin vadede
uygulayabilmek icin “Daha lyisini insa
Et (BBB)" yasa tasarisini dedistirmesi
gerekecek. BBB olmadan, bu yil icin
blylime tahminimiz yaklasik 0,5 puan
kadar azalacaktir. Atlantik'in diger
tarafinda, AB, askiya alinan mali
kurallarin = gelecedi ve geri
getirildikten sonra potansiyel
dedisikliklerin kapsami hakkinda cok
onemli bir tartismayla karsi karsiya
kalacak. Uye Ulkelerin artmis borg
seviyeleri dikkate alindidinda, mali
kurallarda reform yapmalk, istikrar ve
yatirima yonelik kalici bir merkezi
mali kapasite ile birlikte borg cipasi

olan bir harcama artis kuralina gecisi
gerektirebilir . Cok fazla mali olanaga
sahip olmayan Ulkelerde yatirim
getirilerinin daha yiksek olabilecedi
ve karbon emisyonlarini azaltmanin
faydalarinin ulusal sinirlarin disina
tastigi goz onlne alindiginda iklim
yatinmina 6zel olarak odaklanma,
AB'nin ortak iklim hedeflerine
ulasmasina yonelik daha verimli bir
yol olabilir.

Para politikasi kanadina
bakildiginda, fiyat baskilari genele
yayilmaya baslar ve kendi kendine
glclenecek gibi olursa (enflasyon
beklentileri ve ucretler arasinda
olumsuz kendi kendini besleyen bir
dongl olusma olasiligr artarsa) AMB
ve Fed harekete gecmeye hazir
olmalidir. Makroekonomik tahminlerin
yeni turunda, hem Fed hem de ECB,
Ozellikle yakin vadede daha yUksek
enflasyon ancak daha distk blylime
ongorlyor.  Fiyatlar  Gzerindeki
baskinin yayilmaya baslayarak ortak
beklentilerin Uzerinde gelmeye
baslamasiyla tetiklenen enflasyon
tahminindeki artislar, ileriye donik
rehberligin etkinligini dnemli ol¢lde
asindirabilir ve para politikasinda
normale donlsun olcedini ve stresini
degistirebilir. Uzun vadede, isglcU
piyasalarindaki gelismeler ve bunun
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enflasyon gelismeleri Gzerindeki etkisi
(cikti ve beklentiler) ile krizin trend
blylUmesi Uzerindeki etkisi, para
politikasina yonelik durusu
belirleyecek kilit unsurlar olacak.
Biraz daha sert bir tonla ileriye donuk
rehberlik politikasi blyUk ihtimalle
devam edecek olsa da genel
sikilastirma  dongusinin mevcut
piyasa fiyatlandirmasinin
onerdiginden (ABD'de tarihsel
standartlara gore daha sig ve uzun
sireli ve Euro Bodlgesi'nde reel
anlamda ¢ok az bir sikilasma) daha
az agresif olmasini bekliyoruz.

¢ Boyle bir reform, kurallan blyk élctde basitlestirecek ve kurallara uyumu ve kurallarin uygulanmasini iyilestirecektir. Ayni zamanda, yiksek borclu Ulkelere ortak borg hedefine ulasmak icin daha
uzun bir sire taniyarak ve harcamalardaki artisi dlkenin nominal biyimesine baglayarak, dolayli olarak AB dlkelerinin farkli kosullarini dikkate almis olacaktir. Makroekonomik istikrar ve yatirim
icin merkezi bir mali kapasite olusturmak cesitli sekillerde yardimei olabilir: (i) mali erisimi sarta bagli hale getirerek mali kurallara uyum igin tesvikler saglamak; (ii) AB'de kamu yatinmlarini

canlandirmak ve (iii) Euro bélgesinin dayaniklligini arttirmak.
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Allianz Arastirma

GORUNUMLER

ABD: glcli toparlanma devam ediyor
ama parasal ve mali destek daha az

2021 yilinda %5,6 olan ABD GSYH
bUylmesinin 2022 ve 2023 yillarinda
sirasiyla %3,9 ve %2,8 olacadini tahmin
ediyoruz. Krize yonelik mali destedin
etkisi azalsa da destegin odagd); altyapi
projeleri ve sosyal glvenlik gibi uzun
vadeli harcamalara  kaydirilarak
blyUmeyi desteklemeye devam ediyor.
2021 yiinda GSYH'nin %12,5'i kadar olan
bltce aciginin %6'ya yaklasmasini
bekliyoruz. Build Back Better (BBB)
programi daha da ertelenirse (veya ABD
senatosu tarafindan hi¢ onaylanmazsa),
programda 2031 yilina kadar édngdrilen
514 milyar euroluk yeni kamu altyapisi
harcamalari gerceklesmeyecedi icin
tahminlerimizi; 2022'de 0,5 puan, 2023'te
0,25 puan ve 2024'te 0,2 puan asad
cekmemiz gerekebilir. Omicron varyanti
nedeniyle yenilenen kisitlamalarin, 2021
yilinin son ceyredi ile 2022 yilinin 2.C.
arasinda ceyreklik blUylUmeyi yaklasik 3
puan azaltmasi muhtemeldir (dnceki
dalgalara kiyasla ekonomik etkinin yarisi
oldugu varsayarsak).
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Enflasyonun 2021 yilinda sUrpriz bir
sekilde yukari yonli kafa kaldirisi
ekonomik durgunlugun beklenenden
daha hizli azaldigini gosterdi. Enflasyon
tahminlerimizi 2022 ve 2023 yillarinda
sirasiyla %44, ve %2 olacak sekilde yukari
yonlid revize ettik. Enflasyonun
firlamasina neden olan baslica
faktorlerin halen gecici oldudunu
dastntyoruz. Fed, varlik alimlarinin
azaltilmasini zaten hizlandirdi ve en gec
2022 yili itk ceyredinin sonuna kadar ilk
faiz artisinin gelmesini bekliyoruz. Bunu
takiben 2022 yilinda iki kere daha faiz
artisina gidilebilir ve 2023 yilinda da dort
kez faiz artisi olabilir. Ongérilen faiz
artis dongusuy, tarihsel standartlara gore
uzun ve sig olsa da parasal daralmanin
sona ermesi ile ilk faiz artisi arasindaki
sure, dnceki para politikasi normallesme
doénemlerine kiyasla daha kisa olacaktir
(Ornegin 2014'te ilk faiz artigl, indirimin
baslamasindan ki yil  sonra
gerceklesmisti). Bunun iki nedeni var: (i)
KFK'den farkli olarak, finans kurumlari ve
bankalar ¢cok daha iyi durumda ve artan
faiz  oranlart  kredi  sikisikligi
yaratmayacaktir (6zellikle, krize yonelik
saglanan destek sayesinde hanehalkinin

ve sirketlerin nakit tamponlari goz 6ntne
alindiginda) (ii) Fiyatlar ve maaslar
Uzerindeki baski buglin cok daha gtclu
ve issizlik orani %4,2 (Kasim 2021). Hizla
yUkselen Ucretlerle, enflasyon tahminine
yonelik yukari yonli en blyuk risk; yiksek
enflasyonun ekonomiye gomulu hale
gelmesi ve bunun daralan istihdam
piyasasl nedeniyle fiyatlar olumsuz
sekilde etkilemesi. Enflasyon beklentileri
yUksek kalmaya devam ederken
isglclne katilim orani uzun vadeli
ortalamanin altinda. 2000'den bu yana
%64.,5 olan orana kiyasla Kasim 2021'de
%61,8. Bu da 6zellikle de yiksek vasifli
isglcune kiyasla daha gUclu bir Ucret
artisi yasayan dusUk vasifli isciler icin
issizlik oranini yapay olarak azaltiyor.
Bununla birlikte, destek programlarinin
cogu yakinda bitecedi icin isglcine
katiim oraninin da 6nimizdeki aylarda
normallesmesi muhtemel.



Euro Bolgesi: toparlanma devam ediyor
ama hiz kaybediyor

Euro Bolgesi ekonomik dongUsiu 2022
yilinda pandemi cephesindeki gelismeleri
yansitacak sekilde dalgali olmaya
devam edecek. Gegen yaz tlketime
dayali gucglt bir blGydme hamlesinin
ardindan, bldyime dinamikleri 2021
yilinin sonuna dogru kararli bir sekilde
zayifladi. Tedarik zincirlerinde uzun
suredir devam eden aksakliklar sanayi
Uretimi Uzerinde 2022 yili ortasina kadar
baski yaratmaya devam edecek. Yeni
Covid-19 dalgasi bodlgede etkili
oldugundan ve enflasyondaki artis
hanehalkinin satin alma gicdne zarar
verdiginden 6zel tiketim harcamalarina
yonelik toparlanma da (dzellikle hizmet
sektorlerine ydnelik) yeniden sekteye
ugradi. Sonug olarak 2021 yili 3.C.'nde
%2 olan Euro Bolgesi ceyreklik blytUmesi
2021 yili son ceyregdi ve 2022 yili ilk
ceyreginde ortalama %0,5'e gerileyebilir.
Yine de Euro Bolgesi 2022 yilina en
azindan kriz dncesi GSYH seviyelerini
yakalayarak basladi.

Seneye zayif basladiktan sonra Euro
Bolgesi'nin buylme yildizlar bahara
kadar toparlanacak ve bolgede ceyreklik
GSYH bUlyUmesinin Nisan - Eylal
arasinda  %1'in  Uzerine c¢ikmasini
saglayacaktir. Oncelikle, arz yoénli
zorluklar azalmaya baslayacak ve eneriji

fiyatlart son zamanlardaki yuksek
seviyelerinden belirgin sekilde asad
gelecektir. Ayrica, salgin streci iyilestikce
Euro Bolgesi'nde hizmet sektorl de
toparlanacak ve doérdinclt dalga
sirasinda kaybedilen ¢iktinin ¢cogunu
telafi edebilecektir. Bu baglamda, halen
ylksek olan hanehalki tasarruflari ve
glclenen isglcl piyasasi, issizligin hizla
kriz oncesi seviyelere geri donmesiyle
yilin  ikinci  yarisinda  tUketimin
toparlanmasi icin verimli bir zemin
olusturabilir. Kamu isletme destek
onlemleri ve Ucretsiz izin destekleri dahil
baslica mali destekler, en cok etkilenen
Ulkelerde devam ettirilerek ic talebe
destek verilecek. Askiya alinan AB mali
kurallarina iliskin  bazi muUtevazi
reformlar, ulusal hikUmetlere
muhtemelen 2023'ten itibaren nefes
alani saglayacagindan Euro Bolgesi'nde
maliye politikasi destekleyici olmaya
devam edecektir. NGEU kurtarma
paketinin destekleyici etkileri 2022-23'te
zirve yapacak ve GSYH buyUmesine 1,5
puana kadar katkida bulunacak. Genel
olarak bakildiginda, gecen yil +%5,2 olan
GSYH blUyumesinin, 2022'de +%4,1'e ve

2023'te +%2,3'e yavaslamasi bekleniyor.

ABD'ye benzer sekilde, Euro Bolgesi'nde
de enflasyon asimi, baslangicta
beklenenden daha belirgin ve daha
yapiskandi ancak mevcut fiyat baskilari
yapisal degil. Ayrica, arz-talep
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dengesizliklerinin ve yUksek enerji
fiyatlarinin etkileri azaldik¢a bu durum
yil boyunca hafifleyecektir. Enflasyon
beklentileri blyUk 6lctde sabit kalmaya
devam ediyor ve Ucret artislari inisli gikisli.
Enflasyonun bu yil %2,8, 2023'te ise %1,8
olmasini bekliyoruz. Bu yilki dusuk
enflasyon, AMB'ye, krize yonelik
baslatilan ve yakinda sonlandirilacak
varlik satin  alma programindan
(pandemic emergency purchase
programme: PEPP) kademeli bir gecisi
yonetmesi icin alan saglayacak. Boylece,
“gercek daralma” yani APP (asset
purchase programme) programi Ocak
2023'e kadar otelenebilecek. APP'nin
Eylil 2023te tamamlanmasinin
ardindan, 2011 yazindan bu yana ilk kez
bir faiz artisi bekliyoruz. Boylece, AB'de
faiz artisi Fed'in faiz artisina baslamasi
Uzerinden bir yildan fazla zaman
gectikten sonra baslamis olacak ve 2005
sonundan beri ilk kez anlamli bir faiz
artisi donguUsune girilecek. Ancak, orta
vadede enflasyon riskleri yukari yonlia
egilimini koruyor. Enflasyon gelecek yil
hedefin Gzerinde kalirsa AMB, mevcut
para politikasi durusunu su anda
ongorilenden ¢cok daha ani bir sekilde
dedistirmek zorunda kalabilir. Bu da
bUyUme dinamigi Uzerinde baski yaratip
finansal istikrar endiselerini artirabilir.
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Almanya: Euro Bolgesi toparlanmasina
artik 6ncultik etmiyor

Almanya kriz doneminin basinda ¢codu
Euro Bolgesi ekonomisinden daha iyi
durumdayken 2021 yilinin sonlarina
dogru bUyume ivmesi onemli ol¢lde
zayifladi. Mevcut tahminlerimize gore
2021 yiliicin bolgenin en blyUk ekonomi-
si Almanya +%2,7'lik GSYH blyUmesiile
kriz oncesi GSYH seviyelerini yakalama
konusunda sadece Fransa'nin degil,
italya'nin da gerisine disti. Blylmenin
2023 yilinda %+2,3'e dismeden dnce bu
yil %3,7'ye yUkselmesi bekleniyor. Arz
yonlu darbodazlarin gevseyecedi ve
enerji fiyatlarinin daha ilimli olacad
ikinci ceyrege kadar Alman endUstrisin-
den blyuk bir sicrama beklenemez. Arayi
kapama gudusine bagli talebin azala-
cagive Covid-19 ile ilgili yenilenen kisitla-
malarin hizmet talebinin normallesmesi-
ni engelleyecedi dnimuzdeki birkac ay
icinde toparlanmanin en énemli itici

Fransa: isglcl piyasasi sikilasmaya
baslarken tiketici gliveniyle gelen gligli
ivme

Yeni Covid-19 dalgasl, son ceyrekte
ylkselen is ve tiketici glveni Gzerinde
baski olustursa da ekonomik etkileri su
ana kadar sinirli gérandyor — beklenen-
den zayif kalan turizm faaliyetleri
disinda. 2022'nin ilk ceyreginde, enfeksi-
yonlar zirve yaparken reel faaliyetlerin
biraz yavaslamasini bekliyoruz. Ardin-
dan, ceyregin geri kalaninda asamali bir
normallesme gerceklesecektir; yeni
Covid-19 salgmindan kaynaklanan
tahmini -0,3 puanlik bir dususle ceyreklik
blylme +%0,2 olacaktir. Reel satin alma
glcl biraz pozitif kalacadindan, 6zel
tiketim bu yil biyUmeyi surtklemeye
devam edecek. Genel GSYH buylUmesi-
nin +%3,6'ya ulasmasini ve ardindan
gelecek yil +%1,9 olmasini bekliyoruz.

Diger Euro Bolgesi Ulkelerinde oldugu
gibi, enflasyon (TUFE) gecen yil belirgin
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gUcu olan tUketimin yavaslamasi muhte-
mel. Dogrudan musteri etkilesimi gerekti-
ren hizmetlerin (fiziksel perakende
hizmetlerinin yani sira eglence endUstrisi
ve agdirlama gibi hizmetlerin) bu durum-
dan ozellikle etkilenebilir. Ancak, en
azindan mart ayl sonuna kadar uzatil-
masini bekledigimiz kamu destek dnlem-
leri olumsuz etkileri bir miktar hafiflete-
cek. Kis dalgasi sirasinda kaybedilen
ciktinin codu, 2022 yili boyunca telafi
edilecektir. Genel olarak bakildiginda,
tUketiciler davranislarini halihazirda
coktan buna gore ayarlamis oldugun-
dan, yeni salgin dalgasinin blylime
Uzerinde yaratabilecegi olumsuz etkiler
onceki dalgalara gore daha az siddetli
olacak. Baz ve yeniden acilma etkilerin-
den kaynaklanan enflasyonist baskilar
baslangicta distnllenden daha glcli
ve daha uzun-dmurlt oldu ama yine de
yapisal degil. Enflasyon tahminimizi bu
yil %3,1 ve 2023 yilinda %2,0 olacak
sekilde revize ettik. Ancak, artan enflas-

sekilde artarak ortalama %2'ye yUkseldi
(2019'da %0,5'ti) ve yil sonunda %2,0'a
gerilemeden 6nce 2022'nin ilk yarisinda
yuksek kalmaya devam edecek (2022
yilinda ortalama %2,6'yla). isgicl
piyasasindaki dinamik toparlanmayla
birlikte, issizlik oraninin son ceyrekteki
%8,1'den 2022'nin ilk yarisinda %7,8'e
gerilemesi bekleniyor. Bununla birlikte,
uzun sureli yapisal sorunlar (érnegin,
kalifiye isci eksikligi, beceri uyusmazliklar
ve ise baslamak icin cok az tesvik) kriz
oncesi %7,5 olan issizlik seviyesinin ¢ok
da altini gérmeye izin vermeyecektir.
YUksek tUketici fiyatlariyla beraber,
ozellikle ticarete konu olan hizmetlerde
Ucret baskilar yogunlasacak. 2022
yilinda ortalama Gcret artisinin +%2,5'e
¢lkmasini bekliyoruz (2021'in 4.C.'ndeki
%1,8'e Uzerinde).

Nisan 2022'de (Fransa'nin AB baskanligi-
ni da yUrUtecedi bir donemde) yapilacak
cumhurbaskanligi secimlerinin baskin
ekonomik konusu —isgucU piyasasi gorU-

yonun yapisal olmadigi disincemizde
kararliyiz.

Onimizdeki yillarda yaratici mali
manevralar, maliye politikasinin sinirli da
olsa biraz daha genislemesine olanak
saglayabilir. Anayasal olarak korunan
borg frenini asmay amaglayan ek cizgi
alti yatirm harcamalarina ragmen
toplam butce agigi harcamalari 2023 ile
2025 arasinda GSYH'nin yaklasik %1'i ile
sinirl kalacaktir. Ayrica, yeni Alman htka-
metinin maliye bakanligindan sorumlu
kUcUk koalisyon ortagi olan mali acidan
muhafazakdr Liberal Parti'nin mali
planlar kontrol altinda tutmasi bekleni-
yor. Yine de borg frenini asmak igin bir
emsal olusturulacak. Bilanco disi borglar
ontimuzdeki yillarda Alman maliye politi-
kasinin bir dzelligi olarak kalabilir.

nUmMUnin olumlu olmasi agisindan —
satin alma glclnin korunmasi olacaktir.
Henuz adayligini resmi olarak ilan etme-
mis olsa da Baskan Macron'un yeniden
aday olmasi bekleniyor. Son kamuoyu
yoklamalari, Macron’un ilk turda énde
gelen aday olacagini gosteriyor (tahmini
%27 oyla). Muhafazakar partinin (LR)
adayi Valérie Pécresse, vergi politikasi
konusunda Macron'a benzer bir durus
sergiliyor gibi gortntyor, ancak daha
fazla mali disiplini savunuyor — kamu
borcunun on yil icinde GSYH'ye oranini
%100'e (-14 puan) dlsurme niyetiyle. Su
ana kadar, secim kampanyalari yesil
ekonomiye gecisin getirecedi zorluklarla
basa ¢ikma konusunda izlenecek ekono-
mik politikalar bakimindan cogunlukla
sessiz kaldi.



italya: kisa vadeli ivme giiclii olsa da
uzun vadeli zorluklar var

Geride biraktigimiz yilin ikinci yarisinda
Ozel tUketim harcamalari ve dis ticaretin
gucld blUyUme dUrtdstnun baslica strtk-
leyicileri oldugu italya cok dinamik bir
toparlanma yasamaya devam ediyor.
Kisa vadede, yUksek frekansli gosterge-
ler ekonomik faaliyetlerde artisin devam
edecegdine isaret ediyor, dzellikle PMI
Endeksinin Kasim ayinda tim zamanla-
rin en yuksek seviyesi olan 62.8 puana
ulastigr imalat sektorinde.

GSYH blUyUmesi su anda net bir sekilde
Euro Bolgesi ortalamasinin Gzerinde. Bu
da Fitch'in yakin zamanda ulke notunu
"BBB-"den BBB'ye ylkseltmesiyle
sonuclandi. Almanya'ya benzer sekilde
GSYH su anda kriz dncesi seviyenin
sadece %1.4 altinda ama not etmek
gerekir ki italya 2020 yilinda Almanya’ya
gore cok daha derin bir resesyon
yasamisti (-%4,9'a karsi -%9,0). Ulkenin
kriz 6ncesi GSYH seviyesine 2022'nin
ortalarinda ulasmasi bekleniyor ama
2023 yilina kadar ¢ikti acigini kapatmasi
muhtemelen muUmkin olmayacak.
Besinci Covid-19 dalgasina yanit olarak
yenilenen sihhi kisitlamalar, 4.C. ve 1.C'te
ceyreklik blyidmeleri 0,2 puan azaltabilir,
Ancak bu maliyetlerin 6nemli bir kismi,
ancak siki seyahat kisitlamalari turizmi
etkilerse ortaya cikar. Onlmiizdeki

ceyreklerde, hanehalkinin tasarruflarindan
harcama yapmaya devam etmesiyle
(tasarruf oraninin harcanabilir gelirin
%14'Unden %10'una dismesi bekleniyor)
ozel tiketim harcamalari blydmenin
ana destekleyicisi olmaya devam
edecek. GSYH bUylmesinin bu yil +%4,5'e
ulasmasini, 2023 yilinda da +%2,1
olmasini bekliyoruz.

Enflasyonist baskilar sinirli  kald.
Enflasyonun bu yil sadece ilimli bir
sekilde %2,4'e (gecen yilki %2,0'den)
yUkselmesini bekliyoruz. Almanya ile
mevcut enflasyon farki, tim zamanlarin
en ylksek seviyesi olan 1,4 puana yakin
ve bu, (Almanya'ya kiyasla daha fazla
fiyat elastikiyetine sahip) Italyan
imalatinin goreli fiyat rekabet glcini
destekleyecektir. 2022 yilinda fark 0,7
puanda kalacaktir. Bu da, diger seylerin
yani sira gelecek yil %9,1 ile yUksek
seyredecek issizlik oraninin Ucretler
Uzerinde artis baskisi (2022'de +%0,6) ile
aciklanabilir. Kurtarma planinin etkileri
ortaya ciktikca ve maliye politikasi
genislemeci kalmaya devam ettikge
(2022 yilinda bltce acidr -%5.6 ve
2025'ten once -%3 seviyesine geri
donudlemez) bu durum kismen hikimet
harcamalariyla telafi edilecektir.

Mario Draghi'nin ulusal birlik hUkdmeti,
ozellikle kurtarma plani ve blyUk yapisal
reformlar (6rnegdin yasal proseddrler,
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emeklilik yasi) icin yol haritasinin kabul
edilmesi konusunda yol kat etmeye
devam ediyor. Ancak baslatilan
reformlarin ve NGEU yatirimlarinin
potansiyel blUyldmeye olan etkileri ancak
orta vadede hissedilebilecek. Bunlarin
kimdulatif bUylUme etkisinin 2026 yilina
kadar yaklasik %2,0 olacagini tahmin
ediyoruz. Ancak dnden mali genislemeye
gitmek ve konsolidasyon cabalarini
2024'ten sonraya ertelemek, kamu
maliyesini faiz orani risklerine karsi daha
duyarli  hale getirecektir. Para
politikasinin sikilastirlacagina  dair
isaretlerin oldugu bir ortamda, bu durum
gelecekte — Ozellikle devlet tahvili
piyasalarinda — gerginlige neden olabilir.
italya Cumhurbaskani Sergio
Mattarella'nin yedi yillik gorev suresi
Subat 2022'de sona erdiginde, yaklasan
cumhurbaskanligi segimleri dnemli bir
asagr yonlu risk haline gelebilir.
Basbakan Mario Draghi aday olma
istedinin sinyallerini verdi ve yeniden
aday olur ve secilirse, bir hikimet
dedisikligi veya erken secimler glindeme
gelebilir. Mario Draghi goérevden
ayrilirsa, AMB'nin krize yonelik varlik
satin alma programindan (PEPP) ¢ciktigi
ve Avrupali liderlerin AB mali kurallarinin
gelecegdini tartismaya basladigr bir
zamanda italya'nin maliye politikasinin
hayaleti geri donebilir.
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ispanya: heniiz en iyisi gerceklesmedi
ama istikrarli toparlanma devam ediyor

Euro Bolgesi'nin blylk ekonomileri
arasinda en cok yara alan ispanya
olmasina radmen, Ulke yeni virls
enfeksiyonu dalgasiyla iyi basa ciktr. limli
sthhi kisitlamalarin ekonomi tGzerindeki
olumsuz etkileri sinirli olsa da turizmdeki
gecikmeli toparlanma 2021 yilinin son
ceyregindeki ceyreklik %+2'lik glcla
blyUmenin diger ceyreklere sarkabilecek
olumlu etkilerini sinirlandiriyor. 2023
yilina kadar devam edecek mali
canlandirma 6nlemleri, daha fazla kamu
yatirimini desteklerken NGEU kurtarma

ingiltere: normallesmeye start verildi

is cevrelerinde glivenin de iyilesmesinin
destediyle gucglid  yurtici  talep
toparlanmayi  destekledi. GSYH
bUyUmesinin bu yil +%4,4'e ulasmasini ve
2023 yilinda +%2,6 olmasini bekliyoruz.
Kiresel tedarik zinciri aksakliklarinin
gecen yil bazi kararlari geciktirmesi
nedeniyle ticari yatirimlarin
toparlanmaya devam etmesini (+%5,8)
bekliyoruz. Finansal olmayan sirketlerin
nakit biriktirme hizi hald kriz dncesine
kiyasla daha yUksek ve nakit tamponlari
138 milyar GBP'ye (yani GSYH'nin
%6'sina) ylUkseldi, bu da sermaye
harcamalarini canlandiracaktir.

Siki isglcu piyasalari nedeniyle Gcret
artislan 2022 yilinda %3,5 ve 2023 yilinda
%3 olacaktir.  Dolayisiyla, reel
harcanabilir gelirdeki dusuds liml
(2022'de -%0,3) olacak ve kriz dncesi
seviyelerin Uzerinde olan hanehalki
tasarruflari (brat harcanabilir gelirin 5
puan Uzerinde) bu yil tlketici
harcamalarini  artirmaya  devam
edecektir (+%6,3). Gelecek yil ise tUketici
harcamalari yavaslayacaktir (+%2,7).
Gecen yil gerceklesen tuketici
harcamalarinin - bastirilmis  talebin
sadece yarisina karsilik geldigini tahmin
ediyoruz. Yeni enfeksiyon dalgasina
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paketinden Ispanya ekonomisine toplam
70 milyar euro enjekte edilecek ve bunun
yaklasik %40 iklim politikasina ve
yenilenebilir enerji Gretimine ayrilacak.
lyilesen isglicl piyasasi kosullari, uygun
finansman kosullari ve NGEU fonlari,
ozel tiketim ve yatirmi artirarak 2022
yilinda biyUmenin temel itici guicleri
olacaktir. Ancak bu yil %4'e yakin
beklenen enflasyon, dzellikle de yUksek
enerji fiyatlari, hanehalkinin reel satin
alma glcinld baskilayacak. GSYH
bUyUmesinin bu yil +%5,7, 2023 yilinda
da +%3,4 olmasini bekliyoruz.

istihdam artisindaki onemli
toparlanmaya ragmen, yiksek yapisal

yanit olarak alinan kisitlayici dnlemler,
arayl kapama gudist etkilerini
geciktirecek ama raydan ¢ikarmayacak
ve GSYH blyumesinden -0.3 puan
calacaktir.

ingiltere Merkez Bankasi, enflasyon
beklentilerini sabit tutmak ve artan Ucret
baskilarinin olumsuz bir Ucret-fiyat
doénglsU baslatmasini engellemek icin
temkinli bir sikilastirma déngust baslatti.
Hanehalki enflasyon beklentileri 2013
yilindan bu yana en yuksek seviyeye
ulasti. Mevcut enflasyon baskilarinin Ugte
ikisi; yUksek eneriji fiyatlari, vergi artislari,
Covid-19ile ilgili baz etkileri ve (Brexit'in
daha da arttirdidl) tedarik zinciri
darbogdazlarindan kaynaklaniyor. Bu
yilin ilk yarisinda arz  yonlu
kisitltamalardan  kaynaklanan fiyat
baskilarinin yiksek kalmasini bekliyoruz.
Bu da manset enflasyonu (%3,8) +1 puan
yukari itecektir. Enerji fiyatlar tavaninin
Nisan 2022'de revize edilmesi nedeniyle
enerji fiyatlarinin da ytksek kalmaya
devam etmesi muhtemel. ingiltere
Merkez Bankasi 2022 yilinda faizleri en
fazla g kere arttiracaktir (su anicin baz
senaryomuzda iki artis var). Parasal
sikilastirmanin hizini faiz artisi dongls
belirleyecek. Sikilastirma, politika faizi
en az %0,5'e ulasana kadar, yani 2022
yilinin  ikinci  yarisindan  dnce
baslamayacaktir. Hanehalkl konut

issizlik nedeniyle isglcU piyasasi zayif
kaliyor. Istihdam artisi, &zellikle;
agirlama, sanat ve edlence, BT ve iletisim
alanlarinda giicliyd. isgiict piyasalar
onceki krizlere goére daha direncli
oldugundan istihdami korumaya yonelik
onlemler meyvesini vermis gibi
gorunuyor. Kismi issizlik planinin Subat
2022'ye kadar uzatilmasi sayesinde,
salgin dncesi %13,9 olan issizlik oranina
bu yil geri dondlmesini bekliyoruz.
Likidite soklarina karsi daha savunmasiz
olan KOBI'lerin cogunlukta olmasi ve
gecici sozlesmelerin  yuksek payi
istihdama yonelik risklerdir.

kredilerinin degisken faiz oranlari
icindeki payinin belirgin sekilde dustk
olmasi faiz oranlarindaki artisin nakit
akisini arttirici etkilerinin de sinirli
olabilecedini gdsteriyor.

Mali konsolidasyon stiriiyor. ingiltere, kriz
sonrasi mali konsolidasyonu, gelir
onlemlerine odaklanarak coktan
baslatti. Hanehalk icin kisisel vergi
indirimleri esigi bu yildan itibaren dort
yil streyle donduruldu ve Nisan 2023
itibariyle, 250.000 GBP veya daha fazla
(firmalarin yaklasik %10'u) karr olan
sirketler icin kurumlar vergisi orani
%19'dan %25'e yUkseltilecek. Bu, gelismis
ekonomilere gore ortalamanin biraz
Uzerinde. Genel olarak, aciklanan vergi
artislari vergi yukind 2025-26'da
GSYH'nin %34'Unden %35'ine ¢ikaracak.
Bu, 1960'larin sonlarindan bu yana
gorulen en yulksek seviye.



Brexit ile ilgili yenilenen zorluklar, bu yil
tedarik zinciri aksakliklarini artirabilir.
ingiltere, 2021 yilinda ihracat hacminde
dUsus yasayan tek G7 Ulkesiydi (-%2,8).
Ayrica, gecis ddnemi  Brexit
dizenlemelerinin bir parcasi olarak, bu
yil ithalata yonelik sinir kontrolleri

Cin: istikrar saglaniyor ancak yurtigi
talep kriz dncesi seviyelerin altinda ve
riskler asadi yonlu

lyilesen dis ortam géz éniine alindiginda,
mevcut bliylime yorungesini
desteklemek icin ekonomi
politikalarinda daha fazla gevsemeye
gidilebilir. Yine de yurtici talebin bu yil
tam olarak normallesmesi pek olasi
degil. Ekonomi, Covid-19 sokundan hizli
siyrildi ve 2020 yilinin son ceyredine
kadar toplam GSYH kriz dncesi seviyesini
astl. lyilesmenin ilk asamalarindaki
onemli blylme faktorleri (6zellikle
ihracat ve altyapr ve gayrimenkul
yatinmlari), politika degisikligine yanit
olarak 2021'de yerini daha genis tabanl,
ozel sektor liderligindeki talebe birakti
(bkz. Sekil 13). 2020 yilinda pandemi
oncesi seviyelerin -%2,5 altinda kalan
gayrimenkul Uretimi, 2021 yilinda -%5,6
altinda kaldi. imalat yatirimi daha iyi
performans gosterdi ve gecen yil
pandemi dncesi seviyenin sadece -%3.1
altinda bir rakama ulasti (2020'deki
-%8.0 ile karsilastirildiginda). Benzer
sekilde ozel tUketim de iyi bir performans
gostererek toparlandi ama kriz dncesiyle
karsilastirldiginda fark daha buyuk kaldi
(2020'de %-9,9 olan fark gegen yil %-4,6
oldu).

ileriye dénlk olarak, Cinli yetkililerin sifir
Covid stratejisinin 2022 yilinin cogunda

baslatilacak. Bu, ihracati icin ithal ara
mallara yiksek badmliligr olan
ingiltere'nin ticaret yapisini daha da
sekillendirecek. 2021 yilinda AB'den
yapilan ithalat 2018-19 ortalamasinin
%19 altinda kalirken (AB disi ithalat icin
+%5'in Uzerinde), AB'ye yapilan ihracat

gecerli kalmasini bekliyoruz — Omicron
varyantina (Cin'in Covid-19 asisinin daha
az etkili oldugu) yonelik politika tepkisi
de bunu dogrular gibi. Etkilenen
bolgelere bagli olarak bu, ihracatta
gegici bir yavaslama anlamina gelebilir
ve bir yildan uzun sUredir kuresel
bUyume Uzerinde baski olusturan tedarik
zinciri darbogazlarinin normallesmesini
geciktirme riski yaratabilir. Yurticinde,
sifir-Covid stratejisi, hizmetlere yonelik
talebi sinirliyor ve genel olarak 6zel
tUketimi oynak hale getirebilir. Ancak,
temeller saglam ve kentsel issizlik orani
kriz &dncesi seviyesine, tasarruf orani ise
neredeyse normale dondu.

Gayrimenkul sektorindeki sikintilar
yatirim Uzerinde baski yaratmaya devam
edecek. En savunmasiz gelistiricilere
yonelik 6deme gucl endiselerinin
onUmuzdeki ceyreklerde insaat
faaliyetlerini zayiflatmasi muhtemel.
Buna karsilik, altyapi yatirimlari daha
destekleyici maliye politikasi sayesinde
yeniden canlanacaktir (2022-2023
ddéneminde bltce acidinin 2019
seviyesinin Gzerinde kalmasi bekleniyor).
Benzer sekilde, imalat yatirmlari da
gucla dis talep artisindan ve parasal
gevsemenin arttirilmasindan
faydalanacaktir.

2016 veya 2020'deki canlandirmaya
yonelik etrafli bir tesvik beklemiyor olsak

Sekil 13: Cin: pandemi dncesi egilime gore fark, yillik (%)

2020
2021

# Kimalatif

imalat sanayi
yatirimlari

Altyapi Gayrimenkul
yatinmlari gelistirme

Ozel tiketim
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ayni dénem ortalamasinin %12 altinda
(AB disi ithalat icin -%10'a karsi) kaldh.
Mevcut tedarik zinciri aksakliklarinin
dortte birinin Brexit'ten kaynaklandigini
tahmin ediyoruz.

da para politikasinin - daha da
gevsetilmesi muhtemel. Aralik 2021'de
gergeklestirilen ve gayrimenkulden
ziyade ticari kredileri hedefleyen bir yillik
kredi faiz oranindaki (-5bp) beklenmedik
kUgUk indirim, politika yapicilarin artik
genis tabanli blUyUmeye ve istikrar
saglamaya daha fazla odaklandiklarinin
bir baska isareti. Ontimizdeki aylarda
en az 10 baz puanlik bir indirim daha
bekliyoruz.

Cin Merkez Bankasi; aktif acik piyasa
islemleri ve 2022'nin ilk yarisinda zorunlu
karsilik oraninda bir kez daha 50 baz
puanlik bir indirimle finansal sistemdeki
likiditeyi muhtemelen c¢ok daha
yakindan yonetecek. Dlzenleyiciler, borg
verme limitlerine yonelik yonergeler
yoluyla (window guidance) ve makro
ihtiyati kurallarda secici gevsemelere
giderek (6rnedin, KOBI'ler, ipotekler,
gayrimenkul sektort konsolidasyonuigin
finansman vb.) kredi verilmesini
desteklemeye calisacak.

Cin'in GSYH'sinin bu yil +%5,2 ve 2023
yilinda +%5,0 blylUmesini bekliyoruz.
Boylece, 2022 yilinda Cin 2015'ten bu
yana klresel GSYH bUlyUmesine en
dUsutk katkiyr saglamis olacak (0,9 puan
ile 2020 haric).
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Gelismekte olan Ulkeler: Kiresel

toparlanma hizinin gerisinde

Politika destedi kademeli olarak geri
cekilirken; asilama oranlari, arz
darbogazlarinin rahatlamasi ve politika
secimleri, toparlanma olgedini kritik bir
sekilde etkileyecek. Uretimin 2022 yili
sonunda potansiyel seviyesine ulasmasi
beklenirken, ozellikle gelismekte olan
Ulkeler icin cikti kaybr muhtemelen kriz
oncesi egilime gore ciddi boyutta olacak.
Gelismekte olan Ulkeler - KFK'den bu
yana ilk kez — 2021 yilinda kuresel
toparlanma hizinin gerisinde kaliyor.
Asilama oranlarinin hald distk olmasi
kUresel ekonomiyi yUksek oynakliga
maruz birakacagindan ve daha fazla
Covid-19 varyantinin toparlanmayi
geciktirme riskinden dolayi bu farkliigin

orta vadede devam etmesini bekliyoruz.

Gelismekte olan lilkelerin cogu, daha
yliksek gelirler ve isci gelirlerinin
yeniden gelmeye baslamasiyla mali
dengesizliklerini azaltarak politika
alanini basariyla yeniden insa ediyor.
Ancak, Fed para politikasinin
beklenenden daha hizli
normallesmesinin Tiirkiye, Romanya,
Macaristan, Arjantin, Nijerya, Brezilya,
Gliney Afrika, Sili, Misir ve Ukrayna gibi
en kirilgan llkeler lizerinde baski
olusturmasi bekleniyor. Gecen yil,
Gelismekte Olan Avrupa'daki (Cek
Cumbhuriyeti, Letonya ve Slovak
Cumhuriyeti) ve Afrika'daki (Nijerya ve
Tunus) birkacg uUlke disinda neredeyse
tim gelismekte olan Ulkelerde (6nceki
yila gore) bltce aciklar daraldi. Bu
bolgeler ise 6nceki virls salginlarindan
agir sekilde etkilenmesine ragmen yeterli
politika manevra alanina sahipti. Kamu
borcunun bu yil daha da artmasi, ancak
2020 ve 2021 yilindaki eski Covid-19
dalgalarina gére daha kiguk bir oranda
artmasi bekleniyor. Tekrarlayan bitce
dengesizlikleri, kosullu yUkUmlaltklerin
gerceklesmesi (KiT'lerden ve devlet
garantili kredilerden) ve ayni zamanda
faiz oranlarinin ytkseldigi bir ortamda
borc¢ servisi maliyetlerinin de artmasi

20

borclarin genel olarak artmasina neden
olacaktir. Ozellikle; Arjantin, Bahreyn,
Gana, Hindistan, Filipinler ve Tunus'ta
Borg surduralebilirligi zorlasiyor.

Emtia ihracatcilarinda dis
dengesizlikler azaldi ve gelismis
ekonomilerden gelen talepteki glicli
toparlanma sayesinde bu yil iiml
kalacak. Ancak, buna birkag istisna var.
BulyUk olcude enerji ithalatina badimli
olan Ulkeler (J-egrisi etkisi), 2020 yilina
kiyasla cari islemler aciklarinda bir
genisleme gdrmeye devam ediyor.
Afrika'da; Tunus, Fas, Misir ve Burkina
Faso’da 2021 vyilinda cari aciklar
kotUlesmisti. Bu Ulkelerde cari aciklar
2022 yilinda sadece biraz iyilesecek.
Gelismekte olan Avrupa'da, cogu Ulke
cari fazla veya c¢ok kiclk cari acgik
verecek — cok gevsek bir para politikasi
durusunun artan dengesizliklere neden
oldugu Romanya hari¢c. Orta Dogu'da,
yUkselen petrol fiyatlarindan
kaynaklanan ticaret hadlerinin iyilesmesi
sayesinde (Bahreyn, Urdin ve
Umman'da artan agiklara ragmen) dis
dengeler iyilesti. Gelismekte olan
Asya'da sadece; Hindistan, Endonezya
ve Filipinlerin cari acik vermesi
bekleniyor. Oniimuzdeki birkag yil icinde
cari islemler dengelerinde bozulmalar
olabilir ama 2023 yilina kadar hicbir
bolgede cari agidin GSYH'nin %2'sini
asmasl beklenmiyor.

Bu yil yiikselen faiz oranlari gelismekte
olan lilkelerde toparlanmayi
yavaslatabilir. Ancak, yiikselen faiz
oranlarinin enflasyonu kontrol altina
almaya yoénelik etkisi sinirli olacak.
Parasal sikilastirmaya daha erken
baslayan Latin Amerika ve Dodu Avrupa
Ulkelerinde yukselen faiz oranlarinin
doviz kurlarinda istikrara (ve dolayisiyla
daha ylksek ithalat fiyatlarinin
geciskenligini sinirlamasina) yardimcl
oldugdu, ancak, enflasyonist baskilar
kontrol altina almada basarisiz oldudu
goruliyor. Guney Afrika, Kenya, Nijerya,
Brezilyqg, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru
ile Gelismekte Olan Avrupa'daki Euro

Bolgesi  disi  ekonomilerin  faiz
oranlarinda daha fazla artisa gitmesini
bekliyoruz. Turkiye, yUksek enflasyona
ragmen alisilmisin disinda bir politika
izleyerek oranlari distrme yolunda
ilerleyen bir istisnadir — ancak, 2022
yilinda piyasalar muhtemelen bu gidisi
tersine cevirmeye zorlayacak.
Gelismekte olan Asya'da, normallesme
yoluna déndus virGsUn yeni varyantlari
tarafindan ertelenmis olsa da 2022
yilinin sonlarinda; Hindistan, Endonezya,
Malezya ve Filipinler'de politika faizi
artislariyla tamamlanacaktir.

Cin'in  ekonomik  yavaslamasi
Gelismekte Olan Asya bélgesinin
genelinde biylme Uzerinde baski
yaratacak ama o6zellikle de emtia
ihracatgisi Ulkeleri etkileyecek. Cin'de
yurtici talebinin (gayrimenkul gelistirme
ve Ozel tUketim) daha uzun slre
normalden zayif kalmasi, ticaret
ortaklarina zarar verebilir. Cin'de yerlesik
kisiler tarafindan dogrudan yurt disinda
yapilan satin almalar da dikkate
aldigimizda Cin'de yurtici talebin
yavaslamasinin OECD ve OECD disi
Ulkeler icin GSYH'de sirasiyla -%0,3 ve
-%0,6'lik bir negatif etki yaratabilecedini
hesapladik. Cin'de gerceklestirilecek
altyapr ve imalat yatinmlart OECD
Ulkelerinde ortaya cikan negatif etkiyi
telafi etmeye yeterli olabilir ama OECD
disi grup icin bu yetersiz kalacaktir,
Durumdan en c¢ok Asya-Pasifik
bolgesindeki ticaret ortadi ekonomiler
etkilenecektir. Asya-Pasifik bdlgesi
disinda ise Cin'in durumundan dolayi en
cok risk altinda olan ulkeler; Brezilyq,
Kazakistan, Fas, Peru, Arjantin ve Glney
Afrika'dir.
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Sekil 14: Ticari ortaklarinda Cin'den gelen talebin Uretim icindeki pay (%)

na private consumptio : ]
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Cin hari¢ Gelismekte Olan Asya igin
GSYH blylimesinin 2022 ve 2023
yillarinda sirasiyla %6,9 ve %6,7
olmasini bekliyoruz (2021 yilindaki
%7,8 ve 2020'deki %-2,9 bilylime
oranlarindan sonra). 2021 vyilina
girerken, 2020'deki bUyUk
daralmalardan sonra Glney ve
GUneydogdu Asya’da GSYH buylUmesinin
onemli 6lgide hizlanmasini bekliyorduk.
Ancak, Delta dalgasi ve asilarin
yavaslamasi iyilesmeleri geciktirdi. Bolge
su anda yeni Covid-19 salginlarina karsi
hald savunmasiz, ancak bir yil dncekine
gore daha az sekilde. 2021 yilinin ikinci
yarisindaki toparlanma, bdlgedeki
bircok ekonominin artik daha iyi
asilanmis  oldugunu gdsteriyor -
Hindistan, Endonezya ve Filipinler
asilama konusunda nispeten hala geri
kalmis olsa da (Aralik 2021 ortasiyla
nifusun %40'ndan azi tam asili).
Hareketlilik kisitlamalar hafifledikge,
Guney ve Guneydogdu Asya, 6zel tiketim
ve yatinmda daha belirgin bir iyilesme
yasayacak ve 2022 yilinda genel olarak
bldyUmede yakalama etkisini hissedecek.
Boylece, bolgedeki tlkeler onimuizdeki
birkac yil icinde potansiyel blyume
oranlarini yeniden yakalayabilecek
hatta belki bu oranlari yukariya
tasiyabilecek. Daha ihracata agik olan
ekonomiler icin (Tayvan, Hong Kong,
Singapur ve GUney Kore) bu yol biraz
daha farkli. Bu Ulkelerde 2021 yilina
kiyasla 2022-2023'te blylime oranlarinin
dismesi ama yine de normalin Gzerinde

kalmasi muhtemel. 2023 sonuna kadar
bu ekonomiler, Gelismekte olan Asya'nin
geri kalanina goére cok daha dustk
miktarda GSYH kaybi yasayacaktir.
2020-2021 déneminde daha direncli
olan bu ekonomiler dis talebin
destekleyici etkilerinden faydalanmaya
devam edecek. 2022 yilinin basinda
uygulamaya konan Bolgesel Kapsamli
Ekonomik Ortakliga ek olarak, kiresel
ticaret ortami da genel olarak
destekleyici kalacaktir. Kuzey ve Dogu
Asya, Singapur ve Malezya, elektronige
yonelik devam eden glclu talepten
yararlananlar arasinda olacak. Emtia
fiyatlari zirveye ulassa da 2022 yilinda
muhtemelen yuksek kalmaya devam
edecek. Bu da Endonezya gibi ulkeler
icin olumlu olacak. Filipinler ve Tayland
da uluslararasi seyahat ve turizmin
blyUk olasilikla 2022 yilinin sonlarina
dogru geri donusUyle iyi bir toparlanma
yasayacak.

Bu baglamda, ASEAN (glineydogu
asya milletleri birligi) bélgesindeki
merkez bankalarinin Delta yiiziinden
erteledigi para politikasi normallesmesi
2022 yilinda sekillenecektir. Fiyat
dinamiklerine  bakildiginda, bazi
ekonomiler gecici olan baz ve hava
etkilerinden (6rnegin gida fiyatlari igin)
muzdarip olsa da ekonomik ve yurtici
talebe yonelik toparlanma senaryomuza
gore cekirdek enflasyon codu Ulkede
yukselecektir. Bu nedenle, Singapur
Merkez Bankasi’'nin Nisan 2022'de SGD

Tailvands
[ of growth

Headwinds
- of growth

NEER egimini daha da diklestirmesini
bekliyoruz. Malezya ve Endonezya
merkez bankalart da muhtemelen
politika faiz oranlarini Q2-Q3 2022'de
artirmaya baslayacak. Tayland ve
Filipinler'de ise merkez bankalari
parasal sikilastirmaya baslamak igin
2022 yilinin sonlarina veya 2023'Un
basina kadar bekleyebilir. Gelismekte
olan Asya'nin geri kalanina bakildiginda,
Kore Merkez Bankasi'nin AJustos
2021'de baslattidi sikilastirma
donglsinl 2022 ve 2023'te yilda iki faiz
artirimiyla strddrmesi bekleniyor.

Gelismekte Olan Avrupa’da reel
GSYH'nin 2022'de %+3,3 ve 2023'te
%+3,4 (2021'deki %+5,6'dan sonra)
blylmesini bekliyoruz. Covid-19
vakalarinin dorduncd dalgasi 2021
yilinin son geyregdinde Gelisen Avrupd'yi
vurdu ve; Cekya, Slovakya, Macaristan,
Hirvatistan, Polonya, Turkiye ve Rusya'da
(etki boyutuna gore siralanmistir) devam
ediyor — ancak baska yerlerde azaliyor.
Nispeten dustk asilama orani, virds
varyantlarina ve besinci bir Covid-19
dalgasina  karsi  Ulkeleri  daha
savunmasiz kiliyor. Karantina
onlemlerinin gorece distk ile orta
duzeyde kalmasi muhtemel (ama onceki
dalgalara gore 6nemli 6l¢ide daha az
siki). Tuketici glveni uzun vadeli
ortalamanin altinda ama ileriye dondk
glven gostergeleri, firmalarin ihtiyatli bir
sekilde iyimser olduguna-isaret ediyor.
Enflasyonun 6nce 2022 yilinin ilk
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ceyregdinde zirve yapmasi, daha sonra
kademeli olarak geri cekilmesi
bekleniyor. Para politikasi, 6zellikle Orta
Avrupa'da, egrinin biraz gerisinde kaldigi
icin sikilastirilmaya devam edecek.
Bununla birlikte, AB Uye Ulkelerinin ddviz
kurlar 2022 yilinda blyUk ol¢ude sabit
kalacaktir; sadece Romen RON'u ve
Macar HUF'sinde artislar gorulebilir.
Diger yandan, RUB siyasi gelismelere
karsi kirilgan olacaktir. TL'nin de politika
hatalari nedeniyle deder kaybetmeye
devam etmesi bekleniyor. Artan kamu
borg seviyelerine bagli olarak bdlgede
maliye politikasi i¢in mevcut hareket
alani Ulkeden Ulkeye degdiskenlik
gosteriyor. Politika destedine asamali
olarak son verilecek olsa da borcu ¢ok
olmayan ekonomiler (6rnegin Cekya,
Polonya, Slovakya, Rusya) gerekirse
kamu desteklerine devam edebilir. Ayni
zamanda, AB Uyeleri NGEU fonlarindan
yararlanacak. Bu da sz konusu dlkelerin
2022-2023 donemindeki yillik reel GSYH
blylmelerini +025 puan arttirabilir.

Latin Amerika: kisa vadeli glicli
toparlanma, ancak orta vadeli
zorluklar. 2021 yilindaki nispeten iyi
toparlanma, glicll baz etkileri ve emtia
fiyatlarindaki toparlanmadan
kaynaklandi ve cogu Ulke bu faktorlere
bel badlamaya devam ediyor. Kalicl
yapisal engeller ve mali manevralar igin
cok fazla alan olmadigindan orta
vadede bUylmenin ilimli seviyelere
doénmesini bekliyoruz. Pandemiye verilen
yanitlar heterojen kalmaya devam
edecektir. Ulkeler tim nifusu asilamayi
basaramasalar bile ekonomik durum
kotl ve secim donemleri yaklastidi icin
(Brezilyq, Sili, Arjantin ve Kosta Rika'da)
yeni Covid-19 dalgalari karsisinda siki
onlemler alinmasi da pek mimkin degil.
Meksika gibi bazi Glkeler ekonomiyi
canlandirmak yerine mali ihtiyatliida
baglilik yolunu secti. Brezilya gibi Ulkeler
ise isletmelere ve hanehalkina glclu
destek sagladi. Mali konsolidasyonun
kademeli olmasini bekliyoruz. Ancak,
sinirl mali alan, hikimeti yeni varyantin
yayilmasina ragmen destek onlemlerini
hizla kaldirmaya zorlayacak. Kamu
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borcu seviyeleri halihazirda yiksek olan
Brezilya veya Arjantin gibi Ulkelerde mali
desteklerin kullanilmasi 6zellikle riskli
olacak ama segim sezonu kapida ve
muhtemelen secmenleri kizdirmak
istemeyecekler.

Latin Amerika (lkelerinde glicliu
parasal sikilastirmaya ragmen, 2022
yili icin enflasyon beklentileri hedef
enflasyon oranlarinin lzerinde
kalmaya devam ediyor. Bunun en
endise verici 6rnegi de Brezilya. Merkez
bankalari  resmi faiz oranlarini
baslangicta beklenenden daha hizli
yUkseltti ama enflasyonu kontrol altina
alabilmek icin halé Gzerinde oynamalar
yapmak zorunda. Merkez bankalari,
eylemsizligi kabul edilemez gorse de
politika faizini hareket ettirmenin ¢ok
etkili olmayacagini distndyor. CUnku
enflasyon ekonominin asiri ismmasindan
degil, ithal edilmesinden kaynaklaniyor
(esas olarak gida ve enerji fiyatlari
yoluyla ithal ediliyor). Parasal
sikilastirma, para birimlerinin
korunmasina yardimci oldu, ancak daha
fazlasinin yapilmasi gerekiyor.

Orta Dogu'da, 2021-2022 dénemindeki
yuksek petrol ve gaz fiyatlar,
hidrokarbon ihra¢ eden ekonomilerde
bazi ek mali tesviklere izin verecek ve
toparlanmayi destekleyecek. Bolgesel
reel GSYH'nin 2022 ve 2023 yillarinda
sirasiyla +%3,9 ve +%2,5 olmasi, ancak
devam eden siyasi gerilimlere da bagli
olmasi bekleniyor. Korfez Ulkelerinde
doviz kuru sabitlemesi; doviz kuru
istikrari, dtsuk enflasyon ve disuk faiz
oranlarina izin vererek toparlanmayi
destekliyor. Salginin izleri (2014-2020
arasindaki dustk petrol fiyatlariyla
birlestiginde) KiK'teki kamu ve dis borg
pozisyonlarini onemli dlclide kotulestirdi.
Yine de; Suudi Arabistan, BAE, Katar ve
Kuveyt'te Devlet Varlik Fonlari da dahil
olmak Uzere biyulk doviz rezervleri, en
az bes yil daha tampon saglayabilir.
Bahreyn ve Umman'in bu tir tamponlari
yok ve zengin komsularinin destedi
olmadan temerride disme riskiyle karsi
karslya kalabilirler.

2021 yilinda en yavas biiyliyen bolge
olan Afrika 2022'de de asilama oranlari
cok diistik kaldigi icin (butlin kitada
%32, Sahra Alti Afrika'da sadece %4)
sadece ilimli bir bliylime kaydedecek
(+%3,5). 2022'de, Angola ve Cezayir gibi
petrol ihracatgilari, yukari yonld emtia
fiyatlarinin =~ sagladigr  destekten
yararlanmaya devam edecek. Diger
yandan, codu Ulkede enflasyon hizla ¢ift
haneli rakamlara yukseldidi icin; Kenya,
Nijerya, Gana, Guney Afrika ve Misir'da
para politikasi faiz oranlarinda artislar
bekleniyor. Devam eden sihhi belirsizlik
ortaminda bu parasal sikilastirma
blylmeyi frenleyecektir. Artan enerji
fiyatlarina ek olarak, gida enflasyonu;
Angola, Etiyopya, Nijerya ve Gana'da
dayanilmaz seviyelere yUkseldi. Olumsuz
iklim olaylari (2021 sonunda Boynuz
bolgesinde kuraklik) nedeniyle gida
glvenligi durumunun; gliney ve dogu
Etiyopya, Kenya ve Somali'de 2022
yilinda  kotulesmesi  muhtemel.
Etiyopya'da kétilesen glvenlik durumu,
bolgeye dnemli 6lclde yayilma riski
tasiyor (Kenya sinirina gog akislarr dahil).
HukUmet IMF ile bir mali anlasmaya
varamazsa 2022 yilinin ilk yarisinda
Tunus'un kamu borclarinin temerride
disme ihtimali yuksek. Borg
surdUrdlebilirligi bakimindan diger sicak
noktalar; Gana, Mozambik, Kenya ve
Guney Afrika.
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ILERIYE DONUK IFADELER

Burada yer alan ifadeler, yénetimin mevcut goérus 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 déniik beyanlarda ifade edilen veya ima edilenlerden énemli 6lgtide farkli
olabilir. Bu tiir sapmalar, sadece bu durumlarla da sinirli olmak zorunda olmamakla birlikte sunlardan
kaynaklanabilir: (i) 6zellikle Allianz Grubu’nun ana is ve ¢ekirdek 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 siklidi ve siddeti ve zarar giderlerinin
gelismesi, (iv) 6lim ve hastalik dizeyleri 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 dizenlemeleri de dahil olmak lzere yasa ve diizenlemelerde degisiklikler, (x) ilgili entegrasyon
konulari ve yeniden yapilanma dnlemleri dahil olmak Gizere satin alimlarin etkisi ve (xi) her durumda yerel,
bélgesel, ulusal ve / veya kiresel bazda genel rekabet faktorleri. Bu faktorlerin bircogunun, terorist
faaliyetlerin ve bunlarin sonuglarinin bir sonucu olarak ortaya ¢itkma olasiligi daha ylksektir veya daha

fazla ertelenebilir.

GUNCELLEME SORUMLULUGU YOKTUR

Sirket, isbu yazida gecen ileriye dénlik herhangi bir bilginin glincellenmesine yénelik bir zorunluluk kabul etmez.
Yasalarca aciklanmasi gereken her tirli bilgi tarafinizca saklanmalidir.
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