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Kiiresel Ticaret: Gii¢ azliyor. 2019 yilinda kiresel mal ve hizmet ticaretinin
baydme hizi son on yilin en dUstk oranina gerileyebilir (+%1,5). Karesel olar-
ak bakildi§inda ihracatcilarin bu yilki toplam kaybi 420 milyar dolar oldu.
Cin'in ihracatr 67 milyar dolar azalirken Almanya'ninki 62 ve Hong Kong'un
ki 50 milyar dUstd. Sektorler bazinda ise; Elektronik (-212 milyar dolar),
Metal(-186)veEnerji(-183)ticariresesyondanencok zarargdrenendustrilerdi.

ABD ve Cin imparatorluklan 2020'de yeniden saldirlya gececek
mi?  En kotlyd geride birakmis olabiliriz ama hafif bir iyilesme kayded-
ilmis olsa bile kuresel ticaret yavas blyimeyi 2020 yilinda da strddre-
cektir (+%1,7). Ticari Gerilimin devam edecegine dair senaryomuzu da
halen rafa kaldirmis degiliz (bknz._Protectionism: Trade Games, Trade
Feud or Trade War?). ABD ve Cin arasindaki “mini anlasma”, hizmetler
alaninda ticaretteki yavaslama ve 2020 yilinin yodun siyasi ajandasi ci-
ddi bir iyilesme icin cok firsat tanimiyor. Sektorler olarak; Yazilim ve BT
hizmetleri (62 milyar dolar), Tarimsal gida (41 milyar dolar) ve Kimyas-
allar (37 milyar dolar) 2020 yilinda ticaretteki hafif iyilesmeden en ¢ok
fayda saglayacak sektorler olacak. Ulkeler olarak ise, Cin (90 milyar
dolar) ve ABD (87 milyar dolar)... Ancak, ticari  gerilimlerin bu iki Glk-
eye verdigi zarar bayuk oldu: her ikisi icin de ihracat artigi 2018 yilindak-
inin sadece yarisi kadar olacak. Ayrica, Almanya ve Ingiltere'nin otomotiv
endustrileri de ABD'nin uygulayacadi gimrik vergilerinin hedefi olabilir.

Goriinmez ticari tehdit? Bu gerilimler sonucu ortaya cikan ticari sapmalar,
olaydan ABD ve Cin pazarlarinda kendine ihracat payi cikarabilen birkag
Ulke olduguna isaret ediyor. Viyetnam, Fransa, Hollanda ve Tayvan ABD
pazarindan ihracat pay kaparken, Malezya, Singapur, Rusya ve Suudi Aro-
bistan da Cin pazarinda varliklarini arttirmis oldu. Ancak, Vietnam gibi bu
kazancli tlkeler de yakinda kendilerini kara listede bulabilir. Yasanan du-
rum, yeni gimrUk vergileriyle karsi karsiya kalan sirketlerin “Hayali Ticaret"e
yonelmesine neden oldu. Sirketler varis tlkesine ulasabilmek icin (Tayvan,
Japonya gibi) Gclnct pazarlar Gzerinden hareket ediyor. Bu da, bir yandan
vergileri dnlemeye yonelik mekanizmalari calistirmaya baslarken diger yan-
dan ticari rakamlari suni olarak sisiriyor. Ayrica Ticari Teknolojiler de arka
planda kartlarr karistirmaya devam ediyor: e-ticaret platformlari ve blok
zinciri teknolojisinin ticari maliyetleri distrmesi beklenirken, 3D baski, sinir
Otesi Uretim sUreclerini kiresel deger zincirlerini kisaltarak degistirebilir. By,
operasyonel riskleri azaltabilir ama ticari akimlari da...

Ticari Jedi'larin doniisii. Korumaciligin yayginlasmasi (2019 yilin-
da yaklasik 1.290 yeni ticari bariyer ortaya cikti -toplam yeni ticari an-
lasmalar bolu Uc- ve ABD'nin ortalama gumrtk vergileri 2017 yilindan
beri iki katina ¢iktr) Glkeleri ticari cephanelerini saglamlastrmaya  itti.
Ulkeleri; "hassas ve ticari savasta etkili” (ABD, Hindistan, Rusya, Cin,
Fransa); “hassas ama etkili olmayan” (Japonya, Meksika, Guney Afri-
ka) ve hassas veya etkili olmayan (Avusturalya, Guney Kore) seklinde
siniflandirdik. Son olarak, daha strdirdlebilir ticaret yonindeki gidisa-
ta badli olarak ticari oyuna da yeni kurallar eklenmesini bekliyoruz
(ticari ulasimin ve mal ticaretinde karbon emisyonunun duzenlenme-
si gibi). Kisacasi, AB ithalatlari icin pesinen alinacak AB Sinirda Kar-
bon Duzenlemesi Vergisi (BCA) de dikkate alindiginda %1'lik bir vergi
artisi AB'ye yapilan ihracatlarda 7 milyar dolarlik bir kayba yol acabil-
ir ve bu Rusya, ABD ve Cin'den bolgeye yapilacak ihracati etkileyebilir.

2 Film serisinin “The Phantom Menace” balimine atifla “The Phantom Trade Menace”
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Global trade will remain in

a low-growth regime
in 2020



Global Trode Raport by Allianz and Euler Harmes Econaemic Resesrch

l. KURESEL

2019 yilinda kiresel mal ve hizmet ticare-
tinin hacmi son on yilin en disik oranin-
da blyuUyebilir (+1.5%, bknz Sekil 1). Kiresel
blyimenin yavaslamasina (2018 yilindaki %3,1 sonrasi
2019da +%2,5) ek olarak iki yil icerisinde gerceklese-
bilecek (2019 ve 2020) yizde 2 puanlk disisin
tomamen  yiksek belirsizlik ve kiresel gimrik ver-
gilerindeki artisa  baglanabilecedini  dlstnlyoruz.

Kuresel ticaret 2018 yili sonunda resesyona
girdi ve ancak 2019 yilinin son baharinda
pozitif blyime rakamlarini yeniden gérmeye
basladi. AJustos'ta yayinlanan son CPB? verisi mal ti-
caret hacminin 2018 yili Kasim ayinda gorilen seviyeye
geriledigini gosteriyor. Otomotiv ve yari iletkenler sektorl-
eri ticaretteki yavaslamadan sorumlu baslica sektorler
oldu. Ayrica, 2019 yilinin ikinci yarisinda hizmetler sek-
tord ticareti de karesel ticaretin yavaslamasinda etkiliydi.
Markit Hizmetler Sektori PM Endeksinin alt bileseni olan

TICARET:

“yeni isler” kalemi yavaslama sinyalleri veriyor ve
DTO hizmetler sektorl ticaret barometresi 2019
yilinin ikinci yarisinin basi itibariyle bir yavasla-
maya isaret ediyor. Bu durum ayni zamanda
hizmetler sektoriinin mal ticaretinin zayif per-
formansini neden telafi edemedigini de acikliyor.
Ancak, hizmetler sektorinin imalat sanayiine
daha bagli oldudu (lkelerde yavaslama daha
derinden hissedilecektir. Ornedin, Almanya'da
hizmetler sektorinin imalat  sanayii - girdisi
icindeki pay toplamin %26'si iken Fransa'da
bu oran %16, ABD'de %14 ve Ingiltere'de %11.

Nominal olarak bakildiginda, 2019
yilinda ticaret -emtia fiyatlarindaki
disusin de gosterdigi gibi-negatif fi-
yat etkisi nedeniyle %1,7 daralmis ola-
bilir. 2019 yilinda kuresel olarak ihra-

catgilar 420 milyar dolar kaba ugradi.

Sekil 1: Kiiresel mal ve hizmet ticareti, hacimsel ve nominal blydme (%, yillik)
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Kaynaklar: IHS Markit, Euler Hermes, Allianz Arastirm

3 Dunya ticaret hacmine yonelik bir veri
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Oncii gostergemiz nominal olarak ticaretin daralmaya
devam ettigini gosteriyor ama emtia fiyatlar bu yilin son
aylarinda istikrara kavustu. Mart ayindan beri ilk kez Ekim
ayinda yeniden emtia fiyatlarinda artis yasandi -Emtia
Arastirma Barosu (CRBYnin BLS spot endeksine gore. Bu
durum 2020 yilinda petrol fiyatlarinda gérdigimaz is-
tikrarin bir yansimasi gibi -2019 ve 2020 yillari icin tahmin-
lerimiz sirasiyla varil basi 66 ve 67 dolar. Yani, emtia fiyat-
larinda gcld bir yeniden artis beklemesek de bu durum
distste dipten dontlmeye baslandigi anlamina geliyor.



EH oncl gostergeleri en kotlyl geride birak-

tigimiza isaret ediyor. Ticari lvme Endeksimiz (TMI)4

hala kiictlme alaninda olsa da (50 puan seviyesi alti,
bknz. Sekil 2) kétllesmeyi biraktl. 2019 yilinin 3.C.'inde
endeksin tamamen pozitif olmasini bekliyoruz (ceyreklik
bazda yaklosik +%0,6. 1.C.'te -%0,3 ve 2.C 'te -%0,8'di).
Bu, 2018 yili 3.C/inden beri ilk pozitif blyime gelen
ceyrek. Diger bir deyisle, 3.C.'te teknik olarak resesyon-
dan gikitmis oldu (yani, st Uste iki ceyrek kiculmeden).

2020 yilinda ticaretin diistk hizda biyim-
eye devam etmesini ve blylimenin
sadece ¢ok hafif hizlanarak %1,7 olmasini
bekliyoruz. Kiiresel ekonomik blyime bu sirecte
yavaslamaya devam edecektir (2019 yilindaki %2,5'1
takiben %2,4). ABD ve Cin arasindaki suni “1. evre”

anlasmasi dinya ekonomisini biraz rahatlatabilir ama

yinelenecek giimrik vergisi tehditleri ve gelecek yilin
yodun siyasi takvimi (klresel zirveler, ABD secimleri)

Sekil 2: Fuler Hermes Ticari ivme Endeksi (TMI) ve kiiresel mall ticareti
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Sekil 3: Nominal ticarey blyimesi ve emtia fiyatlar
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oynakligr arttirarak ontmUzdeki donem icin ciddi
bir iyilesme olasiligina izin vermeyecektir. Ancak,
2020 yilinda dinya capinda merkez nakalarinin fi-
yatlarin toparlanmasina yardim etmesiyle ticaretin
nominal olarak bakildiginda yeniden hizlanmasi
ve %2,3 buyUmesini bekliyoruz.

Ludowic Subran, Chief Econceniss ot
Albanz and Euler Hermes

“The so-called
“phase 17 deal be-
tween the U.5. and
China, despite being
superficial, may
bring some comfort.
But renewed threats
of tariffs and a busy
political year in 2020
should bring higher
volatility, leaving no
hope for sizable im-
provement going
forward.”

AKiresel ticaretle iliskili sektorler icin (otomotiv, elektronik, kimya vs) ulusal anketlerden derlenen ihracata yonelik siparisler ve Gretim verilerini iceren bu endeksimiz (TMI) kiresel
mal ticaretindeki dedisikliklerin %75'ini bir ay éncesinden agiklayabiliyor.
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2019 yilindaticarettekiyavaslamanin basli-
ca kurbanlari: Cin (-USD67milyar), Alman-
ya (-USDé2milyar) ve Hong Kong (-USD-
50milyar) olmustu. Bunun énemli bir kismini kur
etkileri agikliyor olsa da, Avrupa Ulkelerinin geneline
(ingiltere, Hollanda, ispanya ve Fransa) ve ihracat
Uslerine (6rnegin Singapur) yayilan ihracat soku barizdi.
ingiltere ve Hong Kong'da gérilen tersi performanslar
siyasi risklerle agiklanabilir. Diger yandan, Kuzey Amer-
ika ve Japonya ihracat fazlasi vermeye devam etti.

2020 yilinda ihracatta en glgli artislari Cin
(USD90milyar) ve ABD (USD87milyar) ser-
gileyecek. Ancak, su ana kadar yasanan ticari ger-
ilim ¢oktan bu dlkelere pahaliya mal oldu. Her iki dlke
icin de ihracat artisi bu yil 2018 yilindakinin sadece
yarisi kadar. 2020 yilinin diger kazananlar: Kanada
(USD35milyar), ingiltere (USD25milyar) ve Hollanda
(USD21milyar) olacak. Kaybedenler tarafinda en cok
dikkat cekenler ise; Hindistan (USD-5milyar), Glney
Afrika ve isvec olabilir (her ikisi icin de USD-4milyar).

Sektorler bazinda bakildiginda ise 2019

yilinin en bulylk kaybedenleri: elektronik
(-USD212milyar), metal (-USD186milyar),

5Orjinolinde: revenge of the trade sith

ve enerji (-USD183milyar) oldu. Elektronik
sektortnin kaybindan en cok hafizaya yonelik yari
iletkenlerin yasadidi fiyat soku (2019 yilinda -%40)
ve diger segmentlerdeki daha disik hacimler
sorumlu tutulabilir. Metal ve Makine sektorlerindeki
kayiplarda ise; istikrarl ama halen distk olan fiyat-
lar ve imalat sanayii geneline yayilan yavaslamay-
la ve ticari belirsizligin ihracat Uzerinde yarattigi
baski nedeniyle azalan Gretim hacimleri etkili oldu.

2020 yilindg; elektronik (USD -47 mil-
yar), metal (USD-42milyar), makine ve
techizat (USD-27milyar) sektorleri sikinti
cekmeye devam edecek. Elektronik sektori
icin 2019 yilinda yasanan sok sektoriin son Uriine
yakin kisminda yer alan bolimind olumsuz etkile-
meye devam edecek -5Gye yonelik ciplerin fiyat
etkileri sinirli kalacak. Ancak; yazilim ve BT
hizmetleri (USD62milyar), tarimsal gida
(USD41milyar) ve kimya (USD37milyar)
hafif de olsa ihracatlarinda artis yasay-
acak. Yaziim ve BT hizmetleri, aslen Cin'deki
gelismelerin  striklemesiyle yapisal olan yukari
yonld egilimlerini surdirecek ama nominal olarak
bakildiginda 2018 yilinda %17 olan blyime 2019

Il. TICARETIN KARANLIK YUZUNUN
INTIKAMI: ULKELERDEN:

yilinda %12'ye ve 2020 yilinda %11°e yavaslayacaktir.
Tanimsal gida sektort glcld nGfus artisindan hareketle
biylmeye devam etse de; emtia fiyatlan Uzerindeki
baski ve perakende satis yerlerinin dizensizliginden
dolayr biyimesinde hiz kaybedebilir. Otomotiv satis
noktalarinin dizensizliginden dolayi, kimyasal madde-
lerin ihracatinda da keskin bir yavaslama olacaktir ama
yine de sektorde ihracat blyimeye devam edecektir.
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Sekil 4: 2020 yili icin ihracat artislan - top 25
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Sekil 5: 2018, 2019 ve 2020 yillari sektorler bazinda ihracat artislari
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111.2020 YILINDA ABD VE CIN

IMPARATORLUKLARI

ABD ve Cin arasindaki ticari ateskes (veya “1.
Evre” anlasma) piyasalarda sadece gecici bir
rahatlama yaratsa da ve yine gecici olarak
bazi glimrik vergilerinin ertelenmesini saglasa
da kiiresel ekonomi icin oyun dedistirici nite-
likte degil. Son iki yildir ABD ve Cin arasindaki
ticari gerilimi ve bunun kiiresel ekonomi ve sir-
ketler Uzerinde yarattidi etkileri dikkatli sekilde
inceliyoruz. Konuyu ele alisimizin gergevesini
olusturan U¢ ana senaryo var: bunlardan ilki,
g6z ardi edilebilecek ekonomik etkileri olan

Sekil 6

Kiresel ticari blylime

Ticaret oyunlari
(35%)

milayim bir “Ticaret Oyunlar” senaryosu.
2018 yilinin Mart ayindan 2019 yilinin Mart
ayina kadar olan surecte kiresel ekonomi bu
senaryo icinde yer aliyordu ve artik bu sena-
ryoya donus ihtimalini %35 olarak goériyoruz.
Artik, arada bir yerde konumlandirabi-
lecegimiz “Ticari Gerilimler” senaryosundayiz
ve blylk ihtimalle (%55 ihtimalle) 2020 yilin-
da da bu senaryo icinde yer alacadiz. Bu se-
naryo, 2019 ve 2020 yillarinda kiresel blyu-
meden toplamda 0,5yp ve ticari blylimeden

2 yillik toplam dénem sonu etkisi

Kuresel ticaret Uzerinde gozardi edilebilir etki
ABD reel GSYH bulylUmesi -0,1yp: ABD enflasyonu
Uzerinde gozardi edilebilir etki

Avrupa’nin devam eden toparlanmasi
etkilenmeyecektir

Cin, yumusak inis rotasinda kalmaya devam edecektir

Bu
I0%
da

yiz Ticaret gerilim

(55%)

0.0%
Ticaret savas
(10%)

6 Orjinalinde baslik: Will the US-China Empires strike back in 2020?
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de 2yp calacaktir. En kotd senaryo ise
“Ticari Savaslar”in yasanacadi ve kire-
sel ekonomiyi resesyona sokarak ABD
ve Cin ekonomilerine ciddi zarar verebi-
lecek bir durum olacaktir (%10 ihtimal).

01/01/18 itibariyle ortalama
ABD glimriik vergsi 3.5%

4.0% “

D&nilim Noktasi

Cin'den ithal Grinler:

50 milyar dolarlik kisim igin %25
200 milyar dolarlik kisim igin %10
& celik ithalatinda %25 gimrik
vergisi

& Aliminyum ithalatinda %10 vergi

Kiresel ticaret yavaslar (-2yp)

ABD biyimesi 0,5yp azalir

ABD enflasyonu kalici olarak 0,1yp artar
Avrupa‘da blytme 0,6yp azalir

Cin'de buyiime 0,3yp azalir, CNY 2015 yilindaki gibi
deger kaybeder (-%10)

Kiresel ticaret daralir (-6yp)
ABD buylimesi 1,7yp azalir
ABD enflasyonu kalici olarak 0,4yp artar

Avrupa‘da blytme 1,9yp azalir

Cin blytmesi 1yp azalir -istikrar politikalari
yardimiyla; CNY deger kaybeder (-%20)
Gelismekte olan Ulkeler genelinde resesyon yasanir

Donim Noktasi
6.0%

Cin'den ithal Grinler:

50 milyar dolarlik kisim igin %25
200 milyar dolarlik kisim igin %10 _*
veya Cin'den ithal Urlinler:

50 milyar dolarlik kisim igin %25

& ABD'nin otomotiv ithalatinda:

200 milyar dolarlik kisim igin %25

vergi

Donum Noktasi

3 olaydan 2si ticaret savaslarini
tetikleyebilir:

ABD'nin otomotiv ithalatinda
%25 vergi (USD200milyar)
Cin’den yapilan ithalatin kalani-
na %25 vergi

Meksika’dan yapilan tim ithalat
icin %25 vergi (USD370milyar)

12%



2020 yilinda ABD’de gergeklesecek secimlere
ragmen Ticari Gerilim senaryosu ara ara gelecek
oynak ticari agiklamalarla devam edecektir.
ABD’nin gumrik vergilerindeki artisi durdur-
masini bekliyoruz ama Trump &ncesi vergi sevi-
yelerine tamamen bir geri dénls olmayacaktir.
Her ne kadar 6nceki giimriik vergisi seviyeler-
inin degisebilecegine dair dedikodular ¢ikmis
olsa da bu séylemler bizzat Baskan Trump’in
kendisi tarafindan yalanlandi. 15 Ekim'de
Cin'den ithal edilen 250 milyar dolarlik mal ize-
rine glimrik vergisi %25ten %30'a ¢ikarilmasi.
Ayrica, Eylil ayinda aciklanan 110 milyar dol-
arlik mal igin %15°lik glimrik vergisi de halen
yurdrlikte. 15 Aralik’ta, cogu akilli telefonlar
ve oyuncaklar gibi popular tiketici Grlnleri-
ni iceren mallara yénelik (Toplam 160 milyar

ta Cin sadece gerilim oncesi seviyelerde alim
yapacak gibi goriintiyor. Verilen diger taahhitler
arasinda Cin'in daha fazla Amerikan ticari hava
tasiti ve dogalgazi almasi var. Cin daha énceden
aciklamis olsa da, bir kez daha, finansal hizmet
sirketlerinde yabanci hissedarligi i¢in konulan
sinirlarin  kaldirilacagini  yineledi. Uyusmazlik
¢6ziimine yonelik bir mekanizma da yaratilabilir.
Anlasmalarin 2., 3. ve belki de daha son-
raki  evreleri; pazara erisim, FM  ko-
rumasi, Cin’'in sanayi sektoriine
stibvansiyonlari, Huawei ve Cin gdzetleme sir-
ketlerine yonelik ABD yaptirimlari gibi konu-
larda daha derin gérismeler icerebilir. Bu ned-
enle, 2020 yilinda gergeklesecek ABD secimleri
oncesinde daha kapsamli bir anlasmanin ol-
masini beklemiyoruz: Cin, herhangi bir secime

dolara yakin Griin) ek gimriik vergisinin belki bagli olmadigi icin uzun bir oyunu tercih
hi¢ gerceklesmeyecegine dair beklentiler var. edecektir  ama Baskan Trump sen-
Cin tarafindan da fikri mulkiyet (FM) haklarina eye gerceklesecek segim icin Cin
y6nelik bazi imtiyazlar geldi ama bunlari cogu ile rekabetci cekisme oyununu

halihazirda zaten alinmis onlemlerin tekrar
olarak kaldi (yeni FM ve yabanci yatirimcilar
mevzuati ve yeni FM mahkemeleri). Her iki
Ulke de ekonomik avantaj saglamak icin déviz

oynamaya devam edecek ve mini bir an-
lasmayla ilk  zaferini ilan  edecektir.
AB’den ABD'ye ihrag edilecek otomotivler lizerine
gelecek glmrik vergileri 2020 yilina ertelendi:

kuru piyasalarini manipiile edecek herhangi Almanya ve ingiltere bundan en
birsey yapmayacaklarina dair séz verdi. Bu cok etkilenecek Ulkeler. Buyuk ihti-
baglamda, ABD, (Cin'e Adustos ayinda malle bundan sonra ABD'nin ticari

yapistirdigi “kur manipulatérd” etiketini artik
kaldirabilir. Cin'in Amerikan mallarinin satin
alinmasi ve yabanci sirketlerin faaliyetlerine
yonelik baziimtiyazlarioldu. Ornegdinsoyaalimi-
na yeniden baslandi ve blyiik 6lcekli domuz eti
satin alimlari oldu. Baskan Trump hedef olarak
eskisinin iki katini belirlemis olsa da baslangig-

olarak odaginda Avrupa olacak. Baskan Trump
su ana kadar bircok kere AMB politikalarini,
Almanya ve AB'yi bu konuda elestirdi. Ayrica,
Cin’ hedef alan bir giimrik vergisi artisi da -son
uygulanan gimrik vergileriABD’li tliketicileri
dogrudan etkileyebilecegi icin- gorece sinirli.
Ancak, ABD, AB'den yapilacak otomotiv ithalati-

Kasim 2019

na yonelik glimrik vergisi kararini simdilik
erteledi (su anda bu vergi %3). Bu durum su
anda belirsizlikleri biraz azaltiyor olsa da alti
ay icinde Baskan Trump ABD ve AB arasinda
yapilacak bir ticaret anlasmasi hala orta-
da olmazsa vergiyi %10’a cikarabilir (hatta
vergi %10-%25 araliginda olabilir). Bunun
etkileri ne olur? AB biyimesi 0,1yp azalir
ve ihracat kaybi bakimindan durumdan en
cok Almanya etkilenir -Glkenin otomotiv sek-
torinin mevcut zayifligr da dikkate alinirsa.
AB icin Toplam ihracat kaybi yilda 4 milyar
euroyu bulabilir.

Sekil 7
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Kaynaklar: ITC, WTO, Allianz Arastirma
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IV.GORUNMEZ TICARI

ABD ve Cin arasinda tirmanan ticari geril-
imin ortaya cikardi§i ticari  sapmalardan
en cok kictk ve cevik ihracatlar fayda-
landi. Hem ABD hem de Cin'e ithalat ya-
pan (lkelerin pazar paylarinda 2018 ve
2019 arasinda yasanan degisimleri incele-
dik. One cikan en 6nemli noktalardan biri en
bayk ticari ortaklarin pazar paylarini kaybet-
tikleri veya ortalama pazar payi artislarinin

altinda artis kaydettikleri oldu. Kucuk ticari
ortaklarin ise cogunun hizla pazar paylarini
arttirdiklar goralda. Ornedin: Cin, yani ABD'nin
en buyik ticari ortadl pazar kaybr yasarken
Kanada, Almanya, Japonya ve Meksika da or-
talama pazar payi artis hizlarinin cok gerisinde
artis kaydetti. Diger yandan; Tayvan, Hollanda
ve Fransa -ki bu Glkeler gorece daha kicUk ti-
cari ortaklar- pazar paylarini cok daha belirgin

sekilde arttirmayi basardi. Ayni seyler Cin
pazariicin de gecerli. ABD, Almanya, Gliney
Kore ve Japonya Cin'in en blyuk ticari or-
taklari ve hepsinin bu pazardaki paylari
klculdd. Ancak, daha kicuk ticari ortak-
larin (Fransa, Iingiltere, Endonezya, Rusya,
Kanada ve Malezya gibi) pay artislar
ortalama artislarin Gzerinde gerceklesti.

Sekil 8 Cin'e ithalat yapan Ulkelerin pazar paylarinda 2018-2019 arasinda degisim;
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Sekil 9 ABD'ye ithalat yapan Ulkelerin pazar paylarinda 2018-2019 arasinda degdisim
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2018 yilinda ABD'ye yapilan toplam ithalat icindeki payi

Kazananlar uzun sure kazanmaya devam ede-
meyebilir: Ornegin ticari gerilimden kazancli
ctkan Vietnam simdi ABD ile ticaret fazlasi cok
arttigi icin diken Ustinde. Son verilere gore
Vietnam ABD'nin en biyUk onikinci ticari ortadi
iken simdi yedinci siraya yUkseldi. Bu da ticari
gerilimlerin mal ve hizmet yollarini degistirme-
sinden kaynaklaniyor olabilir. Vietnam'in ABD
ile ticaret fazlasi bir dnceki seneye gore %38
artarak 2019 yilinda 35,6 milyar dolara yuk-
seldi ve boylece Ulke siralamada Almanya’nin
hemen arkasindan gelmis oldu. ikili ticari
aciklarin Baskan Trump'in hassas noktasini
olusturdugu hatirlanirsa  baskanin  ydnetim
kadrosunun bu duruma tepki vermete neden
zaman kaybetmedigi de anlasilabilir. Hemen
yaza girmeden once ABD Hazinesi Vietnam'i
doviz kuru manipulasyonu baglaminda izle-
necekler listesine ekledi. Bunu ek gUmrik

diger yandan ticari rakamlari suni olarak sisiriyor.

Yakin zamandaki bir arastirma (Liu and Shi 2019)”

vergileri dnlemeye yonelik bizim “hayali ticaret”
olarak adlandirdigimiz  mekanizmalari ortaya
koydu. Bu calismada Cin'li ihracatcilarin 2002 ve
2006 yillarr arasinda ABD'nin anti dumping uygu-
lamasindan kacmak icin mallarini Gglned dlkeler/
bolgeler Uzerinden gonderdidini ortaya koyuyor.
Bu tip bir glzergah degdisikligi vergilerden kagin-
maya izin verirken suni olarak ticari rakamlari
da sisiriyor (cUnkU ayni mal son destinasyona
ulasmadan 6nce baska bir pazara da ugramis
oluyor). GlUney Dogu Asya'yl iceren oncl anal-
izimiz (bir bucuk yillik bir veriyle yapilan) Japon-
ya ve Tayvan'in, makine ve mekanik techizat ve
elektrikli makineler icin bu baglamda kullanilan
aktarma  Ulkeleri oldugunu gosteriyor.  Zirq,
ABD'nin  Cin anakarasindan yaptigr ithalatlar-

vergileri takip etti: ABD, Vietnam'dan celik 130
ithalati Gzerine %400 gumrik vergisi getirdi.
Hayali ticaret (sirketlerin  varis  Ulkesine 125
ulasmadan dnce mallarini Gglnct bir pazara
nakletmesi) bir yandan vergileri onlemeye 120
yonelik mekanizmalari calistirmaya baslarken ik
o
110
: ‘ e 105
Phantom trade avoids tariffs and artificially
. ' Gl : 100
inflates trade figures. Our preliminary analysis
RO 0 OO with not more than a year and a half of data 85

Latin Amenica, Spain and Porugal

shows that Jopan and Taiwan are used as re-

bound markets for machinery products™

7Liu, X, and H Shi (2019), “Antildumping duty circumvention through trade rerouting: Evidence from

Chinese exporters”, World Economy, 42 (5), 1427-1466.
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da (makinelere yonelik alt sektorle-
rde) Eylil 2018deki glmrik vergisi
uygulamalari  sonrasinda  dists olsa
da Japonya ve Tayvan'dan artis var.
Uretimin sihirli bir sekilde yer degistirme-
si yada tedarikgilerin  hemen aninda
degismis olmalari mdmkdn  olmadidi
icin  bu fenomeni acklamada ticari
glizergahin degdismis olmasi daha man-
tikli duruyor. Kaldi ki aktarim Ulkeler-
inin Cinden bu mallar cercevesinde
yaptidl ithalatta da benzer sekilde
artislar var. Kisacasl, Cin'li bazi sirketler
ABDye mallarini gimrik vergisinden
kaginarak ulastirmak icin  Tayvan ve
Japonya ile hayali ticaret yapiyor olabilir.

—— Japonya'dan ABD'ye ihracat
~ Japonya'nin Cin'den ithalati
~— ABD'nin Cin'den ithalati

3liste gimrik %
vergilerinin %
ABD tarafindan ‘xn
uygulamaya ;
konmasi

Subat-1 ~ Mayis-19
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KUTU: TICARI TEKNOLOJI - YENIi BIR UMUT MU?

Yikici teknolojiler, mevcut kUresel degder
zincirlerini, mal ve hizmetlerin sinir ote-
si  dolasimini  degistirerek  temelden
donusttrtyor. Ancak, bunun ticari akim-
lar Uzerinde yarattigr toplom net etki-
yle ilgili bir c¢ikarimda bulunmak hala
karisik ve zor. Tahminimizce bu yeni te-
knolojiler bazi ticari purlzleri ortadan
kaldirarak ticari akimlarin  artmasina
yardimcl olurken, digerleri Uretim sUrecler-
ini tamamen degistirebilecektir. Bun-
larin ticari akimlar Uzerindeki toplam
etkisini anlamak ve degderlendirmek igin
yeni dijital teknolojilerin beraberinde
yarattigr iki ana etkiyi tanimlamak ve
bunlarin  sonuglarini  anlamak  &nemli.

Blok zincir ¢cozimleri ve e-ticaret platform-
lari gibi dijital yenilikler ulasim maliyetleri-
ni ciddi olarak azaltarak mal ve hizmetler-
in sinirlar arasi akimlarini cok daha etkin
hale getirebiliyor. DTO'ye gére mallarin ti-
cari maliyetleribircok alt bilesene ayrilabil-
ir ve bunun en blyUk kismini %37°lik payla
nakliye maliyetleri olustururken, %20'sini
bilgi ve ticari islem maliyetleri, %11'ini ise
lojistik maliyetleri olusturuyor. Ticarete
yonelik soz konusu bu maliyetler etkin
bir sekilde azaltilabilrse -temel sena-
ryoya gore- mallarin kiresel dolasimi da
yilda ylzde 2 puan daha artabilir. Bu,

dzellikle, Nesenelerin interneti ve blok zincir
teknolojilerinin nakliyelerin anlik takibi icin
kullanildigr lojistik endUstrisinde gorulebiliyor.
Blok zincirler sayesinde yapilan akilli kontrat-
lar, ticari islemlerin ve idari sUreglerin akisa
konmasina yardimci olarak  sinirlar arasi
gereksiz gecikmelerin onlenmesine sagliyor
ve boylece ulasim maliyetlerini dusurtyor.
Bircok basarili pilot calisma, blok zincir tekno-
lojilerinin; gUmrUklerde ortaya cikabilecek
purlzleri onleyerek ve evrak islerini azaltarak
ticari akislari hizlandirma konusunda buyuk
bir potansiyel sundugunu ortaya koydu.

Benzer sekilde dijital platformlar da mal
ve hizmetlere sinir otesi ulasim konusunda
bircok firsat sunuyor. Kiresel e-ticaret sitel-
eri, ozellikle de gelismekte olan ulkelerde,
kiresel mUsteri ve Ureticilere belli bir pazar
platformu Uzerinden ulasip bircok secenek
sunmalarina imkan saglayarak ticari akislar
kolaylastiriyor. 2019 yili itibariyle e-ticaret
satislari toplam kiresel perakende satislarinin
%12'sinden fazlasini olusturuyor ve kiresel
nakliyeciler birliginin tahminine gore bunun
seneye 3,5 trilyon dolari asmasi bekleniyor.

Diger yandan, ileri robotik ve eklemeli Gretim
(3D printing olarak da biliniyor) imkanlarinin
da dretim usullerini bastan asadiya degistir-
erek ticari akimlari etkilemesi bekleniyor.

Her ne kadar 3D baski seri Uretimin
yerini tamamen hemen alamayacak
olsa da senaryo analizleri imalat san-
ayi UrUnlerinin toplam ticaretinin 3D
baski yontemleriyle azaltilabilecedine
isaret ediyor. Tekil parca ve urUnler-
in son Ureticiye yakin yerlerde imal
edilmesinin artmasiyla kuiresel degder
zincirlerinin kisalmasi ve son drtnlerin
klresel ticaretinin azalmasi mumkdn
olacak. 3D baski teknolojisinin toplam
mal ticaretini zaman icinde azalt-
masl! beklenirken hizmetlerin ve ver-
ilerin (tasarim, egitim ve yazilim gibi)
dolasimi artabilir. Tim bunlarin  net
ticaret akimlar Uzerinde yapacadi et-
kiler halen belirsiz ama yine de egilim-
leri takip etmek ¢ok dnemli. Ayrica, bu
durum drUnlerin deger zincirleri iginde
operasyonel riskleri azaltarak bu risk-
lere maruz kalan sirketlerin sinir otesi ti-
caretlerinde ciddi faydalar saglayabilir.

Yeni teknolojilerin yaratabilecedi iki temel etki ve bunlarin ticari akimlar icin anlami

ETKI

TEKNOLOJi

Ticari maliyetlerin azalmasi
(nakliye, islemler ve lojistik
maliyetler)zde

Blokzincir teknolojisi
* Lojistik endUstrisi
« Akilli kontratlar ticari islemlerin
akisini dizenlemeye yardimci
oluyor ve gecikmeleri 6nltyor
+ Nakliye maliyetlerini yaklasik
%20'ye kadar azaltabiliyor
+ Mallarin kiresel dolasim

E-ticaret platformlari

+ Pazaryeri Platformlari

+ Gelismekte olan Ulkelerde guglu bir sekil-
de blyUyor

» 2019 yilinda toplam kiresel

perakende satislarin %12'sini olusturuyor

» OnUmUzdeki sene dijital

satislarin 3,5 trilyon dolari

asacagl tahmin ediliyor

Uretim siireg ve lokasyonlarinin
degismesi

Eklemeli imalat (3D Baski)
« Kuresel deger zincirlerinin kisalmasi ve sirketlerin operasyonelrisklerinin azalmasi

» Son Urlnlerin uluslararasi ticaretinin azalmasi

« Ozellikle gelismis ekonomilerde riinler son tiketiciye yakin yerlerde imal edilebiliyor

» Mallarin kiresel dolasiminin azalmasi

« Tasarim, egitim ve yazilima ydnelik veri ve hizmet akimlarinin artmasi
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V. TICARI JEDI

Yeni normal “Korumacilik”:

» Kiresel Ticari Alarmi endeksi9 yeni ticari
bariyerler bakimindan 2019 yilinda, 2018
yilinin rekor ylksek seviyesine gore ¢ok az bir
dusus olduguna isaret ediyor (2009 yilinda
331 olan yeni ticari bariyer sayisi 2018 yilinda
1382'ye ¢ikmisti. 2019 yilinda ise 1291 oldu).

» ABD ve Cin arasindaki ticari gerilim ABD'de
2017 yi sonunda %3 olan gumrik vergisi
oranlarinin ortalama %8’e yaklasmasina ned-
en oldu (en son 1970’'lerde gorilen seviyeler)
ve artik kiresel ticaretin ¢ok daha buyuk bir
kismi glimrik vergilerine tabi. Kismen bu du-
ruma tepki olarak AB ise ters bir tutum izledi
ve -daha serbest ve daha yesil- ticaret an-
layisini agresif olarak tesvik etmeye basladi.
Buna ornek olarak; AB ile Japonya arasinda
imzalanan Serbest Ticaret Anlasmasi yada
Singapur’la yapilan serbest ticaret anlasmasi

yada Vietnam ile devam eden goérismelerin
sonuclandirilmasi ve Mercosur ile AB komi-
syonunun mandasinin bitmesine birkag ay kala
sonuglandirilan  anlasma  ornek  verilebilir.

+ 2015 ve 2017 dénemiyle karsilastirildiginda
Ulkeler 2017 ve 2019 yillan arasinda onceki
dénemin Ugte biri kadar bilyik bolgesel ticaret
anlasmasina imza atti. Hatta boélgesel ticari an-
lasmalarin (BTA) sayisi 300 civarinda duragan-
lasti. Ek olarak, AB’nin son donemde Uglincl tara-
flarla imzaladigi ticari anlasmalarinin gérisme
surelerindeki uzama bize yeni BTA'lara konu olan
sorunlarin karmasikligiyla ilgili ipucu veriyor ve
bu da BTA'larin artis hizinin korunmasinin zor ola-
bilecegine isaret ediyor. Gliney Kore ile olan an-
lasma 3 seneden az zaman alsa da Japonya ve
Kanada ile anlasmanin goriisme sliresi 5 seneyi,
Mercosur ile ilse 20 seneyi buldu. Brexit sonrasi

Sekil 10 Uygulamaya gececek bolgesel ticari anlasmalar

Uygulamaya gectidi yil itibariyle mevcut Bolgesel
Ticari Anlasmalarin (BTA) sayisi (sag eksen)
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Kaynaklar: DTO, Euler Hermes
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yapilacak STA goriismeleri de yine can sikici
bir sekilde uzun surebilir. Bu nedenlerden
dolayy, ikili anlasmalarin taraflara daha fazla
esneklik sagladigi séylenebilir (bu anlasma-
larin olusturulmasi ve sonlandirilmasi ¢ok
daha kolay oldugundan). Ancak, iste bu ikili
anlasmalarisagladigi esneklik de uluslararasi
ticaret icin belirsizlik yaratiyor. Ozellikle de
ikili anlasmalardan genelde gtigli Glkelerin
fayda sagladigi disiinildiginde -pazarlik
etme glici ¢ok daha ylksek oldugu igin.
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Ticaret politikasi;, ekonomi diploma-
sisi, jeopolitik nufuz veya cevre politi-
kalari gibi bircok uctaki politikalar icin
kullanilan siyasi araclardan biri haline
geliyor. Bu mudahalecilik durumu sa-
dece ABD ile sinirli degil: Japonya'ya,
Guney Kore'ye, Hindistan'a ve AB'ye de
sicramis durumda. Bir yandan halihazir-
da varolan anlasmalar sorgulanirken
(NAFTAnin  yeniden  gorUstlmeye
baslanmasi, Brexit, Paris Anlasmasi’'nin
yeniden  sorgulanmasi,  NATO'nun,
RCEPnin ve TPP'nin karsilastigr zorluk-
lar, AB-Mercosur anlasmasi gibi) diger
yandan yeni ikili ticari anlasmalar or-

taya cikiyor (ABD-Cin mini anlasmas,
ABD-Japonya anlasmasi, AB-Singapur
anlasmasi vs). Diger yandan ticari an-
lasmalarin jeopolitik seviyelerindeki artis
da gozle gorilir hale geldi. Ornegin,
Sirbistan ile Rusya arasinda imzalan-
masl beklenen ticaret anlasmasi AB'nin
Balkanlar'a  acilmasinda  gosterdidi
cekimserlige bir cevap gibi. Bu ortam
icinde, Ulkeleri: tepki vermeye karsi
"hassasiyet’leri ve bir ticaret savasin-
da verdikleri tepkilerle ne kadar “etkili”
olabileceklerini ortaya koyacak sekilde
siniflandirdigimiz bir cerceve tasarladik.

Sekil 11 Ticari hassasiyet ve etkinligin karsilastirilmasi

Kaynaklar: IHS, Bloomberg, DTO, Euler Hermes

Sekil 12 Ticari gerilimlerle ve etkinligi
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Ulkeleri bu baglamda 3 gruba
ayirdik:

1. Ewok'lar (hassas yada etkili ol-
mayan): Avusturalya ve GUney Kore'yi
deiceren grup,

2. Stormtrooper’lar (hassas ama
etkili degil): Japonya, Meksika, Glney
Afrika ve Fransa gibi; ve

3. Jedi'lar, hem hassas hem de ticari
bir savas durumunda etkili olabilecek
Ulkeler; ABD, Cin, Hindistan ve Rusya
gibi...

4. Yodd'lar (etkili olabilecek ama
hassas olmayan): bizim drneklemim-
izde sadece Brezilya



KUTU: SURDURULEBILIR TICARET - OLU YILDIZ?

SdrdurUlebilir ticarete gecisin bir parcasi
olarak orta vadede oyuna ticareti etkileye-
cek yeni kurallar gelmesini bekliyoruz.
Oncelikle, ticari ulasima gelecek dizen-
lemeler: Gemilerin hizlarina getirilecek
sinirlar maliyetleri dusurebilir ama yeni
ekipman ihtiyaci halihazirda zaten bor-
cu yuksek olan nakliye sirketleri Gzerinde
baski yaratacaktir. Gemi trafigi su anda
kiresel sera gazi emisyonlarinin yaklasik
%2 ila %3'Unden sorumlul. Ancak, ticare-
tin dogrudan olmayan yarattigi emisyon-

lar da var clnkU sirketler fabrikalarini (BCA) de dikkate alindiginda %1'lik bir

Kasim 2019

maliyetlerin en distk oldugu noktalarda vergi artisi AB'ye yapilan ihracatlarda
kurabiliyor ve bu lokasyonlar genelde 7 milyar dolarlik bir kayba yol acabilir
emisyona yonelik dizenlemelerin de cok ve bu Rusya, ABD ve Cin‘den bolgeye
kisitlayici olmadigi yerler oluyor. Bu ned- yapilacak ihracati etkileyebilir. Boyle
enle genelde karbon duzenlemelerinin bir vergi ayni zamanda; AB sirketler-
ayni olmadigi bolgelerde sanayi Uretimi inin rekabet glclnd ve cevreyle dost
genelde karbon yodunlugunun ylksek ikamelere olan talebi de arttirabilir.
oldugu2 yerlere gitmeye egilimli oluyor.
ikinci olarak, ticarete konu olan Urdnlerin
karbon emisyonlarina getirilecek dizenle-
meler. AB ithalatlari icin pesinen alinacak
AB Sinirda Karbon Duzenlemesi Vergisi

Ticari Araclar — Dogrudan Ticari Emisyonlar

Ticarete konu olan lirlinler — Dolayli Ticari

SEKT('jR 1/ Gemilerin Sulftr emisyonunu varolan gemilere temizleyici | Emisyonlar
DUZENLE- [fokarak azaltmok (MO 2020 duzenlemeleri) Sinirda Karbon Diizenlemesi (BCA) yiiksek kar-
MELERI 2/ng|t gimllelrmm kullanim tipini degistirmek, %3,5 bon yogunluguna sahip endistriler icin karbon
stlfirden %0,5'e. vergisi ve ETSYi telafi ediyor.
3/ Gemilere hiz siniri getirilmesi — yavas seyir
. Olumlu Etki Olumsuz Etki Ticaret lizerinde olumlu Ticaret lizerindeki
TICARETE | Genmiler icin hiz 1/ Temizleyicilerin bir tanesi yak- etkileri olumsuz etkileri
. sinin genelde lasik 5 ila 10 milyon dolara geliyor. .
ETKISI MUsteriler icin sagladiklari ek bir 1/ Karbon dizenlemeler- BCA yeni bir vergi

operasyonel mali-
yetleri dUsUrlyor:
Gemilerin hizinin
%10 azaltilmasi
Sera Gazl emi-
syonlarinin %13
azalmasina
katkida bulunabil-
ir. Gemi nakliyesi
sirketlerinin fiyat-
larini indirmelerine
yardimcli olarak
olumlu ticari etkiler
yaratabilir.

CMA CGM 2009
yilindaki ekono-
mik kriz sirasinda
gemi hizlarini %12
dusurmelerinin
yakit maliyetlerini
%27 azalttigini
acikladi.

deder yok. Sirketler ya karliliklarin-
dan édun verecek ve bu karliligin
halihazirda zaten distk oldugu bir
sektorde daha fazla gerilim yarata-
cak yada fiyatlarini arttiracak ve

bu da ticareti olumsuz etkileyecek.
Ornegin, Maersk, temizliyicilere
263 milyon dolarlik yatirim yapiyor.
Burada en olumsuz etki deniz nakli-
yesi sirketlerinin sermaye yatirimlari
Uzerinde gorUlecek (2018 Maersk
yillik raporu)

2/ Wood Mackenzil'ye gore %3,5
ve %0,5'lik stlfir iceren yakitlar
arasindaki fark metre basina 350
dolara kadar ¢ikabiliyor. Bir super
tanker ginde yaklasik 60 ila 70
metrik ton yakit harciyor. Maersk,
son yillik raporunda yeni dizenlem-
eler nedeniyle olusabilecek ek yakit
maliyetlerinin yilda 2 milyar dolari
asabilecegini acikladi.

inin ayni oldugu bolgele-
rde sanayi Uretimi karbon
yogunlugunun dusuk oldugu
yerlere kayma egiliminde.
Bu nedenle, benzer kar-

bon dlzenlemelerine tabi
olan bir bolgede ticaret,
strdurllebilir hedefler
dogrultusunda hareket etmis
ve karbon vergileri ticareti
arttirmis oluyor.

2/ Yeni dUzenlemeler
cevreyle iliskili Urtnlere

olan talebi arttiryor: OECD
raporlari bu tip Urtnlerin
ticaretinin 2003 yilindan beri
vilda ortalama %7,5 arttigini
(ticaretin genel buytime or-
talamasindan hizli) ve 2016
yilinda 1.300 milyar dolara
ulastigini ortaya koyuyor.

ve 2.000 milyar
dolarlik Grdnden
fazlasini kapsay-
abilir. BCA kaynak-
L1 %1'lik bir vergi
artisi AB'ye yapilan
ihracatlarda 7
milyar dolarlik bir
kayba yol acabil-
ir ve bu en cok
Rusya (-1,6milyar),
ABD (-0,8 milyar)
ve Cin'den (-0,5
milyar) bolgeye
yapilacak ihracati
etkileyecektir.

Kaynaklar : gesitli (tbc)

Yazarlar: Georges Dib, Ludovic Subran, Corentin Jousserand, Emily Chiang
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FORWARD-LOOKING STATEMENTS

The statements contained herein may include prospects, statements of future expectations and other forward -looking
statements that are based on monagement's current views and assumptions and involve known and unknown risks and
uncertainties. Actual results, performance or events may differ materially from those expressed or implied in such forward -
looking statements.

Such deviations may arise due to, without limitation, (i} changes of the general economic conditions and competitive situa-
tion, particularly in the Allionz Group's core business and core markets, (ii) performance of financial markets {particularly
market volatility, liquidity and credit events), (iii) frequency and severity of insured loss events, including from natural co-
tastrophes, and the development of loss expenses, (iv) mortality and morbidity levels and trends, (v) persistency levels, (vi)
particularly in the banking business, the extent of credit defaults, (vii) interest rate levels, (viii) currency exchaonge rates
including the EUR/USD exchange rate, (ix) changes in lows and regulations, including tax regulations, (x) the impact of
acquisitions, including related integration issues, and recrganization measures, and (xi) general competitive factors, in
each case on a local, regional, national andfor global basis. Many of these factors may be more likely to occur, or more
pronounced, as a result of terrorist activities and their consequences.

NO DUTY TO UPDATE

The company assumes no obligation to update any information or forward-looking statement contained herein, save for
any information required to be disclosed by law.
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