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Afrika: Azalan rezervler yeni bir ¢gokus riskini arttiriyor

2014 yilindan bu yana doéviz baskisi, kurumsal operasyon lizerinde
dogrudan sonuglar yaratmistir

2017 yiinda yuksek ham madde fiyatlari Gliney Afrika, Nijerya, Misir ve
WAEMU’da doviz kurlar lizerindeki baskiyi azaltmigtir

¢ Angola, Etiyopya, CEMAC ve Ebola salginindan etkilenen iilkelerde
tansiyon yuksektir

Paranin deger kaybi azalma egilimindedir fakat kambiyo piyasasi baski endeksi pek ¢ok
risklere isaret etmektedir

Ham madde fiyatlarindaki ani disisten olumsuz etkilenen ¢odu Afrika Ulkesinin para birimi
2013 ila 2016 yillari arasinda % 20'den fazla deder kaybetmistir. Bu durum ithal Griin
fiyatlarindaki artigsin yUkselmesi, yabanci para cinsinden yapilan borglanmada artis ve
uluslararasi islemlerin maliyetlerinin ylkselmesiyle karsi karsiya kalan sirketler acisindan
dogrudan sonuglara neden olmustur. Para hareketlenmelerine ek olarak, déviz Uzerindeki
baskilar ayni zamanda likidite krizleri ve kurumsal operasyonlarda kesintilere neden olan
sermaye kontrollerinin veya ithalat lisanslarinin uygulanmasiyla sonu¢lanmigtir.
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Bu deger disuklugu 2017 yilinda, Ozellikle de serbest dalgalanan kur sistemi ve dis ticaret
dengesindeki iyilestirmeler sayesinde ddéviz kurlarinda géreceli istikrarin saglandigi Giney
Afrika Bolgesinde (Giney Afrika, Zambiya ve Mozambik) azalmaya baslamistir. EMPI
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(kambiyo piyasasi baski endeksinin) gelisimi; 2016 ve 2017 yillarinda esnekligi diisiik doviz
kuru rejimlerinin uygulandigi Ulkelerde 6rnegin Bati Afrika Ekonomi ve Para Birligjinde2
stres/baski endekslerinin de azaldigini gdstermektedir. Nijerya’da 2017 yilinda EMPI'da
kaydedilen sert dlsls; petrol fiyatlarinin yeniden ylkselise gecmesi ve rezervlerin
toparlanmaya baslamasina katki saglasa da, Nisan 2017’de yatirimcilarin ve ihracatgilarin
doviz kullanmaya baslamasindan kaynaklanmistir. Kuzey Afrika’daki durum ise farklidir.
Cezayir ve Tunus baski altinda kalmaya devam ederken, 2017 yilinda petrol Uretiminin
yeniden basladigi Libya’da pound’da istikrarin yakalanamamis ve rezervlerde % 80 artis
saglanmistir. EMPI'nin (2016 yili sonunda yaklasik olarak % 91 ile en yilksek noktaya
ulagmistir) 2017 yilinda negatif degerlerde oldugu Misir'da ise iyilesmeler kaydedilmistir.

Buna ragmen 2014-2016 déneminden kalan dengesizlikler hala bazi para birimlerine baski
yaratmaktadir. Angola’da (kwanza resmi orani ile paralel oran arasinda hala bir fark mevcuttur)
ve Orta Afrika Ekonomi ve Para Toplulugunda2 (goreceli istikrara ragmen, CFA frank’'in deger
kaybr mutlak surette yadsinamaz) rezervler dismeye devam etmektedir. Gine, Liberya ve
Sierra Leone gibi 2014 yilinda Ebola salginindan etkilenen (lkelerde tansiyon hala devam
etmektedir. Etiyopya’da kalici cari acik; rezervler ve yaklasik olarak % 7 oraninda asiri degerli
olan para birimi Uzerinde baski yapmaktadir.

Doviz rezervlerinin ortalama seviyesi 3.2 ay karsilayacak sekilde diigsmiistiir

Doviz kurlari tikenmistir, zira 2014 yilindan bu yana kapsamh bir sekilde para birimlerini
desteklemek icin kullaniimaktadir. 2014 yilinda Afrika Ulkelerindeki ithalatin ortalama seviyesi
3.9 ayi karsilarken, 2017 yilinda 3.2 ay olarak gerceklesmistir. Yedi Ullkede (Zambiya,
Mozambik, Gine ve CEMAC uyeleri) rezervler 3 ayhk karsiligin altina dismdastir. Fazla
rezerve sahip olan ulkeler bu trendden etkilenmemistir zira islenmemis ham maddelere olan
bagimhliklari dikkate alindiginda rezervlerindeki azalma asiri hizli olabilir. Bu, kambiyo
piyasasinin asiri sert dalgalanmalara maruz kalmasina neden olmaktadir. Bu durum &rnegin
oldukca dusuk fiyatlar baglaminda zirai ham maddeleri ihra¢ eden Ulkeler agisindan gecerli
olmustur. Bu ihracat urlnlerine kakao (Fildisi Sahilleri, Gana, Nijerya ve Kamerun) ve kahve
(Etiyopya, Uganda ve Tanzanya) dahildir. Ayrica Afrika'nin iklim degisikligine ciddi bir sekilde
maruz kalmasi ek bir risk faktori teskil etmektedir.

Bu hassas/zayif noktalara ek olarak, bdlgeden sermaye cikislarini yogunlastirabilecek ve
sonuc olarak doéviz kurlari Uzerinde baskiyl arttirabilecek olan Birlesik Devletlerdeki siyasi
riskler ve hizlandiriimig siki para politikasi dongusu s6z konusudur.

'EMPI: rezervlerin deger diisikligiini ve/veya tilkkenmesini yansitan endeks ne kadar yiiksek olursa,
kambiyo piyasasina yonelik baski o kadar yuksek olur



coface

MEDYA iRTIBAT:
Leyla ZERGER SIDAL — T. +90 (212) 385 99 60 leyla.zerger@coface.com

Coface: Birlikte Ticareti Gelistirmek igin

70 yillik deneyimi ve gugli agi, Coface’l ticari alacak sigortasi alaninda ve kiiresel ekonomide bir
referans noktasi haline getirmistir. Sektdrdeki en cevik kiresel ticari alacak sigortasi ortagi olma
hedefiyle Coface uzmanlar diinya ekonomisinin nabzini tutarak 50.000 musterisinin basarili, strekli
olarak biyiyen ve dinamik is faaliyetleri gelistirmelerini desteklemektedir. Grubun hizmetleri ve
¢ozumleri, sirketleri koruyarak hem yurt ici piyasalarda hem de ihracat pazarlarinda satis yapma
olanaklarini arttirmak icin kredi kararlari almalarina yardimci olmaktadir. 2017 yilinda Coface 100
Ulkedeki yaklasik 4.100 calisani ile 1,4 milyar €'luk bir ciro kaydetmistir.
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