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Paris, 29 Nisan 2020

COVID-19 dikkatleri yeniden yukselen ekonomilerin
borglari uzerine ¢ekti

Simdiye kadar tiim diinya Cin, Avrupa ve Amerika Birlesik Devletleri lizerinde odaklanmakla
birlikte, COVID-19 pandemisinin sonuglar yiikselen ekonomiler i¢in daha da agir olabilir.

Yikselen ekonomilerin bu soka karsi kirilganliklari birgok farkh etkene bagli olmasina ragmen,
¢ikis noktasi olarak kamu maliyetlerinin durumu krizin birgok ekonomik sonucuna cevap verme
kapasitelerini belirledigi i¢in kilit bir unsur olarak goérilmektedir. Ancak bu ekonomilerin kamu
borglari 2019 yilinda zaten tum zamanlarin en ylksek seviyesindeydi. Coface ylkselen
ekonomilerin kalkinmalari Gzerindeki dogrudan riskleri (ekonomik ve sektorel) degerlendiriyor.

Sermaye cikiglari ve ylikselen lilke riskleri, yerel para biriminden borglanan ekonomiler igin
bile paralel bir sekilde ilerliyor

Daha 6nce hig gorilmemis bir dlcede ulasan sermaye cikiglari, yikselen piyasalardaki artan
kiresel belirsizligin ilk ortaya cikan etkisidir. Mart ayinda, 24 ylkselen ekonomide yabanci
yatirnmcilarin tahvil ve hisse satiglari 80 milyar ABD dolarini asti. Bu rakam 2008 yilinin son
ceyregi ile karsilastinldiginda doért kat daha ylksek.

Birinci geyrekte, glgli temelleri olan Ulkelerin para birimleri deder kaybetti. Daha genel olarak,
para birimi en fazla etkilenen yukselen ekonomiler, likit finansal piyasalari olan ekonomiler oldu.
Bu dbénemde, para birimleri ABD dolari karsisinda en fazla deder kaybeden llkeler Brezilya,
Guney Afrika, Rusya ve Meksika olurken (ylzde 25ten fazla), bu lUlkeleri Kolombiya ve
Endonezya takip etti.

Sermaye cikislarinin Nisan ayinin ilk yarisinda biraz daha hafifledigini belirtmek gerekir. Ancak
yine de bu cikislar, ihracatgilari doviz riskine karsi koruyan ancak faiz oranlari tzerinde ilave bir
artisa yol agan Ulke borglanma faiz oranlarinda bir artisa sebep oldular. Kendilerini, yerel para
biriminde tahvil ihrag edememe olarak isimlendirilen “ilk glinahtan” koruduklarini disinen Uulkeler
bugtn artik bu etkilere kargi bagisik degiller.

Cok sayida kluguk yukselen veya gelismekte olan ekonomi kendi Ulkesinin yerel para biriminde
tahvil ihrag edemiyor. Bu Ulkeler elbette tahvil ihra¢ etmek igin son yillarda olduk¢a bol miktardaki
kiresel likiditeden yararlandilar, ancak bunlar déviz cinsindendi. Ote yandan, bugin 6zellikle
Ekvator, Angola ve Sri Lanka gibi Ulkelerde oldukc¢a gugli bir sekilde artan Ulke bor¢lanma faiz
oranlari bu yukdmlalGkleri de etkiliyor.

S6z konusu sermaye ¢ikislarinin dlgegini sinirlamak igin, yikselen ekonomilerin merkez bankalari
doviz piyasalarina mudahale etmeye karar verdiler. Avrupa Merkez Bankasi ve ABD Merkez
Bankasi gibi diger kuruluslar ise bazi ulkelerin (Filipinler, Kolombiya, Giiney Afrika ve Polonya)
devlet tahvillerini de igceren varlik ahm programlari baglattilar.

Kriz oncesinde zaten borglu olan yiikselen ekonomiler li¢ ayr sokun sonuglarindan
etkilenecekler: Sokaga ¢ikma kisitlamalari, petrol fiyatlarindaki disis ve azalan turizm
gelirleri

Coface Ulke risklerini degerlendirirken kamu maliyesindeki risklerin ve kur deger kayiplarinin yani
sira yUkselen ekonomilerin COVID-19 ile ilgili olarak maruz kaldiklari riskleri de dikkate aliyor.

Oncelikle, pandemiden etkilenen ve hikimetleri zorunlu kisitlama &nlemleri alan (lkeler,
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koronavirUs ile baglantili olarak gelirlerinden yasanacak dususler, saglik harcamalarindaki artiglar
ve niifus Uzerindeki ekonomik etkilerin hafifletimesine yonelik yapilan harcamalar sonucunda borg
seviyelerinde bir artis yasayacaklardir. 10 Nisan 2020 itibariyle 87 Ulke bu durumdadir.

Turizm gelirine bagimli olan ulkeler (turizm gelirleri GSYH’sinin ylizde 15’inden fazlasini olusturan
Ulkeler) uluslararasi seyahat kisitlamalarindan olumsuz etkilenecektir. Saglhk durumlarinin
kétllesmesini 6nlemek amaciyla bu Glkelerin birgodu salgin kontrol 6énlemi uygulamaya koydular
ve sinirlarini yolculara kapattilar. Turizm sektéri 45 Ulkede GSYHnin en az yizde 15'ini
olusturuyor; bu Ulkeler arasinda Fas, Tunus, Meksika, Tayland, Filipinler, Hirvatistan ve Kambogya
yer aliyor.

ihracat ve tarim disi hammadde gelirlerine bagimli olan yiikselen ekonomiler de olumsuz
etkilenecek. Coface’in tahminlerine goére yilin ikinci yarisinda fiyatlarin yeniden ylkselecegi
ongorilmesine ragmen, bu tahmin (2020 yili igcin Brent petroliinin varil basina ortalama fiyati 45
dolar olarak beklenmektedir) ana ihracat Ulkelerinin bltce ve cari agiklarini dengelemeleri igin
yetersiz goriinmektedir. Daha da 6nemlisi, bu “fiyat” etkisine ek olarak, talepteki distsin fiyatlarda
yol agtigi duslisin boyutlarini sinirlamak igin Gretimlerini 6nemli dlgiide azaltmaya karar veren
Ulkeler (Suudi Arabistan dahil olmak Uzere) igin bir de “hacim” etkisi s6z konusudur. Emtia
ihracatgisi Ulkelerin bu yil bltce dengeleri en fazla koétlilesmesi beklenen dlkelerdir (IMF
rakamlarina gére, Cezayir ve Umman i¢cin GSYH’larinin sirasiyla yuzde -15’i ve ylzde -16’s1).

Bugin bu dort kirllganlik kaynaginin Ggunden etkilenen 9 ulke bulunmaktadir: Guney Afrika,
Cezayir, Angola, Ekvator, Libnan, Moritanya, Umman, Tunus ve Venezuela. lkisinden etkilenen
ulke sayisi 31 ve birinden etkilenen llke sayisi 71’dir.

Ozellikle IMF olmak Uzere uluslararasi kuruluslar tarafindan planlanan ilave finansman ve kreditor
ulkelerin agikladigi borg ayarlamalari birgok dusuk gelirli Glkeye yardimci olacaktir ancak bunlarin
onde gelen ylkselen ekonomiler icin ¢ok az faydasi olacaktir.
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Coface: Birlikte Ticareti Geligtirmek igin

70 yilhk deneyimi ve gugliu agdi, Coface'’l ticari alacak sigortasi alaninda ve kuresel ekonomide bir referans
noktasi haline getirmistir. Sektdrdeki en gevik kiiresel ticari alacak sigortasi ortagi olma hedefiyle Coface
uzmanlari dinya ekonomisinin nabzini tutarak 50.000 musgterisinin basarili, surekli olarak buyuyen ve
dinamik is faaliyetleri gelistirmelerini desteklemektedir. Grubun hizmetleri ve ¢ézimleri, sirketleri koruyarak
hem yurt i¢i piyasalarda hem de ihracat pazarlarinda satis yapma olanaklarini arttirmak icin kredi kararlari
almalarina yardimci olmaktadir. 2019 yilinda Coface 100 Ulkedeki yaklasik 4.250 caligani ile 1.5 milyar €’luk
bir ciro kaydetmistir.
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