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Paris, 13 Ekim 2022 - Ukrayna'dakisavasin etkilerinin yani sira kiiresel capta uygulanan
parasal sikilastirma politikalari ve Cin'de buyimenin énlindeki engeller gelecege
yonelik kasvetli bir tablo ciziyor. Kisa vadede ekonominin, bilyiimenin neredeyse sifir
oldugu ve fiyatlarin hizla yiukselmeye devam ettigi bir "stagflasyon" rejimine dogru
sekillendigini goériyoruz. Tim bunlar suphesiz kiresel durgunluk olasiigini da
arttiriyor.

Coface olarak, tim bunlardan yola c¢ikarak, GSYiH bliylime tahminlerine ve llke ve
sektor bazlhi degerlendirmelerine yénelik tahminlerimizi asagi yonli revize ettik.

2. ceyrekte yapilan 19 not indiriminin ardindan bu ceyrekte de italya, Danimarka,
isvicre, Misir ve Sili de dahil olmak lizere sekiz Glkenin notunu indirmeye karar verdik.
Sektorel degerlendirmeler kapsamindayapilan 49 not indirimi, insaat, metal ve agac
sektori gibi cesitli cografyalarda ekonomik déngtliye duyarl sektérlerdeki kosullarin
cok net bir sekilde kétuye gittiginin de iyi bir gostergesidir.

Avrupa'da kis ve durgunluk dénemi yaklasiyor

Daha dnceki yayinlarimizda vurgulamis oldugumuz risklerin bircogunun gerceklestigini
goruyoruz: Avrupa'daki enerji krizi, kalici enflasyon ve agresif para sikilastirma
politikalari. iste tim bu nedenlerden dolayi Coface olarak, 2023 yilina yénelik kiresel
biylime tahminlerimizi asagi yonli revize etmek durumunda kaldik: tahminimiz
buylumenin, 2001, 2008, 2009 ve 2020 yillarinda oldugu gibi %2'nin altinda kalacadi
yonundedir.

Dunya genelinde tum bolgelere yonelik buyUme tahminleri asagi yonlu revize edilirken, en
karanlik tablo, baslica tim ekonomilerin kacinilmaz bir resesyon riski tasidigr Avrupa
boélgesi icin ciziliyor. Enerji krizinin siddetlendigi bu sert ortamda Avrupa kitasi kendisine
"dayatilan" itidal cagrisina boyun egmeye hazirlaniyor. ister "gonullU" (enerji maliyetleri
nedeniyle karliligi azalan faaliyetlerin askiya alinmasi yoluyla) ister hUkUmetlerin dayattigi
olcek ayarlamasi yoluyla yapilsin, enerji tiketimindeki diistisle beraber ister istemez
Uretim ve dolayisiyla GSYiH de azalacaktir. Bu disUsin boyutu blyUk élctde kisin ne
kadar siddetli gececegine baglidir; bu acidan basi cekecek Ulke, kitanin baslica endUstriyel
gUcu Almanya olacaktir.

Sonug olarak bu ¢eyrekte alinan ulke risk notlarinin distrilmesine yonelik kararlann
buyuk bir kismiyine Avrupa ekonomileriniilgilendirmektedir. Coface, buceyrekte, riskin
hala cok dUsUk oldugu dustnulen Danimarka, isvicre ve LUksemburg da dahil olmak Gzere
toplam 6 Ulkenin notunu indiriyor. Bu acidan en iyi risk degerlendirmesinden
faydalanmaya devam edecek tek Ulke yine, gaz Ureticisi olan Norvec olacak.

Sektor bazl yapilan 49 not indiriminin hemen hemen yarisini, kimyasallar, kagit ve
metaller gibi enerji tuketiminin yogun oldugu ve surekli olarak enerji fiyatlarinda kuresel
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artis riskiyle karsi kalan sektorler olusturmaktadir. Bir dnceki ¢ceyrekte bu not indirimlerinin
cogu Avrupa bolgesinde yer alan sektorlere yonelik idi; ancak bu c¢eyrekte Asya
ekonomilerinin cogu ve 6rnegin Giiney Afrika icin de not indirimine gidildi.

Merkez bankalari kalici enflasyonla micadeleyi bir adim ileri tasiyor

Son aylarda, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde enflasyonun strekli
yukseldigini ve yayginlastigini somut bir sekilde gérdiik.

Bu ortamda 6nde gelen merkez bankalari kararh bir sekilde agresif adimlar atmaya
devam ediyor; hatta cogu bankanin son on yildir uygulanmayan merkez bankasi faiz
oranlarina geri déndiuguni goériyoruz. Ornedin Fed, bu yaz, faiz oranini Ust Uste 3 kez 75
baz puan artirdi. Bu agresif adimlar ise, para birimlerinin ABD Dolari karsisindaki deger
kaybini durdurmak icin, basta gelismekte olan Ulkeler olmak Uzere diger Ulkelerde parasal
sikilastirma politikalarinin sertlesmesine yol acgiyor.

Parasal ve finansal kosullardaki bu sikilasma adimlari, mevcut hizda devam ederse,
sUphesiz ki kliresel bliylime ve finansal istikrar agisindan bir tehdit unsuru teskil
edecektir.

Uc ulkenin merkez bankasi ise karsit para politikalari izlemeye devam etmektedir:
Rusya, Turkiye ve Cin. Cin para politikalarini yardtme organlari, artik kesinlesmis olan
ekonomideki keskin yavaslamaya karsi bir onlem olarak bazi gdsterge faiz oranlarini
dusurdu. Sifir-COVIDstratejisi,yazinyasanansiddetli kuraklik ve gayrimenkul sektdrundeki
kriz Ulkeyi etkilemeye devam ediyor. Ozellikle, GSYiIH'nin %30'unu olusturdugu tahmin
edilen gayrimenkul sektorunde yasanan sikintilarin, Cin'de buyumenin 2022 (%3,2) ve 2023
(%4) yillarinda, son 10 yildaki standart buyume seviyesinin altina dusmesinde pay! olacagdi
ve genel yavaslamayi siddetlendirecegdi dusunulmektedir.

Yayginlasan parasal sikilastirma politikalar,, kiresel olarak insaat sektoériinde
belirsizligi arttinnyor Coface, son aylarda, endUstriyel metaller ve kereste fiyatlarinda
yasanan istikrarli dususle birlikte, yilbasindan bu yana fiyatlarin %20 ve %60 oraninda
geriledigini dikkate alarak, bircok cografi bolgede bu sektdrlerin notunu dusurdu.

Tehlikeye dikkat! Maliye ve para politikalari arasindaki tutarsizliklar

Enflasyonla mucadele etmek icin "ne gerekiyorsa yapmaya hazir" bir tutum icinde hareket
eden merkez bankalarinin bircogu, koyduklari hedeflerle, Ulkelerinin/bdlgelerinin maliye
politikalari arasindaki celiskilerden dolayl gu¢ durumda kaliyor. Faaliyetlerin daralmasina
yonelik bir mucadele baslatan ulusal hukumetler, hane halkinin satin alma gucunu ve
kurumsal nakit akisini desteklemeye yonelik d6nlemleri arttiriyorlar. Ancak kamu maliyesi
sonunda bu tehlikeli karisimin sonuclariyla yiizlesmek zorunda kalabilir: artan kamu
acigi ve yukselen finansman maliyetleri.

Calismanin tamamina buradan ulasabilirsiniz.


https://www.coface.com.tr/content/download/212622/3617039/file/COFACE_BAROMETRE-Q3_2022-VGB_Dbl.pdf
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