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Coface Ulke ve Sektér Risk Barometresi -2023- 2. Ceyrek
Gerceklesmeyen yanilsamalar ve blytik beklentiler

Paris, 7 Haziran 2023 - 2023 yili, son derece buyuk bir coskuyla baslasa da gidisata
bakildiginda, cogu goézlemcinin beklentileri bosa ¢ikacak gibi goéruniyor. Yilin ilk
yarisi, bazi goruslerimizi destekledi: hayir, gelismis Ulkelerde enflasyon, kendiliginden
ve acisiz bir sekilde %2 hedefine geri cekilmeyecek; ve yine hayir, merkez bankalari su
andan yil sonuna kadar kararini degistirmeyecek; ve hayir, saghk kisitlamalarinin
kaldirilmasi, Cin'in kiresel ekonomi icin aktarma motoru roliinii oynamasi icin tek
basina yeterli olmayacak. Piyasanin gézden kacirdigi iki temel konu da tekrar 6n plana
cikti: bol ve ucuz enerjiye erisim, kiresel ekonomik sistemin isleyisinde bas roliu
oynamaya devam ediyor ve para politikasinin, tiketici fiyatlarina kiyasla varlk
degerlemeleri ve finansal istikrar izerinde dogrudan etkileri daha fazla.

Ekonomik goérinum halen enflasyon trendleri ve merkez bankalarinin buna karsi
verdikleri tepkiler Gzerinden sekilleniyor; tahminlerimiz de enerji ve kredi arzi da dahil
olmak tzere bir dizi asagi yonli riske maruz kaliyor.

Bu cercevede Coface, 13 lGilkenin notunu yukari dogru, 2 Gilkenin notunu ise asagi yonde
revize ederken 26 sektor notunda da degisiklige gitti (13 sektér yeniden
siniflandirilirken 13 sektorin notu dusurildi). Bu revizyonlar, gérinimde 6nemli bir
iyilesmeyi vurgulasa da ortam hala son derece ¢etin ve belirsiz.

Kiiresel ekonominin dayanikliig: bir kez daha teyit edildi, ancak ekonomik
gorinuim halen kasvetli

BUyuUk ekonomilerde yilin basinda kaydedilen bUyUme rakamlari, ekonomik durgunluga
dair endiselerin simdilik hafiflemesini sagladi (Almanya harig). Bunun birkag sebebi var.
ilk sebebi, Avrupa'nin, enerji tedarikindeki kesintileri 6nlemeyi basarmis olmasidir.
Ikincisi ise Kuzey Amerika ve Cin'de tiiketimdeki artisla toparlanmanin hizlanmasidir.
Son olarak ise gelismekte olan llkelerin de hizla toparlanma becerilerine sahip
olduklarini ortaya koymus olmalaridir. Tum sebepler dogrultusunda kuresel ekonomiigin
2023 buyume tahminimizi yukari yonlu revize ederek %2,2'ye yukselttik.

Ulke degerlendirmelerimize de bu cesitli faktoérleri yansitarak, agirlikli olarak gelismekte
olan Ulkeler olmak Uzere 13 Ulkenin notunu yUkselttik.! Sektor bazinda notu yukari yonlu
revize edilen 13 sektorden yedisi hem turizmdeki toparlanmadan hem tedarik
zincirlerindeki gerilimlerin azalmasindan yararlanan ulastirma sektorunu ilgilendiriyor.
Bununla birlikte, ekonomik goéruniim, 6zellikle gelismis ekonomilerde 2023 ve sonrasi
icin s6nik gorinmeye devam ediyor. Tahminimize (2024 icin %2,3 bUyUume) gore kuresel
buyumenin  dnemli  dlcude toparlanma olasiligi  halen dusuk  gdrunuyor.
ABDekonomisindeki hareketsizligin devam etmesi, Avrupa'da toparlanmanin ihtiyath bir
sekilde seyretmesi ve Cin'in pandemi o&oncesi standartlarin  altinda buUyUmesi
dUsunuldigunde kuresel ekonominin, halen durgunluk tehdidi ile karsi karsiya
oldugunu soyleyebiliriz .

' Malezya, Filipinler, Suudi Arabistan, Katar, Tanzanya, Nijer, Nijerya, Yesil Burun Adalari, Bosna-Hersek, Kazakistan ve
Ozbekistan



Enflasyon diisse de henliz istenen seviyeye gerilemedi

Onumiuzdeki aylar icin dnemli riskler listesinde en (ist siray1 yine kalici enflasyon riski
almaya devam ediyor Ukrayna'da savasinin enerji fiyatlari Uzerindeki etkileri, bircok
ekonomiicin 6neminiyitirmeye basladi ve yilin ilk yarisinda enflasyonda yasanan "mekanik"
dustus dogrulandi. Ote yandan, cekirdek enflasyonun Euro Bélgesi, ingiltere ve ABD'de
yUksek seviyelerde istikrar kazanmasiyla daha yerlesik enflasyon sinyalleri de dogrulandi.
Enflasyonist baskilarin yenilenmesi hala mimkin. Cin istenen toparlanma duzeyine
henUz ulasamadi ve bu da gaz arzi Uzerinde baski olusturmaya devam edecek gibi
gorunuyor. Ayni zamanda OPEC+'in Uretim kesintileriyle ilgili agiklamasiyla birlikte petrol
piyasasi da sikilasti. Kurulus, kUresel talebin yaklasik %3,7'sine esdegderi bir orani piyasadan
cekti. Yillik ortalama 90 USD/varil tahminimizi simdilik koruyoruz.

Enerji fiyatlarinin yani sira tarimsal emtialar da izlenmeye deger. Tarimsal emtialarda son
ayda yasanan dususler henUz tuketici fiyatlarina yansimamis olsa da, simmdiden yeni yukari
yonlu riskler ortaya cikiyor. Kuresel ekonomi Uzerinde baski olusturmaya devam edecek
olan Rusya-Ukrayna c¢atismasina ek olarak 2023 yilinin ikinci yarisindan itibaren ufukta bir
de El NiAo iklim sorunlari gérultyor. iklim sorunlar, dinyanin bazi bolgelerinde
sicakliklarin daha yuksek olmasi ve su kitliginin daha fazla olmasi nedeniyle 2023-24 yilinda
hem Uretimi hem de fiyatlari etkileyebilir.

Sikilasan kredi kosullar ve artan ticari iflaslar

BuguUne kadar benzeri yasanmamis duzeydeki parasal sikilastirmanin enflasyon Uzerindeki
etkileri son aylarda en cok hizmet fiyatlarinda goze carpiyor. Hizmet fiyatlar, %2'lik
enflasyon hedefiyle hic uyumlu olmayan seviyelerde artmaya devam ediyor. Bununla
birlikte, basta Kanada Merkez Bankasi, Avustralya Merkez Bankasi gibi bazi bUuyUk merkez
bankalari faiz artislarini durdurma karar aldi ve FED'in de bu ydnde karar almasi bekleniyor.
Ancak ingiltere Merkez Bankasi aksi ydnde hareket ederek buyUk bir olasilikla tekrar faiz
artisina gidecek ve ECB de muhtemelen bir sonraki toplantida faiz oranlarini yukseltmek
zorunda kalacak.

Faiz artislarinin  duraklatilmasi, gectigimiz yil icinde alinan onlemlerin etkisinin
degerlendirilmesi icin bir firsattir. Bankacilik sektérinde yasanan turbilans, simdiden
emarelerini vermeye basladigi uzere kredi daralmasi ile ilgili endiseleri artirabilir.
Ihtiyac ve ticari isletme kredilerindeki yavaslama ic talebi, ekonomik faaliyetleri ve en
nihayetinde enflasyonu da asagi cektigi icin merkez bankalarinin temkinli durusunu
desteklemektedir.

Onumuzdeki aylarda sirketler, fiyatlarin daha da yukseldigi, kredi kosullarinin daha da
sikilastigr ve ic¢ talebin durgunlastigi daha sert bir ortamda hayatta kalmaya calisacak.
Ayrica, 2022'de marjlardaki genel artisin ardindan, sirketlerin faaliyet karliliklarinin, hem
cekirdek enflasyondaki kademeli dususun hem de birim isgucu maliyetlerindeki artisin
etkisiyle dusmesi muhtemel géruanuyor. Gelismis ekonomilerin cogunda, yilin basindan bu
yana yasanan kurumsal iflaslardaki keskin artisin 6nUmuzdeki aylarda da, hatta artarak
devam etmesi muhtemel.

Gelismekte olan ekonomiler kiresel bliyiimeyi yonlendirmeye devam edecek
ancak hassas noktalar etkisini hissettirecek.

Gelismis ekonomilerin buyume hizi, 2024 yilinda yavaslarken gelismekte olan Ulkelerde
buyume, %3,9 ile 2018'den bu yana en yuksek seviyeye ulasacak. Burada ana unsur, Cin
ekonomisindeki kademeli toparlanma olacak, bundan o6zellikle emtia ihracatcilari



faydalanacak. ikinci unsur ise Fed'in parasal sikilastirma déngUtsinde duraklamaya gitmesi
olacak.

Coface bu nedenle Suudi Arabistan, Katar, Nijerya ve Kazakistan gibi enerji ihra¢ eden
Ulkelerin notunu yukseltmistir. Bu arada Cinli turist akinindan faydalanacak olan Malezya
ve Filipinler de pandemi déncesi notuna geri donecek. Bununla birlikte, kUresel finansman
kosullarinin sikilasmasinin bircok Ulkeyi temerrude dusme riskiyle karsi karsiya biraktiginin
da alti cizilmelidir. Misir'in notu 2022 yilinda, Gana'nin notu ise gecen Subat ayinda
dusuruldu. Ayni sekilde, bu ceyrekte Kenya ve Bolivya'nin notunu da dusUrecegiz.

Barometre yayininin tamamina buradan ulasabilirsiniz.
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