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Coface Ulke ve Sektor Risk Barometresi - 2023-3. Ceyrek
Mikroekonomik kosullarin bozulmasi, makroekonomik
dengelerin limitleri yeniden sinaniyor

Paris, 17 Ekim 2023 2023 yilinin basinda gelmeye baslayan iyi haberler hizla yerini yil
umulandan daha koétiu sonuclarla bitirecegimize dair ipuclarina birakti.

Daha 6nce defalarca dile getirdigimiz ve hatta bazilari giderek yogunlasan risklerin
(finansal istikrar, sosyal ve politik riskler) yani sira enflasyonla miicadelenin heniz
kazanilimadigini da unutmamaliyiz: Enerji hari¢ diger alanlarda enflasyon, halen
merkez bankalarinin belirledigi hedeflerin oldukga lizerinde seyrederken, israil'deki
saldirilarin ardindan petrol piyasasindaki gerilim bir kez daha artti. Tum o6nci
gostergeler, yil sonuna dogru Kuzey Amerika ve Euro Bolgesi'ndeki faaliyetlerde
keskin bir yavaslamaya yasanacagina isaret ediyor; Cin ekonomisindeki toparlanma
ise, yapisal zayifliklar ve hane halki ile isletmeler arasindaki gliven eksikligi nedeniyle
hizla yavasladi. Bu kosullar cercevesinde, 7 llkenin risk degerlendirmesini (2 tlkenin
notu ylikseltilirken 5 Ulkenin disiruldi) ve 33 sektérin risk degerlendirmesini (17
sektoriin notu yukseltilirken, 16 sektérun dusurildi) revize ettik; yapilan bu
degisiklikler, son derece degisken ve belirsiz bu ortamda 6nimiuzdeki 18 ay boyunca
beklentilerimizin istikrarl bir sekilde devam edecegini gésteriyor.

Cok kutuplu bir diinyaya duiizeni sekilleniyor

Cin ile Amerika arasinda devam eden ve hatta artan soguk savas bir yana son aylarda
yasanan bazi dnemli olaylar jeopolitik manzarayl daha da kotulestirdi. BRICS grubunun
(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Guney Afrika) alti yeni Gyenin (Suudi Arabistan, Arjantin,
Misir, BAE, Etiyopya ve iran) basvurusunu kabul ederek genislemesi, bazilarina gére G7'nin
ustunligunun sonunun geldigine ve bununla beraber savas sonrasi yeni dinya duzeninin
kurulacagina isaret ediyor.

Bununla birlikte, BRICS+'In alternatif bir vizyon sunma ve G7 ile rekabet etmek icin somut
adimlar atma becerisi (hedeflerin uyumlu olmamasi, Cin ile Hindistan arasindaki
gerilimler nedeniyle) sinirh kalacak gibi gérunuyor.

Enflasyon diismesine ragmen hala ciddi bir sorun olmaya devam ediyor

Onceki Barometrelerimizde de 06ngoérdigumuz Uzere, enerji ve emtia fiyatlari,
Ukrayna'nin isgalinden kisa bir sure sonra ulasilan zirve seviyelerin altinda kaldigi icin
enflasyon son aylarda "mekanik olarak" gerilemeye devam etti. Hizmet tuketimine yonelik
talebin yeniden dengelenmesi ve tedarik zincirlerinde isleyisin normale dénmesi
sayesinde mallarda ulasilan yuksek enflasyon orani dismeye devam ediyor. Enflasyonun
saglamlastigina dair isaretleri gérmeye devam ediyoruz, gelismis ekonomilerde ise
cekirdek enflasyon ¢cok daha yavas disiyor. Bunlarin yani sira, petrol fiyatlarinda yaz
basindan bu yana yasanan artis, bize, daha dnce bahsetmis oldugumuz, enflasyonist
baskilarin yil sonuna dogru tekrar artacagl yonundeki riskin gercege ddénusecegini
dusunduruyor.



Avrupa Merkez Bankasi, Fed ve ingiltere Merkez Bankasi'nin aldigi faiz artirimlarinin
duraklatilmasi yonundeki kararin ardindan kullanilan dil, kemer sikma déneminin sonuna
gelinmis olsa da 6numiuzdeki aylarda ve hatta ceyrekte herhangi bir faiz indirimi
beklenmemesi gerektigi izlenimini uyandirmisti.

Cin'de hayal kirikhgi ile sonuglanan kisa siireli toparlanma

Cin'in Covid sonrasi toparlanma doénemi, ihracat ve i¢ talep rakamlarinin zayif
kalmasiyla pek de i¢ agici seyretmedi. Hane halkinin temkinli davranmasi nedeniyle
tuketimde beklenen toparlanma nispeten zayif kalirken, sifir-Covid politikasinin terk
edilmesi ve bunu takiben Cin ekonomisinin yeniden dunyaya acilimasi yalnizca tuketim
egilimlerinde dengesiz bir artisla sinirli kaldi.

Ozel sektdérin sabit sermaye harcamalarina temkinli yaklasmasi nedeniyle (6zellikle
emlak piyasasina iliskin devam eden endiselerden dolayi) Cin'de yatirirm kaynakli bUyume
de istenen seviyede olmadi.

Avrupa'da enerji ve tarim-gida endustrisi

Bu ceyrekte, sektdr risk degerlendirmeleri revizyonlari agirlikli olarak Avrupa'da, basta
enerji, tarim-gida ve kagit sektorlerinde yapildi. Hidrokarbon Ureticileri ve rafinerilerinin
yuksek marjlari nedeniyle, tum Bati Avrupa ulkelerinde (Almanya haric¢) enerji sektorunun
notunu yukseltiyoruz. Bdlgede tarim-gida sektorunde, notu en fazla dusurulen sektér
olan kagit sektorunun aksine daha olumlu bir bUyUume géruluyor.

Sosyal ve politik risklerin arttigi dogrulandi

Coface, gectigimiz yil, Rusya'nin Ukrayna'yi isgalinin ardindan enerji, temel mallar ve gida
aruanu fiyatlarindaki artistan dolayi sosyal risklerin artma ihtimalini dile getirmisti. 2022 yili
politik risk gostergemizi guncellerken de bu uyarimizi yinelemistir. Politik risk
gostergemizin 2023 yili yayininda da, bu endiselerimizin artarak devam ettigini belirtmek
isteriz. Yasam kosullari kétulestikge, yeni hayal kirikliklarimiz ortaya ¢ikiyor.

Bircok Ulkede (Sri Lanka, Arjantin, Nijer, Gabon) degisik sekillerde ortaya cikan politik
riskler son yillarda gelismis ekonomilerde (israil, Birlesik Kralllk, Amerika Birlesik
Devletleri) her gun konusulan bir konu haline geldi. Kuresel oyun alaninin yeniden
sekillenmesi ve iklim degisikliginde gelinen, géz ardi edilmesi imkansiz durum nedeniyle
her gecen gin daha belirsiz ve istikrarsiz hale gelen bir dinyada sosyal ve politik
riskler de dogal olarak artiyor.

Guvenlik acisindan bakildiginda 2022 yilinda ulkeler arasindaki ihtilaflarin ve 6zellikle
hayatini kaybedenlerin sayisinin ciddi oranda arttigini géruyoruz. Bazi anlasmazliklar da
daha sakin bir noktaya gelinirken (Afganistan, Yemen), bazilarinin daha da sertlestigi ve
aynl zamanda yeni sorunlarin ortaya c¢iktigr géruluyor; buna 6rnek olarak Ermenistan ile
Azerbaycan arasinda devam eden sinir krizinde Eylul ayinda yasanan Daglik Karabag
sorununu verebiliriz.

Afrika'da devam eden ihtilaflarin (devlet ve devlet merkezli olmayan) sayisi 2010'dan
bu yana neredeyse uc¢ katina cikti. Bu egilim 6zellikle Burkina Faso, Mali, Nijer, Cad ve
Nijerya'da faaliyet gosteren cihat¢l gruplara karsi olan mucadeleyle baglantiidir. Sahel
bolgesinde daha da kotlye giden guvenlik sorunu ve 2020'den bu yana islami direnis
hareketini kontrol altina almada yasanan zorluklar da bdlgede yakin zamanda yasanan
siyasi ¢calkantilarda rol oynamistir. 2021 yilinda Mali ve Cad, gecen yil Burkina Faso'dan (iki
darbe) sonra bu yaz da Nijer de bir darbe yasanmistir
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