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BASIN BULTENI

Rusya-Ukrayna krizinin ekonomik sonugclari:
Stagflasyona dogru gidiyoruz

Paris, 7 Mart 2022 - Rusya - Ukrayna krizi finans piyasalarindaki calkantiyr tetikledi ve kiiresel
toparlanmaylailgili belirsizliklerin daha da artmasina sebep oldu. Son bliltenimizden bu yana
kiiresel dengeler ve dolayisiyla riskler degisti.

o Emtia fiyatlanndaki hizh artis, enflasyonu yukari yénli baskilayarak beklenendendaha
uzun sirmesi ihtimalini kuvvetlendirmekte; dolayisiyla stagflasyon riski ve toplum
genelinde tedirginlik daha da artmaktadir.

e Otomotiy, tasimacilik ya da kimya gibi belirli sektorlerinise bu siire¢ten zarar gérme
olasiligi dahada yuksektir.

e Coface, 2022 yilinda Rus ekonomisinin %7.5 gibi yliksek diizeyde bir resesyona
girecegini 6ngorerek, Rusya'ninrisk degerlendirmesini D (¢cok yuksek) olarak revize
etti.

e Busiiregte en fazlarisk altinda olacak ekonomiler ise Avrupa ekonomileridir: bu yaziyi
hazirladigimiztarihte Coface olarak, 2022 yili enflasyon tahminlerimiziyliizde 1.5 puan
yiikseltirken ileride GSYiIH biiyime oranini yiizde 1 puan asadi cekecegimizi
éngoéruyoruz. Rusya'nin dogal gaz ithalatini tamamen durdurmasi GSYiH oranininen az
4 puan daha indirilmesine neden olabilir. Bu da 2022 yilinda Avrupa Birligi'nde bliyiime
oraninin sifirave hatta negatif seviyelere inmesi anlamina gelecektir.

Mevcut kriz enerji ve emtia piyasalarindaki baskiyi arttiriyor

Rusya,dUnyanin 3. buyuk petrol Ureticisi, 2. buyuk dogal gaz Ureticisidirve dunyadaki ilk 5 celik,
nikel ve alUminyum Ureticisinden biridir. AynizamandadUnyaninen buyuk bugday ihracatcisi
olup, kuresel bugday ihracatindaki pay yaklasik %20'dir. Ukraynaise dnemli bir misir (6. sirada),
budday (7. sirada), aycgicedi (1. sirada) Ureticisi olup, dunyadaki ilk on sekerpancari, arpa, soya
fasulyesi ve kolza tohumu Ureticisinden biridir.

isgalin basladigi gun, dinyagenelindeki butin finans piyasalarindasert dtsuler yasanirken petrol,
dogal gaz, metallerve gida Urunlerinin fiyatinda da aniartislar géruldu. En son gelismeleritakiben
Brent petrol fiyatlari 2014 yilindan bu yanailk defa varil basina100 Amerikan Dolari'nin Uzerine
cikarken (yaziyr tamamlarken varil basina yaklasik fiyat 125%'dir), Avrupa TTF'de gaz fiyatlari 4
Mart'ta 192 Eurogibi rekor birseviyeye ulasti.

Halihazirda kUresel toparlanmaya engel teskil edenrisklerden biriolan yUksek emtia fiyatlarinin,
gerilimin artmasiyla birlikte daha da ciddi bir sorun teskil edecegi ve daha uzun bir siire bu
yliksek seviyelerde seyredecegi diisinilmektedir. Dolayisiyla uzun siireli yiksek enflasyon
riski ortadadir; bu da hem gelismis hem de gelismekte olan lilkelerde stagflasyon riskini ve
toplum genelinde tedirginligi arttirmaktadir.

En hassas sektorler: Otomotiv, Tasimacilik, Kimya

Tedarikleilgilisikintilar ve metaller, yariiletkenler, kobalt, lityum, magnezyumgibiemtiave ham
maddelerin yUksekfiyatlarindandolayi halihazirda baskialtinda olan otomotiv sektoérusuphesizbu
krizden en cok etkilenen sektorlerden biridir: Bati Avrupa'daki en 6nemli otomobil iireticilerinin
tedarikgilerinden bazilari Ukrayna'daki otomotiv fabrikalaridir: Ureticilerden bir kismi,
Avrupa'daki fabrikalarindakiuretimi durduklariniaciklamis, dunyanin diger bélgelerindeki tesisler



coface

FOR TRADE

ise cip krizindendolayi Uretimlerini durdurma asamasina gelmislerdir.

Petrol fiyatlarindaki artis havayollari ve denizyollari ile nakliye yapan sirketleri de olumsuz
etkileyecektir, 6zellikle havayolu sirketleri cok bliylik bir riskle karsi karsityadir. Oncelikle
belirtilmelidir ki bu sirketlerinin toplam maliyetinin Ucte birini yakit maliyetleri olusturmaktadir.
Buna ekolarak Avrupa ulkeleri, ABD ve Kanada Rus ucaklarinin kendi sahalarinagirisini yasaklamis
ve buna misilleme olarak Rusya da Avrupave Kanada ucgaklarina hava sahasini kapatmistir. Bu da
daha uzun bir rota izlemek zorunda kalacaklari icin havayollarinin maliyetlerini arttiracaktir.
Pandeminin etkisiyle halihazirda ciddibir gelirkaybiyasayan havayolusirketlerinin maliyet artisi
icin ayirabilecekleri pay oldukca azalmistir.

Bu kriz demiryollarini da etkileyecektir: Avrupali sirketlerin, Rus Demiryollariyla calismasi
yasaklanmistir;bu da muhtemelen Asya ve Avrupa arasindayapilan, Rusya aktarmali tasimacilik
faaliyetlerinin kesintiye ugramasina nedenolacaktir.

Ayni zamanda beklentimiz petrokimyasallar icin ham madde maliyetlerinin artmasi ve hizla
yUkselen dogal gaz fiyatlarinin guUbre pazarinive dolayisiylatarim-gida endUstrisinin tamamini
etkilemesi ydnundedir.

Rus ekonomisini derin bir resesyon ile karsi karsiya

Rus ekonomisinin 2022 yilinda oldukga zor bir donemden gecgerek derin bir resesyona girecegi
éngdrilmektedir. Coface'in 2022yiliicin revizeettigi GSYiH tahmini, bir 6ncekiyilyasanan kiresel
toparlanmanin ardindan-%7.5seviyesindedir. Bundan dolayi Glkenin risk degerlendirme skoru
B'den (oldukga yiiksek) D'ye (¢cok yiuksek) indirilmistir.

Getirilenyaptirimlar 6zellikle 6Snemli Rus bankalarini, Rus merkezbankasini, Ulke borc¢larini, belirli
Rus devlet adamlarini ve oligarklari ve yUksek teknoloji Urunlerinin Rusya'ya ihracatini hedef
almaktadir. Alinanbu 6nlemler, halihazirda deder kaybetmisolan Rusrublesi Uzerinde ciddi bir
baskiyaratmaktadir ve dolayisiylatuketici fiyat enflasyonundakiartisi da hizlandiracaktir.

Nispeten guclU bir finansal pozisyona sahip olan Rusya'nin dis borg seviyesi dusuk, cari hesap
fazlahigiyuksek ve disrezervleri(yaklasik 640 milyar Amerikan dolari) son derece gucludir. Ancak
batili Ulkelerin, Ulkelerindeki Rus hesaplarini dondurmasi, Rusya merkez bankasinin rezervlerini
kullanmasini engellemekte ve Rusya'nin vermek istedigi karsitepkisinin etkisini aza ltmaktadir.

Ozellikle enerji ihracatindan dolay! yUkselen emtia fiyatlari ise Rus ekonomisine yaramaktadir.
Ancak AB Ulkeleri, Rusya'dan ithal edilen mallarailiskinkisitlamagetirme niyetinde olduklarini
aciklamislardir Batida Uretilen yariiletkenler, bilgisayarlar, telekomuUnikasyon, otomasyon ve bilgi
guvenlik ekipmanlari, Rusya'da madencilik ve imalat sektdrleriacisindandnem arzetmektedir ve
bu nedenle sanayi sektorinln bu ekipmanlaraerisiminin kisitlanmasi sektére zarar verecektir.

Bu slirecte en fazla risk altinda olacak ekonomiler ise Avrupa ekonomileridir

Rusya'dan petrolve dogal gaz tedarikine bagimliliklarindan dolayi bu krizin olumsuz sonuclarndan
en cok Avrupa Ulkeleri etkilenecektir. Rusya'dantedarik edilen dogal gazin tamaminailiskin bir
alternatifbulmak kisa-orta vadede pek mumkun gdrinmezken mevcut fiyat seviyeleri enflasyonu
dahadatetikleyecektir. Bu bultenihazirladigimiz tarihte Brent petrol varil fiyati 125$ Uzerindedir,
bununlabirlikte dogal gaz vadeliislemleri de saglam birartisla 150€/Mwh Gzerine ylUkselmistir,
Coface'in tahminleri, 2022 yilinda enflasyonun en az yuizde 1.5 puan artacagi yéniindedir, bu da
hane halkinin tiiketim harcamalarini sarsacaktir; buna is yatinmlarive ihracattaki dusgus de
eklendiginde GSYIH bliyime beklentisi yaklasik yliizde bir puan daha disecektir.
Almanya,italya ve Orta ve Bati Avrupa boélgesindeki bazi Ulkeler, Rusdodal gazina diger Ulkelere
gore daha fazla bagimli olsa da Euro bdlgesinin karsilikli dayanismasi, genel olarak bir
ekonomik durgunlasma yasanacagina isaret etmektedir.

Bununlabirlikte Rusya'nin Avrupa'ya tedarik ettigi dogal gazi tamamen kesmesi ihtimalinde
2022 yilinda maliyet ylizde 4 puan daha artabilir ve talep egrisinde kalici bir asagi yénli
kaymanin saglanmasina bagh olarak yillik GSYiH buyime orani sifira yaklasabilir ve hatta
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negatife dénebilir.

istisnasiz tum bolgeler ithal enflasyondan ve kuresel ticaretin kesintiye
ugramasindan etkilenecektir.

Dunyanin geri kalaninda ise ekonomik sonuclar agirlikli olarak emtia fiyatlarindaki artislarla
hissedilecek, bu da halihazirdaki enflasyon baskini kérukleyecektir. Herzamanoldugu gibi emtia
fiyatlan arttikga, enerjive gidaUrunlerini ithal eden Ulkelerve ithalatiihracata gére yuksek olan
Ulkeler, krizin daha da tirmanmasi durumunda yasanacak 6nemli tedarik kesintilerden
kaynaklanacak ciddi endiselerle bu durumdan daha fazla zarar goérecektir. Avrupa'da talebin
duUsmesiise kUresel ticareti zorlastiracaktir.

Asya-Pasifik bdlgesinde ise Cin,Japonya, Hindistan, GUney Kore, Tayvan ve Tayland basta olmak
Uzere bolgedekibircok Ulkenin enerji kaynaklarini ithal etmesinden dolayi krizin etkisi, 6zellikle
enerjifiyatlariolmakUzere ithalatfiyatlarindakiartislahemen hissedilecektir.

Kuzey Amerika'ninRusya ve Ukraynaiile ticarive finansalbaglantisi oldukc¢akisitl olduguicin bu
Ulkelerde kriz, fiyat kanaliyla ve Avrupa'daki bUyUmenin yavaslamasiyla kendini gosterecektir.
Ekonomik blUyUmenin yavaslamasina ve enflasyonda artis beklentisine ragmen son donemde
yasanan jeopolitik olaylardan dolayr Kuzey Amerika'nin para politikasini sona erdirmesi bu
asamada beklenmemektedir.

Calismanin tamamina buradan ulasabilirsiniz
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