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OZET

Rusya-Ukrayna savagi kiiresel ekonomi i¢in yeni bir sinama olmustur. Savas
koronaviriis (Covid-19) salgini sonrast kiiresel toparlanmayi ciddi anlamda ge-
ciktirmis, bu siirecte enerji ve gida giivenligi ile ilgili kaygilar endise verici bo-
yutlara ulagmistir. Kiiresel dl¢ekte fiyatlar son birkag on yilin yeni zirvelerini test
ederken savas; kiiresel salgin sonrasinin yiiksek enflasyon, enerji krizi ve emtia
tiyat artislarinin olumsuz etkilerini daha fazla kétiilestirmistir. Savas sadece ilgili
tilkeleri degil tiim kiiresel ekonomiyi ve finansal piyasalar1 derinden etkilemekte-
dir. Degerli madenler ve gida fiyatlar: yiikselirken enerji fiyatlar1 da rekor seviye-
lerde seyretmektedir. Finansal tarafta savas kiiresel risk algisini degistirirken risk
primlerini artirmakta, giivenli limanlara kayis: tetiklemekte ve kiiresel enflasyon
tizerinde yukar1 yonlii baski olugturmaktadir.

Savasin gidisat1 degerlendirildiginde Bat1 ve Rusya arasindaki bu restlesme
ve strateji oyununun uzun bir donem daha siirecegi 6ngoriilmektedir. Rusyanin
emtia fiyatlar1 ve enflasyondaki artis baskilarini kendi lehine kullanarak Ukray-
nadaki savas ve ¢atisma durumunu uzatmay diisiindiigii yorumlar: artmaktadir.
Rusya-Ukrayna savasi gida, enerji ve finansmanda disa bagimliligin maliyetlerini
artiran ve alternatif enerji kaynaklarina sahip olmanin énemini yeniden hatirla-
tan bir sok etkisi gorevi de gormektedir.

Tiim bu nedenlerle kiiresel 6lcekte 1970’lerdeki gibi bir enerji krizi ve stagflas-
yon kaginilmaz gériilmektedir. Konvansiyonel metotlarla enflasyon ile miicadele

i¢in ise biiytimeden ve istthdamdan ne derece vazgegilebilecegi heniiz belirsizdir.
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Ozellikle biiyiime ve istihdam olugturmaya daha fazla ihtiyag duyan gelismekte
olan iilkeler (GOU) agisindan bu durumun kabulii daha zordur. Nitekim giinii-
miizde artik piyasa miidahaleleri sirasinda enflasyon ile biiylime arasinda bir ter-
cihte bulunmak gerekmektedir.

Ote yandan ¢ok kutuplu gériiniim giiclenmektedir. Cin, Asya Pasifik'te et-
kisini artirirken Rusya da Avrasyada hakimiyetini giiclendirmeye ¢aligmaktadir.
Cin ve Rusya kazanimlarini garanti etmek igin 6ncelikli olarak kendi bolgeleri
ve etki alanlarinda egemenliklerini saglamlagtirmaya gayret etmektedir. Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) ise 21. yiizyilda da hakim gii¢ olarak kalmak istiyorsa
Cin ve Rusya’y1 Asyada dengelemek zorundadir. Avrupa Birligi (AB) ve ABD 6n-
cilligiindeki Bat1 son durumda bu dogrultuda Rusyay: kiiresel sistemden izole
etmektedir. Rusya-Ukrayna savasi uluslararas: ticareti 6zellikle de tahil ve enerji
arz zincirini olumsuz etkilemektedir. Cin’in yilizyilin projesi olarak lanse ettigi
Kusak-Yol Projesi (Belt and Road Initiative, BRI) de savastan olumsuz etkilen-
mektedir. Zira Ukrayna, Cin'in Avrupa’ya ulagan ticaret yollarinda kritik bir ko-
numa sahiptir.

Uluslararast Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi, Iktisadi Isbirligi ve Geligme Teg-
kilati (OECD) ve Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)
savag ve sonrasindaki yaptirimlar nedeniyle kiiresel bityiime tahminlerini diisiir-
miistiir. Kiiresel enflasyonun savasin etkisiyle 2022'de birka¢ puan artmas: ve
kiiresel bitylimenin en azindan yiizde 1 gerilemesi beklenmektedir. Savagin kii-
resel ekonomiye maliyetinin de simdiden birkag trilyon dolar1 gececegi tahmin
edilmektedir. Uluslararasi kurumlarin hesaplamalarina gére Rusya ekonomisinin
2022de ytizde 8 ile 20 aras1 daralmasi beklenirken savasin Ukrayna ekonomisine
toplam maliyetinin 600 milyar ile 1 trilyon dolar arasinda olacag1 hesaplanmakta-
dir. 3 Mayzs 2022 itibariyla savasin sadece (bina ve altyapi gibi) fiziksel hasar1 92
milyar dolarin tizerindedir.

Muhtemel sonuglardan biri de savas ve yaptirimlarin ticari iliskilerin yogun
oldugu Tirkiye gibi komsu iilkelere etkileridir. Savasin gida ve enerji basta ol-
mak iizere kiiresel ekonomi ve finansal piyasalara yansimalarinin yakin komsu ve
biiyiik ticari ortaklardan biri olan Tiirkiyede de olumsuz etkileri olabilir. Ancak
Tiirkiye enerji arz zinciri tizerindeki stratejik yeri ve artan 6nemi ile gittikge daha
kritik bir ortak haline gelmektedir. Bu rapor krizin ilk alt1 ayindaki ¢atismalarin

ve yaptirimlarin kiiresel ekonomi politige etkilerini analiz etmektedir.




GiRis

24 Subat 2022'de baglayan Rusya-Ukrayna savasi altinci ayina girmek iizeredir. Kriz
tiim diinya ekonomilerini derinden etkilemeye devam etmektedir. Nitekim Diinya
Bankasi ve IMF de savasin ve yaptirimlarin kiiresel ekonomi tizerindeki etkilerinin
agirlasmasi konusundaki uyarilarini sik sik dile getirmektedir.! Ukraynadaki bu
restlesmenin ve strateji oyununun uzun bir dénem stirmesi beklenmektedir.?

Biiyiik resimde ise kiiresel ekonomi heniiz salgin doneminin etkilerini tizerin-
den tam olarak atarak toparlanabilmis degildir. Son bir yilda 6nce Avrupa merkezli
enerji krizi ve ardindan Rusya-Ukrayna savast gibi iki yakin zamanl arz sok dalga-
sina maruz kalmistir. Savagin kiiresel ekonomiye maliyetinin birkag trilyon dolar:
gecmesi 6n goriilirken IME Diinya Bankasi, OECD ve UNCTAD savas ve yapti-
rimlar nedeniyle kiiresel biiytime tahminlerini de diisiirmiistiir. Kiiresel enflasyo-
nun savagin etkisiyle bu yil ortalamada yiizde 3 artmas: ve kiiresel biiylimenin en
azindan ytizde 1 gerilemesi beklenmektedir.

Savagin Rusya’ya maliyetinin de giinlitk 900 milyon ile 20 milyar dolar arasi

oldugu tahmin edilmektedir.” Finansal parametrelerdeki kismi diizelmelere rag-

1 “IMF Staff Statement on the Economic Impact of War in Ukraine”, IME 5 Mart 2022, https://www.imf.org/en/
News/Articles/2022/03/05/pr2261-imf-staff-statement-on-the-economic-impact-of-war-in-ukraine, (Erigim ta-
rihi: 10 Mart 2022).

2 “Rublede Satran¢ Hamleleri”, TRT Haber, 24 Mart 2022.

3 Ornegin Ingiltere merkezli Ulusal Ekonomik ve Toplumsal Arastirmalar Enstitiisii (NIESR) projeksiyonu; Dii-
stince kuruluslar1 Centre for Economic Recovery ve EasyBusiness ve danismanlik sirketi Civitta tarafindan yapilan
aragtirma; bkz. “Russia Spending an Estimated $900 Million a Day on Ukraine War’, Newsweek, 6 May1s 2022.
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men uluslararas: kuruluglara gore Rus ekonomisinin 2022'de yiizde 8 ile 20 aras:
daralmasi beklenmektedir. Savagin Ukrayna ekonomisine maliyetinin ise 600 mil-
yar ile 1 trilyon dolar arasinda olabilecegi tahmin edilmektedir.* Kyiv School of
Economics’in hesaplamalarina gore 3 Mayis 2022 itibariyla savasgin sadece (bina ve
altyap1 gibi) fiziksel hasari bile 92 milyar dolarin tizerindedir.® Biiyiik uluslararas:
firmalarin Rusya pazarindan ¢ikislarinin ise onlarca milyar dolara mal oldugu
tahmin edilmektedir. Ancak savasin maliyeti elbette bunlardan ibaret degildir.
Ornegin Birlesmis Milletlere (BM) gore sadece Ukraynadan Temmuz 2022 ba-
sina dek 8,5 milyonun iizerinde miilteci evlerini terk etmek zorunda kalmigtir.®
Bu sayinin 10 milyona ulagma ihtimali bulunmaktadir.” Boylelikle Avrupadaki
goemen dalgalarina bir yenisi daha eklenmistir. Ukraynanin altyapis: yok edi-
lirken iiretim ve arz zinciri de ciddi zarar gérmiistiir. Devaminda gelen yapti-
rimlarin hem Rusya hem de bolgesel ve kiiresel agisindan ciddi yansimalarinin
olmasi beklenmektedir.

Rusya-Ukrayna savasi etkilerini kiiresel ekonominin salgin sonrasi hizl to-
parlanma ve tedarik zinciri kesintileri nedeniyle olusan enflasyonist bir siireg ile
miicadele ettigi bir donemde gostermektedir. Savas, basta tahil fiyatlar1 olmak
lizere emtia ve enerji fiyatlar1 tizerinde artis baskis: olusturmaya devam etmekte-
dir. Diinya Bankasrnin tahminlerine gére bu askeri harekat nedeniyle uygulanan
yaptirimlarin siireci daha derinden etkilemesi 6ngoriilmektedir.

Savag ve yaptirimlar uluslararasi rekabeti de etkilemektedir. Cin, Rus ban-
kalarinin uluslararasi finansal mesajlasma ve doviz transfer sistemi SWIFT sis-
teminden ¢ikarilmasinin tek tarafli ve hukuki olmayan bir uygulama oldugunu

savunmaktadir.® ABD ise Rusya’ya destek olacak herhangi bir iilkeye yaptirim

4 Madeline Halpert, “Russias Invasion has Cost Ukraine up to $600 Billion, Study Suggests”, Forbes, 4 May1s
2022.

5 Bu ise Ukraynanin 2021deki gayrisafi yurt ici hasilasinin (GSYH) tigte birinden daha fazla bir orana denk
gelmektedir.

6 “Ukraine Refugee Situation”, UNHCR, 16 Haziran 2022, https://data.unhcr.org/en/situations/ukraine, (Erisim
tarihi: 27 Haziran 2022).

o«

7 “Almanya Gelecek Haftalarda Ukraynali Miilteci Sayisinin 8-10 Milyonu Bulmasini Bekliyor”, Anadolu Ajansi,
21 Mart 2022.

8 SWIFT, 1973’te ABD ve Avrupa bankalar: 6nciiliigiinde, Britksel merkezli olarak kurgulanan kiiresel bankalar
aras1 bir finansal mesajlasma, doviz (her tiir yabanci para birimi) transfer sistemidir. Tiim kiiresel finansal kuru-
luslar (bankalar) aras: giivenli ve standart bir onay, sifreli bir mesajlagma, iletisim ve koordinasyon kurumudur.
Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunicationsn (Diinya Bankalararasi Finansal Telekomiini-
kasyon Toplulugu) kisaltmasidir. Temelde ABD’nin tekelinde bir kurum olsa da resmiyette biiyiik merkez banka-
lar1 tarafindan denetlenmektedir. SWIFT sistemine dahil her bankanin kendine ait kodu bulunmaktadir. SWIFT
sistemi teoride iilkeler arasi para transferlerini daha hizli ve daha diisitk maliyetli gergeklestirmeyi ve kiiresel
6deme sistemlerinin tekellesmesine engel olmay1 amaglamaktadir. Pratikte her tiir déviz 6deme veya transfer
isleminde bu sistem devreye girmektedir.
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GiRiS

tehdidini agik¢a sergilemektedir. Tiirkiye ise s6z konusu durumda ne Rusya ne
de Ukrayna ile iliskilerini kesme taraftar1 degildir. BM'deki oylamada ise Tiirkiye
Rusya’y1 “kinayan” tasariya evet oyu vermistir.

ABD Bagkani Joe Biden'in ifadesi ile “liglincii diinya savasinin yerine” tercih
edilen yaptirimlarin ne 6l¢tide ise yarayacagi ve daha 6nemlisi kiiresel ekonomi-
nin bu stiregten nasil etkilenecegi ile ilgili kaygilar meselenin en kritik yoniinii
ifade etmektedir. Yaptirimlar ve savasin ekonomi ve kalkinma konusunda ulusla-
raras1 ve bolgesel iliskiler boyutunda asil merak edilenler ise sunlardir:

« Ukraynadaki savasin ve Rus isgalinin bolgeye ekonomik etkileri

« Yaptirimlarin diinya ekonomisine etkileri (gida, enerji ve arz zinciri tizerinden)
« Kiiresel piyasalara ve finansal doniistime etkileri

« Tirkiye ekonomisine etkileri

« Kiiresel rekabet (Cin-Iran-Rusya) konsolidasyonu ve is birligine etkileri

Ukraynadaki savas bityiik resimde (uluslararasi kuruluslarin da altini ¢izdigi
tizere) su etkileri nedeniyle gittikge daha maliyetli bir hal alabilecektir:

« Yiiksek emtia fiyatlar1 nedeniyle ekonomileri olumsuz etkileme
« Artan fiyatlar nedeniyle enflasyonun yiikselmeye devam etmesi

o Olusan enflasyon nedeniyle reel gelirlerin diigmesi, is giiciiniin ve ¢alisanla-

rin olumsuz etkilenmesi

+ Rusyaya yaptirimlar, Ukrayna’nin ticaret rotalar iizerindeki kritik konumu
ve Karadeniz arz yollarinin islevsiz kalmasi nedeniyle uluslararas: ticaretin

olumsuz etkilenmesi
o Finansal kosullar tizerindeki olumsuzluklar

« Hem yaptirimlar hem de dijital doniisiim tizerinden kiiresel finansal siste-
min doniisiimiine etkiler
« Kiiresel bitylimenin gerilemesi, resesyon ve stagflasyon risklerinin artmasi
Muhtemel sonuglardan biri de savas ve yaptirimlarin ticari iliskilerin yogun
oldugu Tiirkiye gibi komsu iilkelere etkileridir. Montré Bogazlar Sozlesmesine
dayanarak Bogazlarin kapatilmas: ve Ukrayna ile stratejik is birliginin olustura-
bilecegi potansiyel sorunlara ek olarak savasin gida ve enerji basta olmak iizere
kiiresel ekonomiye ve finansal piyasalara yansimalarinin yakin komsu ve biiyiik
ticari ortaklardan biri olan Tiirkiyede de etkileri olabilir.
Stiphe yok ki s6z konusu durumda ¢ok kutuplu goériiniim de giiglenmek-

tedir. Cin, Asya Pasifik’'te etkisini artirirken Rusya da Avrasyada hakimiyetini
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gliclendirmeye ¢aligmaktadir. Cin ve Rusya kazanimlarini garanti etmek i¢in
oncelikle kendi bolgelerinde ve etki alanlarinda egemenliklerini saglamlastir-
maya gayret etmektedir.” Ukraynadaki savas Rusyanin bu etki alanini genis-
letme ¢abasi olarak da goriilebilir. Rusya Baltik Denizinde, Karadenizde ve
Asyada genisleyerek giiclenmek istemektedir. ABD ise 21. ylizyilda da hakimi-
yetini devam ettirmek istiyorsa Cin ve Rusyay1 Asya ve Avrupada dengelemek
ve gelisimlerini frenlemek zorunda hissedecektir. Tiirkiye'nin son donemlerde
dile getirdigi NATO igindeki savasin bitmesini istemeyen iilkelerin tutumu da
belki bu strateji ile agiklanabilir.'

Diger yandan Ukraynadaki savasin uzun stirme ihtimali de yiiksek goriin-
mektedir. Rusya Devlet Bagkan1 Vladimir Putin'in yakin dénemdeki agiklamala-
rinda da savagin devam edeceginin isaretleri bulunmaktadir. Dolayisiyla ne Rusya
geri adim atmaya ne de Ukrayna pes etmeye niyetli géritnmektedir. Bu da mevcut
savagin ekonomik anlamda hem kisa hem de uzun vadede kiiresel, bolgesel ve
ulusal etkilerinin analizini gerekli kilmaktadir.

Kiiresel ekonomik etkilerin kritik bir boyutu da artan esitsizliktir. Korona-
viriis salgini ve savas ile yiikselen gida ve enerji fiyatlar1 ve kiiresel 6l¢ekte artan
esitsizlikler nedeniyle 2022 sonuna kadar asir1 yoksulluk icinde (giinliik 1,90
dolarin altinda gelir ile) yasayan niifusun (250 milyondan fazla yeni eklenme
ile) 860 milyona ulasabilecegi tahmin edilmektedir."’ Rus ekonomisinin olasi
¢okiistiniin kiiresel ekonomiye maliyetini hesaplamak ise nispeten daha zordur.

Daha 6nceki krizlerle karsilagtirmalar yogunluk kazansa da bugiin ¢ok farkl
bir konjonktiir s6z konusudur. 1998deki krizde Sovyetler Birliginin yikilis1 son-
rast yillardir kapali olan Rus ekonomisi diinyaya agilmaya baglamistir. Rusya sabit
kur rejimini terk etmek zorunda kalmistir. Kapitalizmin simge sirketleri de iilkeye
girmeye baslamistir. Bugiin ise tam tersi bir siire¢ s6z konusudur ve Rus ekonomi-

sinden kagislar giindemdedir.

9 John J. Mearsheimer, The Tragedy of Great Power Politics, (W. W. Norton Publishing, New York: 2001).
10 “Gavusoglu: NATOda Baz1 Ulkeler Savagin Siirmesini Istiyor”, NTV, 30 Nisan 2022.

11 Bilal Bagis, “How the Global Pandemic Widens the Gap between the Poor and the Rich’, Politics Today, 21
Subat 2022.
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YAPTIRIMLAR

Rusya’ya uygulanan “esi benzeri goriilmemis” baski ve yaptirimlar en az savagin kendisi
kadar 6nemlidir. Ukraynadaki savas siirerken farkl: iilkeler ve uluslararasi kuruluglar-
dan Rusyaya yonelik yaptirimlar da genislemeye devam etmektedir. ABD ve AB, Ba-
trdan gelen bu yaptirimlara 6nciilitk etmektedir. Elbette kiiresel yikici etkileri ve olast
niikleer boyutlar1 nedeniyle Rusya ile dogrudan bir savas: diisiinmeyen ABD, Avrupa,
Ingiltere ve diger NATO {iyeleri icin geriye kalan tek opsiyon yaptirimlardar.

Rusya bu dogrultuda bir¢ok alanda sikistirilmaktadir. Ruslarin deyimi ile “eko-
nomik savas’in bilesenlerinin niteligi de bir o kadar 6nemli bir konudur. Merkez
Bankasi rezervlerinin dondurulmasi, Rus bankalarinin SWIFT sisteminden cikaril-
mas1 ve Rusyanin enerji ihracatina yonelik kisitlamalar gibi esi benzeri goriilmemis
ve Rus ekonomisini miimkiin olan en sert sekilde vurmay1 ve ytkmay1 hedefleyen
yaptirimlar birbiri ardina siralanmaktadir. Bati, Rusyayr son birkag ay iginde kiire-
sel 6lgekte en fazla yaptirim uygulanan iilke haline getirmistir (Grafik 1). Rusya yil-
lardir stiren Bati ile ¢ekismenin getirdigi kismen izole hale gelen ekonomisi, yiiksek
resmi rezervleri, zengin ham madde kaynaklari, son enerji krizinin de etkisiyle nis-
peten yiiksek enerji fiyatlar1 ve gida ve tahildaki dis ticaret fazlasi gibi avantajlarina
giivenerek bildigini okumay1 hedeflemistir. Ham madde yaptirimlarinin tipki Giir-
cistan miidahalesi ve Kirim'in ilhaki siirecinde oldugu gibi sinirh etkiler gosterece-
gini ummustur. Ancak bu defa enerji ihracat1 tiim Rus finansal sistemini ve hatta
rezervlerini hedef almistir. ABD son olarak Rusya ile tiim ticari faaliyetlerini durdu-

rurken AB de 3 Haziran Cuma giinii Rusya'ya kars1 altinci yaptirim paketi tizerinde
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anlagmigtir. Bu dogrultuda Rusyadan boru hatlar1 disinda petrol ithalatinin yiizde
92 azaltilmasi, ham ve rafine petrol iiriinlerinin ithalatinin 6 ile 8 ay arasinda dur-
durulmasi planlanmaktadir."” Yaptirimlar Rusyanin savasi finanse etmesinin 6niine

gecmeyi amaglamaktadir. Sberbank gibi bazi Rus ve Belarus bankalar1 da SWIFT

sisteminden diglanmustir.

GRAFIK 1. RUSYA’YA UYGULANAN YAPTIRIMLAR

Rusya'ya uygulanan Ukrayna'ya saldinst sonucu

diinyanin en ¢ok yaptirim

yaptirim sayisi 10 bine uygulanan ilkesi haline

d d gelen Rusya'ya yaptinm
ayan i sayisi 9 bin 672'ye ulast
9.000
En ¢ok yaptirnm
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' Toplam 9.672
Rusya’ya en ¢ok yaptinm karan Yaptinm tiirii
alan iilkeler (22 subartan bu yana) (22 Subat'tan bu yana)
Japonya Diger Kurulus
620 isvicre 16
Avustralya 1003

644

Kanada
744 Ingiltere

1.098

Fransa 5978
93

Kaynak: Castellum ve Anadolu Ajanst

12 “ABden Rusyaya Altinci Yaptirim Paketi’, DW Tiirkge, 3 Haziran 2022.

14
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ABD; Rus bankalari, Rusya Merkez Bankas1 ve Rusya Ulusal Varlik Fonu
ile finansal islemlerini yasaklamis durumdadir. Avrupa da ekonomiden fi-
nansa, spordan siyasete bir¢ok konuda yaptirimlarin boyutunu siirekli ge-
nisletmektedir. Baz1 6nde gelen Rus bankalarinin SWIFT islemlerinin yasak-
lanmasi, Rusya Merkez Bankasinin uluslararas: islemlerinin kisitlanmasi ve
rezervlerinin dondurulmas: gibi adimlar; Rusyanin uluslararas: finansal sis-
tem ile baglantilarini, kendi rezervlerine dahi erisimini ve 6deme akislarinin
gergeklesmesini engelleyici ve iilke ekonomisini derin bir krize stiriikleme he-
def ve potansiyeli tagiyan ciddi yaptirimlardir.

Rusya ile baglantili Belarus'un 6nde gelen bankalar: da SWIFT yaptirimlari-
na dahil edilmistir. Rusya Devlet Bagkan1 Vladimir Putin ve Disisleri Bakani Ser-
gey Lavrov dahi yaptirim listesine alinmistir. Rus oligarklara ve off-shore hesaplara
baskilar ise finansal yaptirimlarin en giiglii unsuru olabilir. Rusya’ya uygulanan
yaptirimlarin sayist 10 bini asarken bu yaptirimlara katilarak bu tilkeden ayrilan
biiytik kiiresel sirketlerin sayisi da siirekli artmaktadir (Gorsel 1)."

Zaman iginde bu yaptirimlarin genislemesi beklenmektedir. ABD Nisanda
Rusyadaki herhangi bir yeni yatirimi, Putin’in ailesini ve iki yeni Rus bankasin
(en biiytik finansal kurulus Sberbank ve en biiyiik 6zel banka Alpha Bank) daha
yaptirim listesine alirken Ingiltere de Rusyada yatirimlara, kémiir ve demir-gelik
sektoriine yonelik yasaklar getirmistir. AB de son olarak petrol ve finans yapti-
rimlar1 agirlikli altinci yaptirim paketi tizerinde uzlagmigtir.

Makro finansal istikrara yonelik riskler, kamu borcunun ¢evrilmesi, bor¢larin
6denmesinde aksamalar ve uluslararasi rezervlere erisimin kisitlanmas: gerekeeleri
ile Rusyanin kredi notlar1 da yatirim yapilamaz (spekiilatif) seviyelere indirilmistir.
Ingiltere, Moskova Borsas'nin (MOEX) taninmis borsa statiisiinii kaldirmigtir. Tim
bu yaptirimlar sonrasi gelinen noktada IMF gibi kuruluslar ve uluslararas: yatirim
bankalar1 da Rusyanin temerriide diigme ihtimalini gok yiiksek gormektedir.

Yatirim bankalari ve kredi derecelendirme kuruluslar: Rusyanin ruble ile borg
6deme ¢ikisinin da temerriide diigme olarak kabul edilecegini ilan etmistir. Rusya
1998den sonra tekrar temerriide diisme riski ile hi¢ olmadig: kadar kars1 gelmistir.
Elbette Rusya bu tiir krizlere ¢ok yabanci bir iilke degildir. Yakin ge¢misteki 1998
krizinin 6tesinde 1917'deki Bolsevik Devriminden sonra da dig borcunu 6deye-
meyerek temerriide diigen Rusya 27 Haziran 2022'de yaptirimlar nedeniyle dis

borglarini 6deyemeyerek temerriide diismiistiir. Mevcut durumda ti¢ biiytik kredi

13 “Russia Sanctions Dashboard”, Castellum.Al, 30 Haziran 2022https://www.castellum.ai/russia-sancti-
ons-dashboard, (Erisim tarihi: 1 Temmuz 2022).




RUSYA-UKRAYNA SAVASININ KURESEL EKONOMIYE VE TURKIYE'YE ETKILERI

derecelendirme kurulusu Rusya’y1 6nce yatirim yapilamaz seviyeye ¢ekip ardindan

notlandirmay1 birakmis (NR seviyesine indirmis) durumdadir.

TABLO 1. RUSYA'NIN SAVAS SONRASI KREDi NOTLARI
I T

Moody’s NR 31 Mart 2022
S&P NR 8 Nisan 2022
Fitch NR 25 Mart 2022

Moody’s Ca 6 Mart 2022
S&P CcC 17 Mart 2022
Fitch C 8 Mart 2022

Kaynak: S&P, Moody’s ve Fitch

Ornegin Rusya-Ukrayna savaginin bagindan bu yana Fitch, Rusyanin notunu
once BBBden B seviyesine, ardindan C ve son olarak da NR seviyesine ¢ekmistir.
Moody’s de iilke notunu Baa3 seviyesinden B3, hemen ardindan Ca ve son ola-
rak da NR seviyesine gekmistir. Ukrayna’ya saldirilar sonrasi S&P de Rusyanin
kredi notunu 6nce BB+ya ve ardindan bir hafta icinde CCC-’ye diigiirmiistiir.
S&P daha sonra Rusyanin notunu CCden “segici temerriid’e diisiiriirken son ola-
rak 8 Nisanda NR seviyesine ¢ekmistir (Tablo 1).

Enerji ihracatina yonelik yaptirimlarin yani sira bazi Rus bankalar1 ve finansal
piyasalarinin SWIFT sisteminden ¢ikarilmasi Rusya’y1 oldukga zorlayacaktir. Rus-
yanin ekonomik biiytikliigii, enerji ve tahil ihracindaki agirligi nedeniyle ¢ok fazla ih-
timal verilmeyen (Fransa maliye bakaninin ifadesiyle “finansal niikleer silah”) SWIFT
adiminin uzun vadede ciddi yansimalari olacaktir. Diinya Bankasrna gore s6z konusu
yaptirim savagin kendisinden biiyiik bir etki meydana getirebilir. Nitekim SWIFT is-
lemlerinin ortalama olarak yiizde 1’inin Rusyadan yapildig tahmin edilmektedir.

Iran 2012'de niikleer programi nedeniyle bu sistemden ¢ikarilirken o dénem-
de Tahran'in basta petrol ihrag gelirleri olmak tizere dis ticaretinin yiizde 30’unu
bu nedenle kaybetmis olabilecegi degerlendirilmektedir. SWIFT gibi yaptirimla-
rin Rusyanin da ihracat gelirleri ve uluslararasi ticaretini ciddi anlamda zayif-
latmasi beklenmektedir. Ancak 6zellikle Avrupanin Rusya’ya enerjide bagimlilig
tiim Rus finansal sistemi yerine sadece belli bankalarin SWIFT sisteminden ¢1-

karilmast sonucunu dogurmustur.'* Nitekim ge¢miste Kuzey Kore (2017) ve Iran

14 24 Subat'ta ilk ilan edilen finansal yaptirimlarda ve 26 Subat’taki SWIFT ten ¢ikarma kararlarinda ad1 gecen
Sberbank ve VTB Bank, Rusya bankacilik sistemindeki varliklarin yiizde 75’ine sahiptir.
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(2012) i¢in uygulanan SWIFT sisteminden ¢ikarilma yaptirimlarinda tam bir dis-

lama s6z konusu olmustur. Rusya’ya yonelik ise -Merkez Bankas1 ve bazi biiytiik

bankalarin i¢inde oldugu- kismi bir men politikas1 uygulanirken VEB ve PSB gibi

bankalar ile Rus yonetimine yakin kisilere yaptirimlar da genisletilmektedir.

GORSEL 1. RUSYA-UKRAYNA SAVASI SONRASI RUSYA'DAKI FAALIYETLERINI
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Rusyanin en biiyiik ticari ortaklarindan Almanya Kuzey Akim 2 projesi li-
sansinin onaylanmasini durdurmustur.'® BP ise Rus enerji sirketi Rosneft ile or-
takligini bitirme karar1 almigtir. Maersk gibi biiyiik lojistik firmalar1 Rusyadaki
faaliyetlerini durdururken Rus hava yolu sirketi AEROFLOT 8 Mart sonrasinda
uluslararasi operasyonlarini durdurmak zorunda kalmistir. Onlarca kiiresel firma
Rusya pazarini terk etmis ve bu trend devam etmektedir. Goldman Sachs, J. P.
Morgan, Shell, McDonald’s, Coca-Cola, Starbucks ve Pizza Hut gibi kapitalizmin
simge sirketleri adim adim Rusya pazarindan ¢ikmaktadir (Gorsel 1). Bu biiyiik
uluslararas: firmalarin Rusya pazarindan ¢ikislarinin onlarca milyar dolara mal
oldugu tahmin edilmektedir.

Odeme sistemleri noktasinda —tipki son birkag yilda Venezuelada oldugu gibi-
Visa, Mastercard ve Amerikan Express gibi dominant 6deme araci kurumlar1 Rus-
yadaki uluslararas: faaliyetlerini durdurduklarini ilan etmistir. Ulke iginde bir siire
daha caligmaya devam etseler de uluslararasi 6demeler aksamis olacaktir. Cevrim
ici 6deme ve para transfer sirketi PayPal da Rusyadaki faaliyetlerini durdurmustur.
ABD ve Ingiltere Mart 2022’nin ortasinda Rusyadan enerji ithalatinin yasaklandi-
gin1 duyurmustur. Bu yasaklarin G7 ve Avrupanin geri kalanina yansimasi da bek-
lenmistir. Hemen ardindan Rusya da karsilik olarak ithalat ve ihracat ile ilgili yeni
kisitlamalar getirdigini ilan etmistir. Devaminda ABD ise Rusya ile ticari iligkilerini
askiya almigtir. Dolayisiyla AB ve ABD onciiliigiinde Bati, Rusyay: kiiresel sistem-
den tamamen dislamay1 amag edinmektedir. Dahast ABD, Rusyaya destek olacak

herhangi bir iilkeye de yaptirim tehdidini agik¢a gostermektedir.

15 Kuzey Akim 2, Rus Gazprom sirketinin finansmani ile Rusyanin Baltik Denizi kiyisindan baglayarak soz
konusu deniz boyunca ve daha 6nceki Kuzey Akim hattina paralel olarak uzanarak Almanya’ya Rus dogal gazini
ulastiran yeni bir dogal gaz boru hattidir. Bes y1l stiren ve 11 milyar dolara mal olan 225 kilometrelik hattin
Almanyaya yilda 55 milyar metrekiip dogal gaz tasimasi beklenmistir (TANAP 16 milyar metrekiip ve Kuzey
Akim 1 ise 55 milyar metrekiip dogal gaz tasimaktadir). Bu proje Avrupa gaz arzinin giivenligi i¢in kritik 6nem-
de goriilmustir. ABD (Avrupa ve Almanyada artan Rus etkisi ve kendi kaya gazinin pazarlanmasi nedeniyle) bu
projeye siddetle karsi ciksa da Almanya projenin 6nemli destekgilerinden biridir. Ukrayna da kendilerini baypas
eden ve boru hatt1 gelirlerini diigiiren kuzeyden gelen boru hatlarina kars1 ¢tkmaktadur.
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Savas ve yaptirimlarin kiiresel ekonomi, finansal sistem ve Tiirkiye gibi iilkelere
etkisini daha iyi analiz edebilmek i¢in Rusya ve Ukrayna ekonomilerinin kiiresel
sistem igindeki resminin iyi ¢ekilmesi gerekir. Kiiresel emtia ihracati pazarinin
6nemli oyuncular: arasindaki Rusya ve Ukrayna dogal olarak emtia pazarinda-
ki fiyat hareketlerinin en 6nemli belirleyicileri konumundadir. Ornegin Rusya
diinyadaki dogal gaz rezervlerinin en bilyiigiine (yiizde 19’una) sahipken kiiresel
tomruk tedarikinin gogunu, en fazla bugday ihracatini ve en biiytik ikinci petrol
ihracin1 saglamaktadir. Rusya tarimsal diretim igin kritik bir unsur olan azotlu
glibrenin de en biiyiik tireticisi ve ihracat¢isi konumundadir.

Rusya ve Ukrayna birlikte tiim bugday tiretiminin ytizde 30’unu ve ihracati-
nin yiizde 35’ini saglarken ayg¢icegi yag: ihracatinda da en 6nemli oyuncular ko-
numundadir. Yirmi alt1 farkl tilke bugday ithalatinin en azindan yarisini Rusya
ve Ukraynadan temin etmektedir.'* Ukrayna neon gazinin yiizde 90’1 saglarken
ayn1 zamanda en biiyiik ay¢icegi ihracat¢isi konumundadir. Aycicegi tohumu ya-
ginin ise yaklasik yiizde 50’sini temin etmektedir.

Bu noktada 6nemli unsurlardan biri savas ve yaptirimlarin yiprattigr Ukray-
na ve Rusya ekonomilerinin yapisy, ticari iligkileri, sektorel agirliklar: ve temel

ihrag kalemleridir. Ornegin Ukrayna kisi bagt 4 bin dolarin altindaki GSYH’si ve

16 Fahri Yavuz, “Rusya-Ukrayna Savasinin Gida Giivenligine Etkileri Uzerine’, Kriter, Cilt: 6, Say1: 67, (2022).
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100 milyar dolarin biraz tizerindeki dis ticaret hacmi ile Sovyet doneminin 6nem-
li sanayi iilkesi konumundan ¢ok uzaktir. Ancak verimli topraklar: ve zengin yer
alt1 kaynaklari ile ciddi bir potansiyel de tagimaktadir. Ukrayna ekonomisinin
(GSYH) sektorel dagiliminda tarimin halen énemli agirlig1 dikkat ¢ekmektedir
(Tablo 2).

TABLO 2. UKRAYNA EKONOMISiNiN SEKTOREL DAGILIMI (2021)

Tarim 11,7
Sanayi 27,3
Hizmetler 61

Kaynak: Economist Intelligence Unit; Ticaret Bakanlig

Rusya ise kisi bast 10 bin dolarin altina gerileyen ekonomisi ve diistik ve-
rimliligi ile esas olarak ham madde ihracatiyla ayakta kalmaya caligmaktadir.
Temelde tarim ve enerji basta olmak iizere ham madde kaynaklari ve silah sa-
nayiine dayali Rus ekonomisi, gii¢lii Sovyet mirasi tizerine kurulan bu avantajli
konumunu etkin ve avantajli kullanabilecek durumda degildir. Ancak 1991'de
Sovyetler Birligi'nin yikilisini miiteakip on yillik ¢calkantili bir donemden sonra
Rusya ciddi bir yol almis ve 2000’lerden itibaren kisi basi reel gelirini en az tigte
bir oraninda artirmis durumdadir.

Ekonomisi temelde enerji ve tahil ihracatina bagimli Rusyanin ana ihracat
kalemleri noktasinda géze ¢arpan unsurlar ise Tablo 3’te gosterildigi gibidir. Buna
gore 2021'de Rusyanin ihracatinin 110 milyar dolar1 ham petrolden gelirken pet-
rol iirlinlerinden 69 milyar dolar gelir elde etmistir. Ayn1 donemde Rusya dogal
gaz ihracatindan 62 milyar dolar gelir saglamistir. Rusya Merkez Bankasina gore
2021de Rusyanin toplam ihracati 500 milyar dolar civarindadir. Ancak bunun
ylizde 60’tan fazlasi (burada da alt1 ¢gizilen) katma degeri olmayan, dogal kaynak
kategorisinde degerlendirilecek kalemlerden olusmaktadur. Thracat bu yiizden gé-
rece basit ve standart bir resim ¢izmektedir.

Rusya savas 6ncesinde AB’nin petrol ihtiyacinin yiizde 25’ini, dogal gaz ihti-
yacinin yiizde 40'in1 ve komiir ihtiyacinin ylizde 42’sini tek basina saglamaktaydi.
Elektrik tiretiminde kullanilan termal kémiirde bu bagimliligin yiizde 70’lere ¢1-
kabildigi hesaplanmaktadir. Rusyanin metal ve metalik tiriinlerden yillik ihracati
ise 50 milyar dolarin tizerindedir (ihracatin yiizde 10’u). Rusya on ti¢ farkl: iilkeye
10 milyar dolarin iizerinde ihracat yapmaktadir. Bu ihracat kalemlerinin ezici go-

gunlugunu yine ham madde kaynaklar1 olusturmaktadir. Rusyanin temel ihracat
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kalemleri noktasinda géze ¢arpan unsurlar ve 6ne ¢ikan sektérlerin kabaca dagi-

lim1 Tablo 3’te yer almaktadir:

TABLO 3. RUSYA'NIN TEMEL iHRAC KALEMLERI (2021)

Ham Petrol 30,3
Rafine Petrol 16,3
Dogal Gaz 6,5
Kémur 4,3
Bugday 2

Kaynak: Rusya Merkez Bankas1

DIS TICARETTE ONE CIKAN ALANLAR: ENERJI VE GIDA

Elbette savas ve yaptirimlarin 6zelde Ukrayna ve Rusya ekonomilerine genelde kiire-
sel ekonomiye etkilerini daha iyi anlamak i¢in bu iki iilkenin iiretim ve dis diinya ile
ticaretine dair daha fazla bilgiye ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu raporda ayrintili olarak
ele alindig: gibi Rusya ve Ukrayna kiiresel enerji ve gida piyasalarinda bir¢ok do-
gal kaynagin ¢ikarilmasi ve arzi siirecinde kritik konumda yer almaktadir. Basta
petrol ve dogal gaz gibi enerji kaynaklari, bugday, aycicegi ve misir gibi tahillar
olmak iizere neredeyse tiim onde gelen emtialarin arzinda savagin iki tarafi da
kritik 6nem arz etmektedir. Rusya-Ukrayna savas: siirecinde en fazla konusulan

konulardan biri olan emtia fiyatlari ise tekrar yiikselise ge¢mistir.

TABLO 4. UKRAYNA'NIN iHRACATINDA iLK BES ULKE (2021, MiLYAR DOLAR)

Cin 71
Polonya 34
Rusya 2,7
Turkiye 24
Almanya 2,1

Kaynak: Diinya Bankasi

Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslarin verilerine gore 2021'de Ukray-
nanin baglica ihracat triinleri olarak tahil, demir-gelik, bitkisel yaglar, maden,
metaller, azotlu mineral, giibre, tel, kablo, makine ve yagli tohumlar gelmektedir.

Ukraynanin baglica ithalat iirtinleri olarak ise yakit ve enerji, ilag, otomobil, mi-
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neral yaglar, kimyasal tiriinler, makine, niikleer reaktdrler ve ara¢ aksamlar: gel-
mektedir (Tablo 4 ve 5). Tiirkiye, Ukraynadan demir-gelik, hububat ve misir gibi
temel tahil iirtinleri ithal ederken beyaz esya, makine, kazan, elektrikli cihazlar ve

insansiz hava araglari ihra¢ etmektedir.

TABLO 5. UKRAYNA'NIN iTHALATINDA iLK BES ULKE (2021, MiLYAR DOLAR)

in 84
¢

Almanya 53
Rusya 4,5
Polonya 4,1
ABD 29

Kaynak: Diinya Bankas1

Rusya tarafinda ise resim daha biiyiik ve renklidir. Alt1 ¢izildigi tizere
2021de Rusyanin ihracatinda aslan pay1 (110 milyar dolar ile) ham petrole
aittir. Rusya petrol iiriinlerinden 69 milyar dolar, dogal gaz ihracatindan ise
62 milyar dolar gelir elde etmistir. Rusya, kiiresel bugday ihracatinin da yiizde
28’ini tek bagina karsilamaktadir. Yillik bugday ihracat1 2021'de 9 milyar dola-
ra yaklagmigtir.

TABLO 6. RUSYA'NIN iHRACATINDA iLK BES ULKE (2021, MILYAR DOLAR)

Cin 79
Hollanda 45
Almanya 28
Turkiye 27,5
Belarus 21

Kaynak: Diinya Bankas1

Rusya ithalat noktasinda temelde Almanyadan araba ve araba parcalari,
Cinden makine ve elektronik iiriinler almaktadir (Tablo 7). Rusya Merkez Ban-
kas1 verilerine gore 2021'de Rusyanin toplam ithalat1 293 milyar dolar ile tilke
GSYHsinin yiizde 20,6’s1dur.
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TABLO 7. RUSYA'NIN iTHALATINDA DUNYA SIRALAMASI (2021, MILYAR DOLAR)

1 | Cin 68
2 | Almanya 25
3 ABD 13
4 | Belarus 12,8
5 | italya 10,9
11 | Tirkiye 4,9

Kaynak: Diinya Bankasi

2021de tiim ihracat kalemlerinin toplaminda Tiirkiye, Rusyanin en fazla ih-
racat yaptig1 (27,5 milyar dolar) dordiincii iilke konumundadir. iki iilke arasinda-
ki toplam ticaret hacmi ise 33 milyar dolar seviyesindedir. Tiirkiye'nin savasa dair
tutumu bu ytizden 6nemlidir. Ancak elbette Rusyanin Cin, Almanya ve Hollanda
gibi iilkeler ile ticari iliskileri daha yogundur (Tablo 6). Dolayisiyla bu tilkelerden
gelecek olas1 yaptirimlar veya uluslararasi yaptirimlara katilim Rus ekonomisi ag1-
sindan daha 6nemli olacaktir.

Ornegin Rusyanin 2021'de en biiyiik pazar1 Cine ihracati 79 milyar dolar se-
viyesinde gerceklesmistir. Rusya Merkez Bankast ve Cin Giimriik Idaresi verileri-
ne gore Rusyanin Cin ile olan ticareti 2021de ylizde 36 artmustir (toplam ticaret
147 milyar dolar). 2022’nin ilk ¢eyreginde de Cin ile ikili ticaret gegen yilin ayni
donemine gore yilizde 28 artmistir. Cin'in ardindan Avrupada Almanya ve Hol-
landa Rusya'nin en fazla ihracat yaptigi iilkelerdir. [lk bes iilkenin kalan ikisini ise
Tiirkiye ve Belarus olusturmaktadir.

Rusya'nin ithalatinda ilk begte sirasiyla Cin, Almanya, ABD, Belarus ve Italya
yer almaktadir. Toplam dis ticarette Avrupanin pay1 282 milyar dolardir. Cin'in de
dahil oldugu Asya Pasifik bolgesinin pay1 ise 228 milyar dolardir. ABD ile dis tica-
ret 43 milyar dolar seviyesindedir. Tirkiye'nin Rusya ile toplam ticaret hacmi 33
milyar dolar seviyesinde kalmaktadir. Ardindan gelen Afrika'nin Rusya ile toplam
dis ticareti 14,5 milyar dolar seviyesindedir.

Gida ve enerji disindaki diger emtia ve metallerde de benzer bir resim s6z
konusudur. Ornegin yesil doniisiim siiregleri ve elektrikli araglar pazarinda
nikel fiyatlar1 olduk¢a 6nemlidir. Elektrikli ara¢ pillerinde kullanilan nikelin

kiiresel arzinin ytizde 17’sini o6zellikle kaliteli nikeli Rusya saglamaktadir. Bu
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yiizden Rusya-Ukrayna savaginin basindan bu yana nikel fiyatlar: degiskenlik
arz etmektedir. Mart 2022’nin ilk haftasinda dorde katlanan nikel fiyatlar1 ay or-
tasinda tarihi seviyeleri (ton fiyat: Londrada 100 bin dolar1) goériince islemlere

kapatilmak zorunda kalinmistir.

GRAFIK 2. NIKEL FIYATLARI (OCAK 2021-MAYIS 2022)
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Kaynak: Bloomberg

Ukrayna krizi “Var olana ek olarak yeni bir ¢ip krizi daha olusturabilir
mi?” sorusu da bir o kadar 6nemlidir. Cip iiretiminde kullanilan kripton, kse-
non ve neon gibi gazlar ve paladyumun arz1 da savastan 6nemli oranda etki-
lenmektedir. Ukrayna neon gazinin yiizde 90’1n1, Rusya da paladyumun yiizde
40’11 saglamaktadir.

Mart 2022’nin sonunda Sangay Borsasrnda nikel fiyatlar1 rekor artis (yiiz-
de 14,5) yasamistir. Sangay vadeli islemler piyasasindaki yiikselisin gerekgesi ise
Londra Metal Borsasindaki (LME) fiyat artislari sonrasi Cinli ithalat¢ilarin alim
yapamamast olarak agiklanmistir. Son haftalarda ise fiyatlarda ciddi gerileme goz-
lenmektedir (Grafik 2).

Rusya komiir ihracatinda da -o6zellikle Avrupa iilkelerine- 6nemli bir
oyuncudur (Grafik 3). Komiir fiyatlari savasin baslamasiyla 8 Mart 2022'de 460
dolar ile tiim zamanlarin en yiiksek seviyesini gormiistiir. Newcastle komiirii
Mart baginda ytizde 35 artarken vadeli piyasalarda ton basina fiyatlar 415 dola-
r1 bulmugtur. Kémiir fiyatindaki artisin farkli piyasalara etkisi bulunmaktadir.
Tiirkiye Cimento Sanayicileri Birligi (TURKCIMENTO) verilerine gore kdmiir
tiyatlarindaki 100 dolarlik artisin ¢imento fiyatlarinda 15 dolarlik ek maliyet
¢ikardig1 hesaplanmaktadir.
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GRAFIK 3. DUNYANIN EN BUYUK KOMUR iHRACATCILARI (1980-2021, MiLYON TON)
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Kaynak: Uluslararas: Enerji Ajansi (UEA), Bruegel, Electronic Industries Alliance (EIA) ve Anadolu
Ajansi

Son donemde Fed faiz artiglari, uzlasiya dair bir kistm olumlu haberler
ve emtia fiyatlarindaki rekor seviyelerden satislarla birlikte petrol ve altin
fiyatlar1 adim adim gerileme egilimine girse de savasin uzun siirebilecegi ile
ilgili beklentiler ve gelecekte tekrar edebilecek olumsuzluklar risk algisini ye-
niden tetikleyebilir.

Rusya diinya dogal gaz pazarinin birinci, petroliiniin de Suudi Arabistandan
sonra ikinci biyiik ihracatgisidir. Dogal gazda Rusya yiizde 19 (38 trilyon metre-
kiip) ile en biiyiik rezervlerden birine sahiptir. Uretim noktasinda da Rusya dogal
gaz arzinin yilizde 26’sin1 saglamaktadir. Ozellikle AB icin Rusya dogal gaz arz1
konusunda olmazsa olmaz konumundadir (ABnin dogal gaz ihtiyacinin yiizde
40’1 ve ithalatinin da yiizde 45’ini saglamaktadir). Kiiresel petrol rezervlerinin
yaklasik yiizde 6’sina (107 milyar varil) sahip olan Rusya petrol arzinin da ytizde
12’sini temin etmektedir.

Petrol ihracati mevcut durumda dogal gaz ve tahila oranla Rus ekonomisi-
nin (ylizde 50’ye kadar) daha 6nemli bir finansman kaynagidir. Rusya en biiytik
ticlincil petrol iireticisiyken ihracat noktasinda ise ikinci sirada bulunmaktadir.

Ukrayna da enerji gecis hatlar1 tizerinde kritik bir konuma sahiptir (Harita 1).
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Rusyanin enerji arzinin temel gecis giizergahlarindan biri de bu savagin konusu
olan Ukrayna topraklar1 ve Karadenizdir.

Ozellikle Almanya, [talya ve Polonya gibi biiyitk Avrupa ekonomilerinin Rus
dogal gazina bagimhliklar1 potansiyel olarak 6nemli bir sorun tegkil etmektedir.
Almanya ayn1 zamanda Avrupanin Rus dogal gazi iissii ve en biiyiik petrol ithalat-
¢isidir. Bu durum Rusyaya kars1 yaptirimlar: zora sokmaktadir. Finlandiya ve ¢ogu
kiigiik Orta Avrupa {ilkesi benzer sorunlara sahiptir. Bu dogrultuda Rusyanin Bat1
karsisindaki en caydirici giicii enerji arzini kismasi olacaktir. Bu da niikleer tehdit ve

siber saldirilardan daha gergekgi ve etkili olabilecek bir aragtir.

HARITA 1. UKRAYNA’DAKi ENERJiI HATLARI
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Kaynak: Forbes

Savasin pargasi olan Rusya (kiiresel bugday ihracatinin yiizde 28’i ile) ayn1
zamanda diinyanin en biiytik bugday ihracatgisidir. Ukrayna da (kiiresel bugday
ihracatinin yiizde 7’si ile) en biiyiik besinci ihracatg1 konumundadir. ki iilke kii-
resel bugday arzinin (iiretiminin) yaklasik olarak ytizde 30’unu saglamaktadir."”
Bu dogrultuda Rusya ve Ukrayna diinyanin tahil ambar1 konumundadir. Arpa,

aygcigegi ve misir ihracatinda da benzer resimler mevcuttur. Ukrayna kiiresel misir

17 iki tilke birlikte kiiresel bugday ihracatinin yiizde 35, arzinin (iiretiminin) da yaklagik ytizde 30’unu sagla-
maktadir. Ancak buradaki net rakamlar degisebilmektedir. Ornegin JP Morgan'a gére Ukrayna ve Rusya birlikte
kiiresel bugday ihracatinin yaklagik ytizde 28,9’'unu saglamaktadir. Degerlendirmeler OEC ve FOA verilerine
dayanmaktadir. Bkz. “Crops and Livestock Products”, FAOSTAT, https://www.fao.org/worldfoodsituation/foo-
dpricesindex/en, (Erigim tarihi: 30 Nisan 2022).
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ihracatinin ytizde 16’s1n1 saglarken ayni zamanda en biiytik aycigegi yag: ihracat-
cisidir. Rusya da en biiyiik ikinci iiretici konumundadir. Rusya ve Ukrayna birlikte
misirin yiizde 19 ile 20’sini ihrag etmektedir. iki iilke kiiresel aycicegi yag iireti-
minin ylizde 60’1 ve ihracatinin da yiizde 80’ini saglamaktadr.

Kiiresel bugday ihracatinin ytizde 28’ini tek basina saglayan Rusyanin yillik
bugday ihracati 2021'de 9 milyar dolara yaklagsmistir. Moskovanin enerji ihraca-
tina agir1 bagimlilig1 azaltmak igin tarim yatirimlarini artirma planlar: bilinmek-
tedir. Dolayisiyla gidada son donemdeki tahil ihracati atagy, enerji ihracatinda dis
talebe bagimlilig1 azaltma noktasinda 6nemli bir stratejidir. Emtiadaki bu stratejik
avantaja ragmen son giinlerde sik sik konusuldugu gibi yeni donemde ABde ve
kiiresel 6lgekte enerji kaynaklarinin ¢esitlendirilmesine agirlik verilmesi en fazla

Rusyay1 zarara ugratacaktir.
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Emtia bagimlilig1 ve savas nedeniyle olusan negatif fiyat soklari iilke ekonomileri-
ni fazlasiyla zorlamaktadir (Harita 2). Ukraynadaki savas ve Rusya’ya yaptirimlarin
tam etkilerini anlamak i¢in heniiz nispeten erken olsa da bazi temel gozlem ve ¢ika-
rimlardan da bahsedilebilir.'”® Bu dogrultuda Rusya’ya uygulanan esi benzeri goriil-
memis yaptirimlarin etkisi yavas yavas ortaya ¢itkmaya baglamistir.”” Rusya biraz da
bu ytlizden mevcut durumdan ¢ikis yollar1 aramaktadir.

Rusya-Ukrayna savasi gibi jeopolitik gerginlikler 6zellikle emtia piyasalarinda-
ki belirsizlikleri artirmaktadir (Harita 2). Yaptirimlar nedeniyle enerji ve gida arzin-
da yasanacak problemler, savas bolgelerinde tahil iiretiminin azalmasi, arz zincirin-
de savagin neden olacagi dogrudan sorunlar ve kiiresel belirsizlik nedeniyle enerji
ve gida fiyatlarinda artig baskilar1 uzun vadede negatif etkiler olusturmaya devam
edecektir. Savag bu dogrultuda emtia piyasalarini ve uluslararas: ticareti —6zellikle
tahil ve enerji arz zincirini- fazlasiyla olumsuz etkilemektedir. Mevcut gelismeler
Cin'in yiizyilin projesi olarak lanse ettigi Kusak-Yol Projesi agisindan da olumsuz
etkilere sahiptir.” Zira Ukrayna projenin Avrupa’ya ulasan ticaret yollarinda kri-
tik bir konumdadr.

18 “Savagin Kiiresel Ekonomiye Etkileri’, Anadolu Ajansi Podcast, 18 Mart 2022.

19 Bilal Bagis, “Savas ve Yaptirimlarin Kiiresel Ekonomiye Etkileri”, Kriter, Cilt: 6, Say1: 67, (2022).

20 Gin'in yiizyilin projesi olarak lanse ettigi ve tarihi Ipek Yolu'nu hatirlatan “Kusak-Yol Projesi” veya “Kusak-Yol
Girisimi” Dogu Asyadan Avrupa’ya uzanan ve Dogu Asya, Avrupa ve Afrika arasindaki ticari iligkileri pozitif
yonde dontistiirme ve gelistirmeyi, proje kapsamindaki tiim {ilkelerde kalkinmay: hedefleyen; farkl: ticari kori-
dorlara sahip trilyonlarca dolarlik yeni bir devasa projedir.
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Bununla birlikte Kiev ile Pekin arasinda uzun yillara dayanan stratejik bir ortaklik
bulunmaktadir. 2000’lerin bagindan itibaren Cin, Ukraynanin en ¢ok ihracat ve ithalat
yaptigi iilkedir. Ticari iliskiler noktasinda Rusyanin durumu da ¢ok farkh degildir.

HARITA 2. DUNYA EKONOMILERINiIN EMTiA BAGIMLILIGI

Emtiadaki bagimlilik tiim
Ulkeleri risk altina sokuyor

Dinya ekonomisi, iklim dedisikliginin olumsuz etkileri ve salgin hastaliklar gibi
kuresel soklarla micadele ederken Rusya-Ukrayna Savasi ile derinlesen emtia
bagimhhd, Glkelerin alternatif arayisini hizlandiriyor
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Kaynak: Anadolu Ajansi

Savagin ozellikle reel ekonomik yansimalar1 noktasindaki projeksiyonlar en-

dise vericidir. IMF 2022'de mevcut savas ve kriz nedeniyle Ukrayna ekonomisinin
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yiizde 35 ve Rus ekonomisinin de yiizde 8,5 kiigiilmesini beklemektedir.?! Diinya
Bankasi ise Ukrayna ekonomisinin ytizde 45 ile 75 arasinda daralmasini, Rus eko-
nomisinin ise yilizde 11 ile 20 arasinda kiiglilmesini 6ngérmektedir. Rusya Merkez
Bankasinin daralma beklentisi ise ytizde 10’a kadardur.

Ote yandan IME, kiiresel bityiime tahminini yiizde 4,4’ten yiizde 3,6’ya indi-
rirken Diinya Bankasi ise daha 6nce yiizde 4,1 olarak belirledigi kiiresel bitytime
tahminini ytizde 3,2’ye ¢ekmistir. UNCTAD’in beklentileri de yiizde 3,6dan yiiz-
de 2,6’ya gekilmistir. Savasin Avrupa ve Orta Asyadaki biiylimeyi de yiizde 7’nin
tizerinde geriletmesi ongoriilmektedir.?? Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) de daha
once yiizde 4,7 olarak belirledigi 2022 i¢in kiiresel ticaretin biiytime hizini savas
nedeniyle yiizde 3% diigiirmiistiir.”

Rusya’ya yonelik yaptirimlarin bu dogrultuda hem bu iilkeye hem de bolge
ve diinya ekonomilerine ve finansal piyasalara ciddi yansimalarinin olmasi bek-
lenmektedir.** Mevcut durumda pozitife donen finansal goriiniime ragmen yap-
tirmlarin ~tipk1 Iran 6rneginde oldugu gibi- Rusyanin finansal istikrar1 ve kur
istikrarini ciddi anlamda bozmasi beklenmektedir. Uluslararasi rezervlere erigimi
kisitlanan, ithalat ve ihracat gelir akislar1 engellenen Rusyanin ciddi anlamda zor-
lanacag1 tahmin edilmektedir.

Rusya Merkez Bankasi verilerine gére 2022°nin ilk ¢eyreginde Rusyadan
sermaye ¢ikislar: gecen yilin ayni donemine gore yiizde 266 artisla 64 mil-
yar dolarin iizerine ¢ikmistir. Rusyanin uluslararasi rezervleri de savasin
basindan bu yana 640 milyar dolardan 587 milyar dolara gerilemistir. Rusya
Demir Yollar: sirketi finansal islemlere gelen yaptirimlar nedeniyle borgla-
rinin kupon 6demelerini yapamayarak Rusyada temerriide diisen ilk kurum
olmustur. Bu durum Rusyanin yaklasik olarak yirmi dort yil sonra tekrar
temerriide diisme ihtimalini giiclendirmistir. 27 Haziran 2022'de bu defa
Rus hiikiimeti yaptirimlar nedeniyle dis borglarini 6deyemeyerek temerrii-
de dismiistiir.

ABD daha simdiden Rus ekonomisini yiktig1 iddiasinda olsa da yaptirimlarin

tam ve yikicr etkilerinin ortaya ¢ikmasi zaman alabilir. Bati, yaptirimlarin Rus

21 “World Economic Outlook’, IME (Nisan 2022), https://www.imf.org/en/Publications/ WEO/Issu-
s/2022/04/19/world-economic-outlook-april-2022, (Erisim tarihi: 28 Haziran 2022).

22 “Europe and Central Asia Economic Update, Spring 2022: War in the Region”, World Bank, https://openk-
nowledge.worldbank.org/handle/10986/37268, (Erisim tarihi: 28 Haziran 2022).

23 “Trade Statistics and Outlook: Russia-Ukraine Conflict Puts Fragile Global Trade Recovery at Risk”, WTO, 12
Nisan 2022, https://www.wto.org/english/news_e/pres22_e/pr902_e.htm, (Erisim tarihi: 28 Nisan 2022).

24 Bilal Bagis, “Ukrayna Savasrnin Ekonomik ve Finansal Yansimalar1’, Sabah, 5 Mart 2022.
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ekonomisini ve finansal piyasalarini ¢okertmesini ve boylece Moskova yonetimi-
nin savasi sonlandirmak zorunda kalmasini beklemektedir.

Simdiden kiiresel ekonomiye trilyonlarca dolarlik maliyet hesaplarinin yapil-
dig1 Ukraynadaki kriz; yaptirimlar, Ruslarin “inad1” ve sonugsuz kalan miizake-
relerin golgesinde devam etmektedir. Istanbul'da yapilan barig miizakereleri umut
verirken Rusya ve diinyay1 ekonomik ve finansal anlamda ¢ok zor giinlerin bek-
ledigi hususunda siiphe yoktur. Yaptirimlarin finansal boyutunda merak edilenle-
rin baginda ise su unsurlar gelmektedir:

 Finansal yansimalarin su ana dek nasil oldugu
« Giivenli limanlara dogru kayis egiliminin (Rusya ve Tiirkiye dahil) gelis-
mekte olan tilkeleri nasil etkileyecegi

o SWIFT yaptirimlarinin etkisinin Rus ekonomisi i¢in yikici olup olmayacagi

 Kripto paralarin finansta dijitallesmeye ve paralel finansal olusumlara etki-

lerinin nasil olacag1”

FINANSAL YANSIMALAR
Savasin baslamasi ile birlikte Rus rublesi, ABD dolarina kars: tarihi diizeyde diisiik

seviyelere gerilerken Rusya Merkez Bankas: piyasaya siirekli miidahale etmek zo-
runda kalmigtir. Dolar-ruble kuru savas 6ncesinde 80 seviyelerindeyken 7 Mart’ta
140 seviyelerine kadar ¢ikmustir. Ruble ile enerji 6demeleri ve altina endeksleme
tartismalar1 sonrasinda ise kur Haziran 2022 itibariyla 60 ruble/dolar seviyesinin
altina inmis ve Temmuz 2015’in ardindan en yiiksek seviyesine ulagmustir (Grafik
4). Ancak bu pozitif finansal goriiniime ragmen riskler oldukga fazladir.

Rusyada 1998 krizi sonrasi en biiyiik ¢okiis beklentileri de simdiden fiyat-
lanmaktadir. ABD’nin beklenti ve 6ngoriisii kurda 200 seviyesinin yakin za-
manda asilacagr yoniindedir. Serbest piyasada 300 ruble/dolar kuru hesaplar:
da sik sik spekiilasyon konusu olmustur. Ruble/dolar kuru savasin basindaki ilk
Cuma 84’ten kapanmuistir. 7 Mart’ta kur 140 ruble/dolar seviyesine ulasmis ve
ardindan tekrar gerileme gériilmiistiir. Ozellikle son birkag ayin ruble ile tica-
ret gikislar1 ve dovize talebi kisitlayan tedbirler rublenin toparlanmasina ciddi
destek olmaktadir. Gelinen noktada ruble fazlasiyla toparlanmis gériinmektedir
(Grafik 4).

25 Bilal Bags, “Savas, Kripto Ekonomi ve Dijitallesme”, Anadolu Ajansi Analiz, 31 Mart 2022.
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GRAFIK 4. ABD DOLARI-RUS RUBLESI KURU (2018-2022)
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Kaynak: Bloomberg

Arbitraj hesabindaki faiz paritesinin diger 6nemli bileseni Rus ve ABD faiz-
leri tarafinda da hareketli bir tablo goze ¢arpmaktadir. Hazirandaki Fed toplan-
tisinda gelen 75bps’lik sert faiz artigi sonrasi yeni artislar beklenmektedir. Rusya
savasin hemen bagindaki sert faiz artiriminin ardindan Haziranda faizleri tekrar
yiizde 10’un altina (ytizde 9,5) indirmistir.** Rublenin deger kazanmaya devam
etmesi durumunda yeni faiz indirimleri de olas1 goériinmektedir.

Birkag ay dnce yaptirimlarin ertesindeki ilk islem giinii olan 28 Subat Pazar-
tesi Rusya Merkez Bankasi politika faizini yiizde 9,5’ten yiizde 20’ye ¢ikarmustir.
Rusya Merkez Bankasi sermaye hareketlerinde kisitlamalara gitmeye baslamstir.
Bu dogrultuda doviz satislarini yasaklama, rubleyi korumak i¢in ruble cinsiden
6demeler ve ticareti destekleme adimlari, agiga satislarin yasaklanmasi, menkul
kiymet satislarinin durdurulmasi ve doviz piyasasi islemleri ile ilgili sinirlamalar
gibi yeni adimlar atilmistir. Rusya vatandaslarinin yurt digina 10 bin dolardan
fazla nakit tagimalar1 yasaklanmustir. Rusya Merkez Bankas1 daha sonra déviz sa-
tislarini tamamen askiya almigtir.

ABD dolari piyasalarda —tahvil gibi giivenilir enstriimanlara gecisi sagladi-
gindan- giivenli bir enstriiman olarak talep gormektedir. Dolar endeksi (DXY)
de bu dogrultuda savasin bagindan bu yana genelde yiikselme egiliminde olmus-
tur (Grafik 5). Endeks ABDdeki sert faiz artiglarinin destegi ile Haziranda 105
seviyesini agarak son yirmi yilin zirvesini gormiistiir. Avrupanin Rusya enerjisine

bagimlilig1 ise avroyu zayiflatmaktadir.

26 Savagin baglamas: ile Rusyada politika faizi 2003’ten yirmi yil sonra tekrar yiizde 20’ye ¢ikarilmistir.
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GRAFIK 5. DOLAR ENDEKSIi (TEMMUZ 2021-MAYIS 2022)
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Kaynak: Bloomberg

Ozellikle SWIFT yaptirimlar: Rusyanin tiim dig iktisadi, ticari ve finansal
iliskilerini etkileme potansiyeli tasimaktadir. Rusya ile is yapan tiim sirketler ve
tinansal kuruluslar1 dogrudan veya dolayli olarak etkilemektedir. Rusya ile is ya-
pan sirketlere para girislerinin durmasi; 6demelerin aksamasi, teminat ve akre-
ditiflerde sorunlar yasanmasi gibi uluslararasi ticarete darbe vuracak gelismelere
yol agmaktadir.

SWIFT iglemlerinin disinda kalan kurumlar, uluslararas: islemleri ko-
laylagtiran mesajlasma ve standart onay sisteminin de disginda kalirlar. Is-
lemlerde zaman kaybi ve yiliksek maliyetler, 6demelerin aksamasi ve giiven
unsurunun devre dis1 kalmasi gibi zararlar goriilebilir. Hazirliksiz yakalan-
ma durumunda bir anda binlerce yil 6ncesinin transfer yontemlerine geri
gidilmesi dahi gerekebilir. Ancak Rusya ve Cindeki alternatif sistemler mali-
yetleri bir nebze diisiirecektir.

Ukrayna krizi, yeni bir jeopolitik gerginlik olarak kiiresel finansal piyasa-
larda belirsizlikleri artirmigtir. Hem savas hem de Fed’in faiz artis kararlarinin
etkisiyle kiiresel piyasalarda riskten kagislar siirmektedir. Giivenli limanlara ta-
lep artarken enerji ve gida fiyatlar: yitkselmeye devam etmektedir. ABDdeki re-
sesyon endiseleri, Ukraynada devam eden savas, Rusya’ya yeni yaptirim beklen-
tileri ve kiiresel yiiksek enflasyon oranlar1 nedeniyle altin, giivenli bir alternatif
olarak degerini korumaktadir.

Hisse senedi piyasalari ve GOU’lerden kagislar yaganirken altin, tahviller
-bilhassa ABD ve Almanya tahvilleri- Japon yeni ve ABD dolar1 gibi giivenli
limanlara talep yiikselmektedir. Buna binaen Fed politika faizini heniiz degis-

tirmeden ABD dolarina talep artmaya baslamistir. ABD tahvillerinin faizleri de
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artan politika faizi ve yliksek talep nedeniyle yiikselmektedir. Fed’in faizleri yiik-
seltmesinden sonra artan talebe paralel olarak bu egilim devam etmektedir. Savas
ve ABDdeki faiz artislarinin etkisiyle hisse senedi piyasalarindaki vadeli kontrat-
lar dahi diigmektedir. Bugiin gelinen noktada borsalardaki diistislerin uzun vadeli

olacag1 beklentisi hakimdir.

GRAFIK 6. VIX ENDEKSI (TEMMUZ 2021-MAYIS 2022)
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Kaynak: Bloomberg

Risk algisini 6l¢en ve korku endeksi olarak da tanimlanan VIX endeksi sa-
vasin basindan bu yana azalan risk istahina paralel olarak asir1 volatil seyretmek-
tedir.”” Endeks 7 Mart'ta son iki yilin en yiiksek seviyesini (36) agmistir. Sonraki
glinlerde bir nebze gerileyen endeks Fed’in faiz artisinin etkisiyle Mayis ve Hazi-
ran baslarinda yeniden 34 seviyelerini ge¢mistir (Grafik 6).

MOEX ise savag nedeniyle 28 Subat’tan sonra uzun bir siire agilamamigtir. Cok-
me riski endigesiyle 1-5 Mart arasinda islem yapilmayacagi agiklanan MOEX’in ag1-
lig1 ise 24 Marta kadar uzamistir. 24 Mart’ta borsanin agilmasindan sonra borsanin
ana endeksi MOEX Russiada (IMOEX) kismi gerileme s6z konusu olmustur (Grafik
7). IMOEX savasin basladigi ilk giinlerde yiizde 50’nin {izerinde kayipla tarihinin
en kotii performansini sergilemistir (Grafik 7). Bu siirecte borsadaki kayiplarin
150 milyar dolar1 buldugu hesaplar1 yapilmaktadir. Yaptirimlarin 6ncelikli hedefi
olan Gazprom gibi enerji sirketleri ve Rus bankalarinin hisselerinde de sert dii-

stisler yasanmuigtir.

27 Chicago Board Opsiyon Borsas: Volatilite Endeksi (CBOE Volatility Index, VIX), S&P 500 hisseleri opsiyon
fiyatlarini kullanarak piyasanin gelecek bir aylik zaman diliminde hisse senedi piyasalarinda beklenen volatili-
tesini (oynakligini) 6lger.
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GRAFIK 7. MOEX RUSSIA INDEX'iN SEYRI (NiSAN 2021-NiSAN 2022)
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Kaynak: Bloomberg

Yaptirimlarin 6nemli bir sonucu -bu raporda da alti siirekli ¢izilen— ruble
gibi ulusal paralar ile ticaret egiliminde artig; bununla birlikte kripto paralar ve
yeni ulusal dijital paralara gegis siireclerinde yasanabilecek hizlanma egilimidir.
Kripto para piyasalar1 bu siirecten fiyat hareketleri anlaminda olumsuz ancak
uzun vadeli etkiler itibariyla oldukea pozitif etkilenmistir. Kripto paralar 6nem-
li bir yenilik¢i 6deme aracidir. Ancak Ukrayna krizi doneminde azalan risk is-
tahi ile birlikte kripto para fiyatlarinda ciddi gerilemeler yasanmistir. Ukrayna
hiikiimetine kripto para yoluyla gelen bagislarin da hizlica temel ihtiyaglar ve
ordunun savunma ekipmaninda kullanimi kripto para fiyat hareketlerini daha
fazla artirmigtir.

Fed’in son dénemdeki faiz artig kararlar1 ve GOU’lerin giivenli limanlarina
para akisi ise beraberinde zaten volatil olan kripto para piyasasindaki hareketleri
daha oynak hale getirmistir. Bitcoin savagin hemen baginda 35 bin dolar seviye-
lerine kadar gerilerken Haziran 2022’nin ortasinda ise 20 bin dolar seviyesinin
altina inmistir (Grafik 8). Sonug olarak savas siirecinde tiim ¢ekiciligi ve yiik-
sek getiri potansiyeline ragmen Bitcoin asir1 volatil kalmistir. Dolayisiyla dolar,
avro ve rezerv paralar gibi istikrarli bir degerinin olmadigini da kanitlamistir. Bu
da kripto paralarin giivenli liman olma iddiasina ciddi bir darbe demektir. Rus-
ya-Ukrayna savasi siirecindeki bu volatilite kripto paralarin bir 6deme araci veya
zaman zaman giindeme gelen giivenli liman gibi rollerini tekrar diisinmeyi ge-
rekli kilmaktadir.

Kripto paralarin Ukraynada bagis toplamada kullanilmasi, Rusyanin bu pa-
ralara ticarette yesil 151k yakmasi ve paralel bir finansal sistem alternatifi sunma-

lar1 nedeniyle talebi bir miktar toparlanmigtir. Kripto paralarin fiyatlar: tekrar
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artis egilimine girse de 6zellikle Hazirandaki agresif faiz artig kararlar1 daha bas-
kin negatif bir faktor olarak goriinmektedir.?® Yaptirimlarin finansal yansimalar1
noktasinda kritik konulardan biri de iilkelerin uyguladiklari sermaye kontrolleri
gibi sinirlamalardir. Savasin baglamasiyla Ukrayna sermaye kontrollerine basvu-
rarak nakit ¢ekimine ve dévize sinirlamalar getirilmistir. Rusyada da 28 Subat’ta
menkul kiymet satiglarinin ve yurt disina déviz transferlerinin yasaklanmasi gibi
sermaye kontrollerine yonelik ilk adimlar atilmistir. Sberbank yaptirimlar sonra-
sinda Avrupadaki faaliyetlerini durdurma karar1 almistir. Bu kontroller ise yara-
mus, ruble/dolar kuru gibi finansal parametreler diizelmeye baslamistir. Nitekim

sermaye kontrollerinin ikinci aydan itibaren gevsetildigi gozlemlenmistir.

GRAFIK 8. BITCOIN FiYATLARI (OCAK-MAYIS 2022, TL)

sub 9 ¥ Mar a 7 Nis

Kaynak: Coinmarketcap

Elbette sadece Rusya ve Ukraynada degil Tiirkiye gibi birgok komsu ve gelis-
mekte olan veya yeni yiikselen ekonomilerde de borsadan risk primlerine, kurdan
enflasyona kadar farkli makro finansal etkiler gozlenmektedir. Ornegin Tiirk lirasi
(TL) cinsi varliklar bu jeopolitik gerginlikten olumsuz etkilenmistir. BIST 100 sava-
sin ilk giinii yiizde 8,17 gerilerken sonrasinda tekrar toparlanarak tarihi seviye olan
2 bin 500t agmustir. Tiirk tahvil piyasalarinda 6zellikle parasal sikilastirma adimlar:
ve savas gibi jeopolitik gerginlikler nedeniyle talep gerilemekte ve faizler yiiksel-
mektedir. Tki yillik gosterge tahvilin faizi Mart sonunda yiizde 26’y1 agarken Tem-
muz 2022 itibariyla tekrar yiizde 25 seviyelerinin hemen altinda seyretmektedir.

Diger yandan TL, Rus rublesinde ilk donemler goriilen volatilite kadar olmasa

da deger kaybeden para birimlerinden biri durumundadir. Tiirkiye'nin kisa vadeli

28 Bagzs, “Savas, Kripto Ekonomi ve Dijitallesme”
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risklerini gosteren kredi temerriit takas: (CDS) primleri 800 seviyelerinin iizerinde
seyretmektedir (Grafik 9).* Hem Fed faiz artislar1 ve dolardaki deger artis1 hem de
altinin onsunun dolara kars1 deger kazanmasi gram ve geyrek altinin TL fiyatim

surekli artirmaktadir.

GRAFIK 9. TURKIYE CDS PRiMi (EKIM 2021-TEMMUZ 2022)

1/10/2021 1/1/2022 1/4/2022 1/7/2022

Kaynak: Bloomberg ve Doviz 724

Fed’in faizleri tekrar artirmasinin beklendigi, kiiresel 6l¢cekte emtia ve gida
fiyat artiglar: ve tiim diinyay1 saran enflasyon sorununun heniiz tazeligini koru-
dugu bir donemdeyiz. Rusya-Ukrayna savas;; ABD'nin son kirk yilin, Ingiltere
ve Avrupada bir¢ok iilkenin son otuz yilin, Tiirkiyenin de son yirmi yilin en
yiiksek enflasyon oranlar ile miicadele ettigi bir donemde yeni bir sok dalgas:
olarak kiiresel ekonomiyi ciddi anlamda etkilemektedir.*® Boylelikle kiiresel sal-
gin sonrasinin zaten yiiksek seyreden enflasyonu iizerine finansal oynakliklar,
enerji krizi, emtia fiyat artislar1 ve bu siireci daha da kotiilestiren savasin olum-

suz etkileri eklenmis vaziyettedir.

ENERJI PIYASASINA ETKILER

Petrol ve dogal gaz gibi fosil yakitlarin fiyatlar1 (ve genelde de enerji fiyatlar1)
savag nedeniyle hizla yiikselmektedir. Cinde yeniden baglayan salgin kapanmala-

rinin ise kiiresel talebi bir nebze zayiflatmasi beklenmektedir. Enerji fiyat artislari,

29 CDS, iilkelerin farkli makro ve finansal degiskenlerinden etkilenen ve temelde kisa vadeli riskleri gosteren
bir risk prim oranidir.

30 Bilal Bagis, “Savas ve Kiiresel Ekonomi-Politik’, Sabah, 19 Mart 2022.
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kiiresel enflasyon sorununu daha fazla katiilestirebilir ve kiiresel bityiimeyi ya-
vaslatabilir. Diinya Bankasr'ndan IMF’ye farkli uluslararasi kurumlarin ve aragtir-
macilarin savagin ve sonrasindaki yaptirimlarin kiiresel biiylimeyi asag1 ¢ekecegi
yoniindeki uyarilari da bu dogrultuda artmaktadir.

2027’in son aylarinda belirginlesen ancak Ukrayna gerilimi ile siddetini arti-
ran enerji sokunun 1970’lerdeki gibi bir kriz veya stagflasyona yol acip agmayaca-
g1 ile ilgili tartismalar da giindemdeki sicakligini korumaktadir.’® Nitekim enerji
fiyatlar1 en azindan savasin ilk ayinda rekor seviyelerde seyretmistir. Petrol fiyat-
lar1 savagin basindan itibaren son on bes yilin zirvesine yiikselirken yil basindan
bu yana gerginlikler ve arz endiselerinin etkisi ile yiizde 60’1n {izerinde yiikselisler
gOstermistir. Uretim ile ilgili sorunlar, arz zincirindeki kirilmalar, salgin sonra-
s1 talepteki patlama ve en biiyiik enerji ihracatgisi tilkelerden biri olan Rusya’ya
yaptirimlar, enerji arz zinciri tizerindeki kritik tilkelerden Ukraynadaki savas ve
Almanyanin Kuzey Akim 2’nin onayini ertelemesi gibi faktorler enerji fiyatlarini
beklenmeyen 6lgiide artirmis durumdadir.’

Enerji fiyatlari, temel arz ve talep yonlii faktorler nedeniyle Rusya-Ukrayna
savagl oncesi de artmustir. Ancak Rusyanin isgal girisimi bu siireci daha fazla kétii-
lestirmistir. Ornegin Eurostat verilerine gére ABde enerji fiyatlarindaki artig Subat
2022de yillik ytizde 27 ile rekor seviyelerdeydi. Belgika gibi baz1 Avrupa iilkelerinde
bu artiglar ylizde 67’ye kadar yiikselmistir. Subat 2021% kadar negatif oranlarin goz-
lendigi, May1s 2020deki koronaviriis doneminde yiizde “-11” ile dibin bulundugu
enerji enflasyonu; 6nce 2021’in son aylarinda Avrupadaki enerji krizi ve ardindan
da Rusya-Ukrayna savasi ile tekrar artma egilimini siirdiirmektedir. Dogal gazda
ayn1 donemin ($ubat 2022) fiyat artis1 ylizde 41’i bulurken benzin ve motorin gibi
yakitlarda ytizde 26 ve elektrikte yiizde 24 oraninda artislar gézlenmistir. Savas ise
bu resmi daha olumsuz bir hale getirmistir.

Rusyanin Ukrayna’y: isgal girisimi bu dogrultuda yeni bir enerji soku
olarak da degerlendirilmektedir.”® Tipki 1970’lerin petrol krizi gibi yeniden
biiyiik bir negatif arz soku yasanabilecegi ihtimali izerinde durulmaktadur.
Nitekim Uluslararasi Enerji Ajansi (UEA) da su anki enerji krizinin 1970’ler-
dekinden daha agir bir hal aldigina savunmaktadir. Tiirkiyede de kur hare-

31 1970’lerin enerji krizinde 6nce 1973’te OPEC’in arz1 kismasi ile petrol fiyatlar: 3 dolardan 12 dolara yiiksel-
mis ve ardindan da 1979'daki Iran Devrimi yeni bir kriz dalgast olusturmustur. Stagflasyon da yiiksek issizlik ile
yliksek enflasyonun bir arada gortildagi kriz donemleridir.

32 Bilal Bags, “Kiiresel Enerji Soku”, Kriter, Cilt: 6, Say1: 62, (2021).

33 Bagzs, “Kiiresel Enerji Soku”.
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ketleri ile birlikte petrol ve dogal gazdaki artiglar enerji fiyatlarini yiikselt-
meye devam edecektir. Benzin ve motorin fiyatlar:1 da ham petrol fiyatlar: ve
kurlar yiikseldikge adim adim artacaktir. Nitekim Tiirkiyede bugiin benzin
ve mazot fiyatlarinin temel belirleyicisi vergilerden ziyade bu unsurlardir
(Grafik 10).

ABDde ise benzin fiyatlar1 8 Mart itibariyla galon (3,9 litre) bagina 4,17 dolar
ile tiim zamanlarin en yiiksek seviyesini bulurken bu ortalama Haziran ortasinda
5 dolar1 da agmustir. Kaliforniya gibi bazi eyaletlerde fiyatlar 7 dolara yaklagmak-
tadir. Enerji fiyatlarindaki artislar tiim tiretim siireclerinde bir girdi olarak iiretim
maliyetlerini (iiretici enflasyonu) ve dolayisiyla mal ve hizmet enflasyonunu artir-
maktadir. Dahast Avrupa iilkeleri enerji fiyatlarindaki bu artislar1 vatandaslarina

tiiketim siireglerinde dogrudan yansitmaktadir.

GRAFIK 10. TURKIYE’DE BENZININ LITRE FiYATININ OLUSUM SURECI

BENZINiN LiTRE FiYATI NASIL OLUSUYOR?
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Kaynak: Bloomberg HT

Enerji kaleminin 6nemli bir bileseni Brent petrol fiyatlar1 23 Subat’taki 94
dolar/varil seviyesinden savasin baglamasi ile birlikte Mart baginda 140 dolara
kadar ¢ikmustir. Brent petrol igin 200 dolar/varil tahminleri dahi yapilmaya bas-
lanmistir. Brent petrol 8 Haziranda 123 dolarin iizerine yiikselirken sonrasinda
kismi bir gerileme yasamistir. Petrol fiyatlar: en biiyiik ithalat¢1 olan Cindeki
yeni salgin dalgasinin talep baskisi ile bir nebze gerilemistir. Ancak petrol fi-
yatlar1 savas sonrasi agir1 hareketli seyrederken genelde bir artis s6z konusudur
(Grafik 11).

40



EKONOMIK VE FINANSAL YANSIMALAR

Rusya-Ukrayna savasinin bagladigi 24 Subat’tan sonraki ilk bir haftada ciddi
bir artis gosteren Brent petrol 120 dolar ile son on yilin, ABD tipi (WTI) petrol de
117 dolar ile son on dort yilin en yiiksek seviyelerini test etmistir. Bu artislar UEA
tyesi iilkelerin 60 milyon varillik stratejik rezervlerini piyasaya sunmalarina rag-
men gergeklesmistir. ABD de 30 milyon varil ile bu arz artisina katkida bulunmus-
tur. Bu siirecte en fazla merak edilen konulardan biri de Brent petroliin 2008deki
147 dolarlik rekor fiyat1 yeniden yakalayip yakalamayacagi olmustur. Daha 6nemlisi
Brent petrol igin varil bas1 150 dolar gibi fiyatlar miimkiin miidiir?

GRAFIK 11. BRENT PETROL (2018-2022, DOLAR)
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Kaynak: Bloomberg

Dogal gaz fiyatlari ise vadeli piyasalarda yiizde 70 oraninda yiikselmistir. in-
gilterede vadeli piyasalarda dogal gaz fiyat artislar1 ylizde 60’mn tizerine gtkmustir.
Rusya-Ukrayna savasinin ilk bir haftasinda dogal gaz fiyatlarinda yiizde 157lik
artiglar gozlendigi dahi olmustur. Hollanda merkezli (ve derinligi en fazla olan
borsa) TTFdeki vadeli kontratlarin oynaklig1 oldukga yiiksek seyretmistir. Sava-
sin hemen 6ncesinde (23 Subatta) 88,3 avro/MWh seviyesindeki vadeli dogal gaz
kontratlar1 7 Mart'ta 345 avro/MWh seviyesini bulmustur. Boylelikle dogal gaz
tiyatlar1 son bir yilda on kata kadar yiikselmistir. TTFde dogal gaz kontratlari i¢in
bugiin de zaman zaman 300 avro/MWh tahminleri yapilmaktadir. Diinyanin en
biiytik iireticilerinden ABDde de dogal gaz fiyatlar1 2008 sonrasi en yiiksek sevi-
yelerini gormiistiir. Dogal gaz vadelileri savas ve arz sikintilar1 endiseleri ile son
on ii¢ yilin zirvesine ulagmigtir.

Stiphesiz basta petrol olmak {izere enerji fiyatlarinin artisi ihracatci tilkelerin
disindaki herkes igin kotii haberdir. Nitekim AB dogal gaz ihtiyacinin yiizde 40’1
Rusyadan ithal etmektedir. Tim Avrupanin dogal gaz talebinin tigte birini Rusya

saglamaktadir. Bu nedenle karsilikl ambargo ve yaptirimlarin Avrupa’y: derinden
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etkilemesi yiiksek bir ihtimaldir. Ote yandan AB halen elektrik iiretiminin yiizde
39’unu fosil yakitlardan saglamaktadir. Bu da alternatif enerji kaynaklarinin 6ne-
mini hi¢ olmadig1 kadar artirmaktadir.** Cin ise 2021’in son aylarindaki enerji
krizi ve Rusya-Ukrayna savasi sonrasi artan enerji fiyatlarina kars1 6nlem ve te-
darik giivenligini saglama almak amaciyla basta komiir olmak tizere dogal gaz ve

petrol gibi fosil enerji kaynaklarinin iiretimi ve arzini artirmay: siirdiirmektedir.

GIDA PIYASASINA ETKILER

Rusya-Ukrayna savasinin petrol ve dogal gaza etkileri, savasin ilk haftalarindan
itibaren giindemdeki sicakligini korurken gida piyasalarina etkiler ise daha ¢ok
son birkag ayda giindem olmaya baslamustir. Yitksek gida enflasyonu 6zellikle dar
gelirliler, GOU’ler ve en az gelismis tilkeler (least developed countries, LDC) igin
daha 6nemli bir konudur. Kiiresel kurakligin artmasi, salgin nedeniyle arzin geri-
lemesi ve son olarak Rusya-Ukrayna savasi tiretim ve arzi1 negatif etkileyen faktor-
ler kritik riskler olarak karsimizda durmaktadir.*®
Gida piyasasinda bes 6nemli olast risk soyle siralanmaktadir:

o Yiikselen gida fiyatlar1 ve Karadenizden arzin kisilmasi
» Yoksul iilkeler ve bazi bolgelerde gida kitlig

o Korumacilik riizgar1: Rusyanin ihracati durdurmas gibi olaylarin zincirle-

me etkisi

o Iklim degisikligi onlemlerinde yavaglama ve bunun yem vb. alanlardaki

yansimalari
 Bir¢ok alanda kullanilan bir {iriin olan aygicegi yagi sorunu

o Genel anlamda sicakligini koruyan bugday piyasasi ile ilgili gelismeler®
Daha biiyiik resimde eski Sovyet blokunun en genis ekonomileri Rusya-Uk-
rayna-Kazakistan ti¢liisti kiiresel tahil iretiminin en 6nemli aktérleri konumun-
dadir. Bu iig tilke Avrupadan Kuzey Afrika’ya, Ortadogudan Giineydogu Asya’ya
kadar genis bir cografyanin basta bugday olmak iizere tahil ambari roliinii iistlen-
mis durumdadir.
Verimli topraklariyla ham madde ve tahil ambari olan Ukrayna, niifusunun on

kat1 kadar insan1 besleyebilme potansiyeline sahiptir. Rusya ise Sovyetler Birliginin

34 Biisra Zeynep Ozdemir, “Avrupanin Rus Gazina Alternatifleri”, Anadolu Ajanst Analiz, 9 Mart 2022.
35 Bilal Bagis, “Yeni Tiirkiye ve Yesil Devrim’, Sabah, 4 Aralik 2021.
36 “5 Reasons War in Ukraine is a Gut Punch to the Global Food System’, Politico, 15 Mart 2022.

42



EKONOMIK VE FINANSAL YANSIMALAR

yikilisini miiteakip kisa bir bocalama doneminden sonra 6zellikle son yirmi yilda
ylizde 50 oraninda gida ithalat¢ist konumundan son zamanlarda bagsta bugday ol-
mak iizere birgok gida kaleminde net ihracat¢1 konumuna ge¢mistir. Bugday gibi
belli bagh kalemlerde de agik ara en biiyiik ihracat¢1 konumundadir. Bu durum ise

savasin etkisiyle gida fiyatlarinda meydana gelen artiglar1 ivmelendirmektedir.

GRAFIK 12. FAO GIDA FiYAT ENDEKSI (OCAK 1990-MAYIS 2022)
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Kaynak: FAO ve yazar

Kiiresel gida fiyatlarinin seyri agisindan 6nemli referanslardan biri olarak ka-
bul edilen FAO Gida Fiyat Endeksi (Grafik 12 ve 13) Mart’ta bir 6nceki aya gore
ylizde 12,6 artisla tiim zamanlarin en yiiksek seviyesin gérmistiir (159,3).” Ni-
san ve Mayis aylarinda ise kismi diisiislerle 157,4 seviyesine gerilemistir. Kiiresel
olgekte salgin sonrasi zaten artma egiliminde olan gida ve emtia fiyatlar1 savas
sonrasi da yilikselmeyi siirdiirmiistiir. FAO verilerine gore 2021 itibariyla gida fi-
yatlari zaten on yillik zirvededir.*® Savas ile birlikte hem iiretimin azalmasi hem de
Karadeniz merkezli tahil arz zincirinin kirilmasi nedeniyle arz giivenligiyle ilgili
endiselerin artmasi fiyatlar: artirmaya devam edecektir.

Bununla birlikte Rusya, Ukraynadaki iiretimi 6nleyerek, tahil stoklarina za-
rar vererek ve gerek Ukrayna gerekse kendi sinirlarindan ihracati engelleyerek
kiiresel bir kitlik ve agliga neden olmakla suglanmaktadir.’® Dahasi Ingiltere mer-
kezli yardim kurulusu OXFAM gida fiyatlar1 ve tiiketiciye maliyetinin gelismis
tilkelerde yiizde 17, Sahra Alt1 Afrika gibi az gelismis bolgelerde ise yiizde 40 art-
tigin1 hesaplamaktadir.

37 FAO Gida Fiyat Endeksi, Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii (FAO) Gida Fiyat Endeksi verilerinden
elde edilen bir “kiiresel gida enflasyonu” birimidir. Beg farkli emtia grubundan olugan bir gida sepetinin ulusla-
rarasi fiyat ortalamalarindan elde edilir.

38 “FAO Food Price Index”, FAO, https://www.fao.org/worldfoodsituation/foodpricesindex/en, (Erisim tarihi:
10 Nisan 2022).

39 Bilal Bagis, “Emtiada Bagimliligin Maliyeti’, Kriter, Cilt: 7, Say1: 68, (2022).
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GRAFIK 13. FAO GIDA FiYAT ENDEKSIi (OCAK 2020-MART 2022)
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Kaynak: FAO ve yazar

En biiytik bugday iireticileri Rusya ve Ukraynadaki savas ve yaptirimlar,
kiiresel bugday tiretimi ve ihracatini ciddi anlamda etkilemektedir. Potansiyel
bir gida krizi ve gida giivenligi riski de Rusya-Ukrayna savasinin ve Rusya’ya
yaptirimlarin bir bagka 6nemli boyutudur. Nitekim ABD Bagkani Biden’in ifa-
desi ile 6niimiizdeki donemlerde bir “yiyecek kitlig1” hi¢ olmadig: kadar yiiksek

bir olasiliktur.

GRAFIK 14. SON ALTMIS YILDA BUGDAY FiYATLARI (1960-2020, DOLAR)
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Kaynak: Chicago Ticaret Borsasi
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Gida ticaretine sinirlamalar da sorunun bir bagka boyutudur. Ornegin Ukray-
na savas baslayinca aycicegi yagi ihracatini durdurmustur. Son olarak Rusya ihracat
kisitlamalarini devreye alacagini duyurmustur. Rusya, Avrasya Ekonomik Birligi
tiyesi tilkelere dahi tahil ihracatini kismig durumdadir. Farkl: iilkelerden de benzer
adimlar gelmeye devam etmektedir. Ornegin Cezayir bugday, yag ve seker gibi temel
gida trtinlerinin ihracatin1 durdurdugunu ilan etmistir. Tiirkiye de aygicegi ve diger
yaglar, zeytinyag, fasulye ve mercimek gibi @iriinlerin ihracatina yasaklar getirmistir.
Tiirkiye son olarak KKTC ve Azerbaycan gibi belli iilke ve bolgeler hari¢ 6nce et ve

ardindan tereyagi ihracatini kisarak bu siirece dahil olmustur.

SEKIL 1. RUSYA-UKRAYNA SAVASI VE BUGDAY PiYASASI

Rusya Ukrayna savasi
kilresel bugday piyvasalarini
derinden sarsabilir
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Kaynak: Anadolu Ajansi

Biiyiik oranda Karadeniz iizerinden saglanan bugday ihracati arz zincirindeki

kirilmalardan ciddi anlamda etkilenebilir. Ozellikle gida arzi agisindan kritik ko-
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numda yer alan Ukraynanin limanlar1 kapanmustir. Son giinlerde bu limanlarin
acilmasi ile ilgili yogun bir diplomasi trafigi stirdiiriilmektedir. Rusyanin da yapti-
rimlar nedeniyle uluslararasi ticareti kisitlanmistir. Rusya son yaptirimlarin ardin-
dan gida ithalat1 yapamayacag1 ve yaptig: ticari faaliyetlerde karsilasacagi 6deme
sorunlar1 nedeniyle ihracatinda da kisitlama yoluna gidecegini ilan etmistir.
Rusya-Ukrayna savas ile Karadeniz arz yollarinin tikanmasinin bugday fiyat-
larinda cift haneli yeni yiikselisler getirebilecegi endisesi siirmektedir (Grafik 14
ve 16 ile $ekil 1). Bugday fiyatlar1 2022’nin bagindan 7 Marta kadar yaklasik yiizde
75 yiikselmis, ardindan bir nebze gerileyerek 10 dolar bandina inmistir. Bugday
tiyatlar1 Chicago Ticaret Borsasinda (CBOT) 6nce 12 dolar ile son on dort yilin
zirvesine ve ardindan tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine (bushel basina 13,63
dolara) ulagmistir.*® Vadeli fiyatlar bir ara stirekli en st seviyeden kapanmuigtir.
Bugday fiyatlar1 gegen y1l da yiizde 50 yiikselmistir. Bu durumun ekmek ve gida fi-
yatlarini da artirmasi kaginilmazdir. Misir fiyatlar: da Ukraynadaki savasin ekim,
hasat ve nakliyata olumsuz etkileri ve ABDdeki soguk hava dalgalar1 nedeniyle

son on yilin zirvesini gormiistiir.

GRAFIK 15. CRU GUBRE FiYAT ENDEKSI (2003-2022)
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Kaynak: CRU

Gida giivenligi agisindan bir kritik unsur da arz1 azalan ve fiyatlar1 rekorlar
kiran giibredir. Yaptirimlar ve Rusyanin yaptirimlara cevabi, daha 6nceki Belarus

yaptirimlari, artan dogal gaz fiyatlar1 ve Cinden ihracat yasaklar: giibre fiyatlarini

40 1 bushel, 27,22 kilograma esittir.
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hi¢ olmadig: kadar yiikseltmistir. Giibre fiyatlar1 savasin ilk aylarinda dahi yiizde
30 yiikselirken mevcut durumda 2008deki zirve fiyatlarini da asmistir (Grafik
15). Giibreye erisimin kisitlanmasi ve liretimde daha az kullanimi ise rekolteyi
azaltarak gida giivenligine ciddi darbe vuracaktir.

Rusya ve Ukrayna, tarimin 6nemli girdilerinden giibre ve giibre kimyasallar:
arzinda da kritik 6nem arz etmektedir. Ozellikle Rusya ve Belarus kiiresel giibre
ihracatinda yaklagik yiizde 20’lik paya sahiptir.*' Giibre arzindaki azalma ve fiyat
artiglar1 bu nedenle siklikla giindeme gelmektedir. Kiiresel giibre ihracatinda bu
kadar ciddi paya sahip olan Rusya, yaptirimlara misilleme olarak giibre ihracati
ile nitrojen, potasyum ve fosfat arzin1 da durdurdugunu ilan etmistir.

Hem bu yaptirimlar hem de artan dogal gaz fiyatlar: giibre fiyatlarinda artis
baskis1 olusturmaya devam edecektir. Bu yiizden gegen yilin enerji krizine paralel
zaten yiiksek seyreden giibre fiyatlari, savagin ilk dénemlerinde ytizde 28-56 ara-
sinda artmis durumdadir. TUIK’in agikladig1 Nisan 2022 tarimsal girdi fiyat en-
deksi verilerine gore Tiirkiyede en yiiksek tarimsal girdi fiyat artis1 ylizde 241 ile
giibre fiyatlarinda gozlenmektedir.** Artan fiyatlarin tarimsal iiretime ve rekolteye

etkileri de adim adim yansimaya baslayacaktir.

RUSYA EKONOMISINE ETKILER

Savas baslamadan once uluslararasi sirketlerin Rusyadaki yatirimlarinin olusturdu-
gu istihdamin 3 ile 5 milyon kisi civarinda oldugu tahmin edilmektedir.* Tahminler
bu birka¢ milyonun ¢ogunun savagin hemen baslarinda isini kaybettigi, yaptirimlar-
la birlikte yaklagik olarak 8 milyonun iizerinde insanin da 6niimiizdeki aylarda isini
kaybedebilecegi yoniindedir.* Maaslar bir siire dense de istihdam olanaklari ortadan
kalkmaktadir. Savasin Rusya’ya ekonomik maliyetinin giinliik 20 milyar dolara kadar
¢ikabilecegi tahmin edilmektedir. Bu dogrultuda en temel sorularindan biri iktisadi
ve finansal anlamda “Rusya ekonomisi dayanabilir mi?” olacaktir.

Rusya kisi bast on bin dolarin altina gerileyen GSYH’si ve diisiik ekonomik
verimliligi ile temelde ham madde ihracati ile ayakta kalmaya caligmaktadir.

Oziinde bagta tarim ve enerji olmak tizere ham madde kaynaklart ile silah sana-

41 Fahri Yavuz, “Rusya-Ukrayna Savaginin Gida Giivenligine Etkileri Uzerine”, Kriter, Cilt: 6, Sayt: 67, (2022).
42 “Tarimsal Girdi Fiyat Endeksi, Nisan 2022”, TUIK, 20 Haziran 2022, https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=-
Tarimsal-Girdi-Fiyat-Endeksi-Nisan-2022-45776&dil=1, (Erisim tarihi: 20 Haziran 2022).

43 Ozellikle de ilk béliimlerde de bahsedilen ve iilkeyi terk etmeye baslayan kapitalist sirketlerin istihdami igin
bkz. Erin Brady, “Russia Blames Sanctions for Putting 8.4 Million Jobs at Risk”, Newsweek, 8 Temmuz 2022.

44 Tiirk sirketlerinin de Rusyada ciddi yatirimlari ve istithdam kapasitesi bulunmaktadir. Ancak Tiirkiye'nin veya
Tiirk sirketlerinin bu yaptirimlarin bir pargas: olmasi beklenmemektedir.
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yiine dayali Rusya ekonomisi, gii¢lii Sovyet mirasi iizerine kurulan bu avantajli
konumunu etkin ve avantajli kullanabilecek durumda degildir.

Burada kritik bir referans noktas1 ve ilgi ¢ekici bir 6rnek 2014’teki Ki-
rim’in ilhaki mevzusudur. Kirim'in ilhaki sonrasi hayata gegirilen yaptirimlar
Rusya ekonomisine biiyilik ol¢tide zarar verememis, etkileri ¢ok sinirli kal-
muistir. Yeni yaptirimlarin ise bu dogrultuda daha can acitici olmasi i¢in ugras
stirmektedir. Ozellikle 26 Subat’ta ilan edilen baz1 Rus bankalarinin SWIFT
sisteminden ¢ikarilmasi ve Rus ug¢aklarina hava sahalarinin kapatilmas: ka-
rarlarinin yani sira iretim ve bankaciliktan spora kadar bir¢ok alanda yapti-
rimlar devreye sokulmaktadir.

Rusyanin 1998den sonra tekrar temerriide diisme ihtimali bugiin gelinen
noktada hi¢ olmadig1 kadar yiiksek olmustur. Buna yonelik ipuglari siirekli art-
maktadir.*® Rusya maliye bakaninin “borglari ruble ile 5demek” zorunda kalabile-
ceklerine yonelik agiklamasi bu duruma giincel bir kanit olusturmaktadir.*® Ulus-
lararasi kuruluslar ve farkli yatirim bankalarinin paylastig1 verilere gore Rusyada

1 dolarlik tahviller 20 cente kadar diismiistiir.

GRAFiK 16. RUS REZERVLERINiN DAGILIMI VE YERi (30 HAZIiRAN 2021)
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Savas sonrasi yaptirimlarla Rusya Merkez Bankasinin islemleri ve rezervle-

rine erisimi engellenmis ve Rus bankalar SWIFT sisteminden ¢ikarilmigtir. Yurt

45 “Russia Threatens to Make External Debt Payments in Roubles’, Financial Times, 13 Mart 2022.

46 Bu tehdit Rusyanin ABD ve Avrupada bulunan ve dondurulan 300 milyar dolarlik rezervlere tepki olarak
dile getirilmektedir.
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disindaki d6viz rezervlerinin dondurulmasi ve kullanilamamasi Rus finansal sis-
temi i¢in 6nemli bir sorun teskil edebilir. Bu yaptirimlar sonucunda Rus ban-
kalarindan kagislar, kur volatilitesi ve yeni bir enerji krizi dalgasinin gelmesi de
muhtemeldir. Rus bankalar1 déviz cinsi borglarin1 6demede sorunlar yasayabilir,

doviz likiditesi ve uluslararast likiditeye erisimleri de tamamen kesilmis olabilir.

HARITA 3. RUSYA'NIN REZERVLERININ DAGILIMI (18 SUBAT 2022)

Batih dlkeler,
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Kaynak: Anadolu Ajansi

Dahas1 SWIFT gibi yaptirimlar olmasa da Rusya, Avrupa’ya enerji ihraca-
tina bagimlidir. Enerji ihracatina bu asir1 bagimlilik Rusya icin de énemli bir
risk faktoriidiir. Nitekim yeni déonemde Avrupanin enerji kaynaklarini gesitlen-
dirmeye agirlik vermesinin Rusya’ya ciddi zararlar1 olabilir. Rusya Merkez Ban-
kasi da uzunca bir dénemdir bu yaptirimlara hazirlaniyormus gibi rezervlerini
artirmis ve ¢esitlendirmistir. 2014’teki Kirim'in ilhakindan bu yana dolar cinsi
rezervler adim adim disiiriliirken altin rezervleri ise ii¢ katina ¢ikarilmistir.
Ozellikle son beg yilda toplam rezervler iki katina ¢ikarilmigtir. Ancak savas ile
birlikte bugiin gelinen noktada Rusya, kullanilabilir rezervler asamada sadece

altin ve Cin yuanina sahiptir.
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Savasin bagindaki 640 milyar dolarlik rezervlerin sadece ytizde 16’s1t ABD do-
lar1 cinsindendir. Rusyanin ana ticaret ortagl ve ge¢miste yaptirimlara en fazla
karsi ¢ikan iilkelerin bir kismini da igeren Avrupanin temel para birimi olan avro,
Rus rezervlerinin yiizde 32’sini olusturmaktadir. Rusyanin son birkag yildir agir-
lik verdigi altin toplam rezervlerin yiizde 22’sini, politik ve ticari ortaklardan Cin
yuani da toplam rezervlerin ylizde 13’iinii olusturmaktadir (Grafik 16, Harita 3 ve
Rusya Merkez Bankast).*

Rusya Merkez Bankasi da bu rezerv gesitliligine giivenerek 26 Subat’taki yeni
yaptirimlar: takiben 27 $ubat’ta finansal istikrar1 saglamak i¢in tiim kaynak ve
enstriitmanlara sahip oldugunu ilan etmistir. Ancak yaptirimlar sonras: bu devasa
rezervlere erisimin kesilmesi 6nemli bir sorun olarak durmaktadir.

Biiyiik resimde hem Avrupa hem de Rusyanin bu savastan ciddi anlamda
etkilenmesi beklenebilir. Rusyanin yaptirimlar ve ambargolara kars1 Avrupanin
dogal gazini kesmesi en biiyiik gelir kalemlerinden birinin kaybolmas: demektir.
Ancak tilkenin dis ticaretinde asil geliri saglayan yiizde 50 ile petrol ihracatidir.
Dolayisiyla Rusyanin elinde halen énemli bir gelir kalemi kalmis olacaktir. Ote
yandan su an i¢in gegici bir rahatlama etkisi gibi goriinse de Rusya artan enerji
tiyatlarinin yardimiyla ayakta kalabilmeyi bagarmaktadir. Bunun 6tesinde artan
enerji fiyatlarinin Rusya-Ukrayna savasinin temel finansorii oldugu iddias1 da
gokea konusulmaktadir. Dahas: enerji fiyat artislar1 Rusya i¢gin aslinda iyi bir ha-
ber iken enerji ham madde kaynaklarinin satilabilmesi ve satislarin parasinin da
Rusyaya akabilmesi daha 6nemli bir mevzudur. 170 milyar dolarin tizerindeki
Rusya Ulusal Varlik Fonu yine Rusyanin isini kolaylastirmaktadir.*® Rusyanin
artik stratejik bir 6nem kazanan yillik bugday ihracat1 2021'de 9 milyar dolara
yaklagmigtir. Moskovanin bu dogrultuda enerji ihracatina agir1 bagimliligini
azaltmak i¢in tarim alanindaki yatirimlarini artirma planlar1 bilinmektedir.

Ote yandan son yaptirimlar sonrasi Rusyanin ~tipki Kuzey Kore ve Kiiba
gibi- uluslararas: kuruluslarla baglantisi kesilmistir. IMF veya Diinya Banka-
srndan kredi almasinin 6nii de tamamen kapanmuistir. Rusyadan ayrilan ulus-
lararas: sirketler nedeniyle dort milyon issiz ortaya ¢ikarken yeni ayrilislarla bu
say1ya bir milyon daha eklenmesi muhtemeldir. Yiiksek issizlik ve ihracat geli-

rinden mahrum kalmanin yani sira mevcut servet ve refahin finansal piyasa ve

47 “International Reserves of the Russian Federation’, Bank of Russia, https://cbr.ru/eng/hd_base/mrrf/mrrf m,
(Erisim tarihi: 31 Ocak 2022).

48 2000’lerin ilk petrol fiyat artis dalgas: ile 2008'de 30 milyar dolar1 asan Rusya Ulusal Varlik Fonu (RUVEF)
bugiin 170 milyar dolar1 agmugtir.
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borsalardaki deger kayiplari ile erimesi de 6nemli birer risk faktoriidiir. Rusya
Maliye ve Ekonomi bakanliklar: da son otuz yilin en biiyiik resesyonunun bek-
lendigi aciklamalarini paylasmaktadir.

Tiim bunlarla birlikte savasin uzamas: Rusyanin da isine gelmeyecektir. Yap-
tirimlar ve savasin dogrudan maliyetlerinin Rus ekonomisini ¢okertme ihtimali
cok yiiksektir. Bityiime yavaslarken enflasyon ve faizler artacak, cari fazla ve gii-
ven veren doviz rezervleri de azalacaktir. Bu etkiler sebebiyle uluslararas: kurulus-
lara gore Rus ekonomisinin 2022'de yiizde 8 ile 20 aras: daralmasi beklenmektedir.
Tiim bu veriler ve savas sonrasi oynakliga ragmen alinan onlemler ve alternatif
cikis stratejileri ile Mayis-Haziran 2022'de Rus ekonomisi (en azindan finansal

veriler itibariyla) toparlanma belirtileri gostermistir.*’

BATI'YA ETKILERI

Rusya’ya yaptirimlar tiim kiiresel ekonomiyi etkileyecek ters tepkiler de dogur-
mustur. Biiyiik resimde hem Avrupa hem de Rusya bu savastan ciddi anlamda et-
kilenmektedir. Enerjiye yonelik yeni yaptirimlar ve uzun dénemde enerji kaynak-
larinin gesitlendirilmesine agirlik verilmesi en fazla Rusya’ya zarar verecektir. AB
ilerleyen yillarda ABD ve Afrikadaki enerji kaynaklarina daha fazla odaklanarak
Rusya’ya bagimliligini azaltmaya ¢alisabilir.

Eurostat verilerine gore AB'nin toplam dis ticaretinde ABD (ytizde 15,2) ve
Cin’in (13,8) ardindan igiincii sirada Rusya (yiizde 5,7) bulunmaktadir. Rusya
ayrica Avrupanin enerjisinin temel kaynagi konumundadir. AB’nin petrol ihtiya-
cinin yiizde 25’ini, dogal gaz ihtiyacinin yiizde 40’1in1 ve komiir ihtiyacinin yiizde
42’sini tek basina saglamaktadir. Elektrik iiretiminde kullanilan termal komiir-
de ise bu bagimliligin ytizde 70’lere ¢ikabildigi hesaplanmaktadir. AB ise elekt-
rik tretiminin yiizde 39’unu fosil yakitlardan saglamaktadir. Kémiir tek basina
ABdeki elektrik iiretiminde yilizde 15 paya sahiptir. Rusya bu ytizden AB ile ticari
iliskilerinde elini giiglii tutmaktadir. Rusyanin Avrupa’ya kars: eli gii¢lii olsa da
ABD'ye kars: ticaret fazlasi veriyor olusu, karsilikli yaptirimlarin Rus ekonomisi-

ne olumsuz etkilerinin daha fazla olacagina isaret etmektedir.>

49 “Russia’s Economy is Back on Its Feet”, The Economist, 7 May1s 2022; “Rublede Satrang Hamleleri”, TRT Haber,
24 Mart 2022.

50 Rusya Merkez Bankasi verilerine gore Rusyanin 2021'de ABD’ye olan ihracati 30 milyar dolar, ithalat: ise 13
milyar dolar seviyesindedir.
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Tiirkiye cografi ve stratejik konumunun yaninda ekonomik iligkileri nedeniyle Rus-
yaya yonelik yaptirimlarin bir pargasi olmay1 diisiinmemektedir. Batidaki ortaklar:
da bunu anlayisla karsiliyor goriinmektedir. Savasin uzamasi ve yaptirimlarin sert-
lesmesi durumunda Ankaranin tercihte bulunmaya zorlanabilme ihtimali ise akillar1
karigtirmaktadir. Ancak Tiirkiye savastaki her tiirlii gelismeye yonelik istedigi zaman
“evet” veya “hayir” diyebilme 6zgiirligiine ve bagimsizligina sahip bir tilkedir. Bu da
Tiirkiye agisindan tarihi bir kazanim ve 6nemli bir doniim noktasidir.

Ote yandan savas ve yaptirimlar déneminde Tiirkiye i¢in 6nemli bir konu
da sermaye hareketleridir. Stiphesiz her tiir temiz ve uzun vadeli yatirim igin
Tirkiye piyasasi ve kapilar sonuna kadar a¢ik olmalidir. Ancak Tiirkiye —farkl
bolge iilkeleri igin zaman zaman dile getirildigi gibi- yaptirimlardan kagan
Rus oligarklarin parasi igin bir giivenli liman imaj1 ¢izmemeye de 6zellikle
dikkat etmektedir. Bu durus Tiirkiye'nin bolgesel ve kiiresel liderlik rolii i¢in
de 6nemlidir.

Tiirk sirketleri, Batil sirketlerin terk ettigi Rusya pazarinda rol oynamaya da
soyunabilir. Ancak bunu nasil yapacaklari (6rnegin 6deme akislarinin nasil sagla-
nacag1) en onemli soru isaretini olusturmaktadir. Nitekim dolar ve avro cinsinden
transferler yaptirim kapsamindayken Rusyanin doviz rezervleri de dondurul-
mustur. Ruslarin bu rezerv paralara erisimleri mevcut durumda ciddi kisitlama-
lara tabidir. Dahas1 boyle bir siire¢ yaptirimlarin delinecegi endiseleri nedeniyle

Tiirkiye'nin Bat1 ile arasini da acabilir.
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Tiirkiye hem Ukrayna hem de Rusya ile siki ekonomik ve ticari iligkilere
sahip tilkelerden biridir (Tablo 8). Bu yilizden 6rnegin Hollanda veya Almanya
kadar olmasa da Rusya-Ukrayna savasinin bolgesel ve kiiresel ekonomiye etki-
leri noktasinda daha fazla etkilenme potansiyeli tagtyan tilkelerden biridir. Tiir-
kiye'nin Rusya ve Ukraynadan gida ithalati toplam gida ithalatinin yiizde 40’1nin
tizerindedir.”! Dogal gazda ise Rusyadan ithalat orani ytizde 44 civarindadir.”” Bu-
nun yaninda Tiirkiye'nin en fazla tarim tiriinii ihrag ettigi tigiinci tilke Rusyadir.
Ayrica Tiirkiye, Ukrayna ile 2007'den bu yana siirdiirdiigi serbest ticaret anlagma-
s1(STA) goriismelerini sonuglandirmistir. Ukrayna ile Subat 2022'de yeni nesil bir
STA anlagmasi imzalayan Tiirkiye'nin tiim bu nedenlerle iktisadi, insani ve politik
olarak yaptirimlarin bir pargasi olmas: beklenmemektedir.

Ote yandan Tiirkiye hem NATO iiyesi olmasi hem de Rusya-Ukrayna sava-
sinin her iki tarafi ile siki ekonomik ve giivenlik iliskileri nedeniyle sorunun en
kritik tilkelerinden biri konumundadir. Tiirkiye'nin ateskes ve baris goriismeleri
i¢in aracilik faaliyetleri de devam etmektedir. Nitekim 10 Mart'ta Antalya Dip-
lomasi Forumundaki Rusya-Ukrayna goriismesine aracilik etmesinin yani sira
savagin ilk giinlerinden bu yana ara buluculuk ve gatigmalar1 6nleme girisimleri
gibi barisi tesvik eden adimlar takdir toplamaktadir. 28 Mart'ta Tiirkiye'nin ev
sahipliginde Istanbul'da yeniden baglayan barig miizakereleri en azindan ateskesin
saglanmasi yoniinde umut vermistir.

Tirkiyenin Ukrayna ile iliskileri ve is birlikleri soyle siralanabilir:

o Havacalik
» Savunma sanayii ihracati ve bazi kritik par¢a ithalat1
o Tahil ithalat1
o Turist akis1 (2021de 2 milyon turist)
Tiirkiye'nin Rusya ile iliskileri ve is birlikleri de soyle siralanabilir:
« Savunma sanayiinde S-400 fiize sistemleri
« Enerjide dogal gaz ithalatinin ytizde 45’i ve niikleer enerji yatiriminda is birligi
o En biyiik turist pazar1 (Rusyadan 2021de gelen 4,7 milyon turist)
o Turizmde 10 milyar dolarlik dev pasta ve ¢ok ihtiyag duyulan doviz girdisi

» Yas sebze ve meyve basta olmak tizere 35 milyar dolarlik ticaret

51 “Tarim Istatistikleri”, TUIK, https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=tarim-111, (Erigim tarihi: 22
Nisan 2022).
52 “Resmi Istatistikler”, EPDK, http://epdk.gov.tr/Detay/Icerik/3-0-167/resmi-istatistikler, (Erisim tarihi: 17 Ha-
ziran 2022).
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Ancak bu giiglii ekonomik iligkilere ragmen Tiirkiye ekonomisinin 6énemli
bir artis1 da Rusya gibi ham madde ihracina bagli olmamasi ve tiriin cesitliligi
yiiksek olan yapisidir.”® Nitekim ekonomik karmasiklik endeksinde 2020de 0,58
puan ile 38. sirada yer alan Tiirkiye, Ukrayna (0,5 puan, 42. sira) ve Rusya (0,5
puan, 43. sira) gibi giiglii Sovyet miras lizerine kurulan iilkelerden daha iyi du-
rumdadir.>* Tiirkiye'nin bu endeksteki yiikselisi devam etmektedir.

Tiirkiyede son donemlerde domates, salatalik ve biber gibi yas sebze ve mey-
velerin fiyatlar1 da ihracatin zayiflamasi nedeniyle gerilemeye devam etmektedir.
Havalarin 1sinmast ile yas sebze ve meyvede fiyatlarin daha fazla gerilemesi beklen-
mektedir. Ancak kiiresel gida fiyatlarinin artis egiliminde olmas: beklenmektedir.
Tiirkiye, savas ile birlikte baz1 potansiyel olarak kritik tarim tiriinlerinin (aygigegi ve
diger yaglar, zeytinyagy, fasulye ve mercimek gibi) ihracatina kisitlamalar getirmis-
tir. Bu listeye son olarak et de eklenmistir.

Savas ile birlikte Bati ile iliskileri gerilen Rusya ise doguda yeni ortaklar arayi-
sin1 giiglendirecektir. Cin gibi biiyiik oyuncularla birlikte yakin bir komsu olarak
Tiirkiye ile iligkilerini de gelistirmek isteyecektir. Tiirkiye bu yiizden yaptirimlara
mesafeli durabilir.

Tim bu kritik hususlarla birlikte Rusya’ya yeni yaptirimlarin ve Ukraynada-
ki krizin Tiirkiye'ye genel potansiyel etkileri noktasinda su temel noktalar dikkat
cekmektedir:

» Tiirkiye’nin Rusya i¢in potansiyel bir stratejik ortak olarak goriilmesi

« Dogal gaz ve petrol lizerinden enerji ve cari agik olarak gelecek etkiler

« Tiirkiyenin dogal gaz ve petrol yaptirimlari sonrasinda enerji arz giivenligi

tizerinde yeni bir merkeze dontisme ihtimali
 Basta bugday olmak iizere tahil ve gida fiyatlarinin artisi ile arzin azalmasi
 Kur hareketleri nedeniyle bor¢larin maliyeti ve artan reel agirlig:
« Enflasyon ve fiyat hareketlerindeki volatilite

o Turist sayist ve turizm gelirlerinin potansiyel olarak azalmasi (yabanci tu-

ristlerin neredeyse dortte biri Rusya ve Ukraynadan gelmekte)

 Yaptirimlar nedeniyle olasi yeni sermaye hareketleri

53 Bu noktada iktisattaki dogal kaynak kesiflerinin neden olabilecegi Hollanda hastaligina ve bu ¢eliskiyi yasa-
yan enerji kaynaklar1 zengini ekonomi érneklerine bakmakta fayda vardir.

54 “The Atlas of Economic Complexity: Mapping Paths to Prosperity”, Growth Lab, https://growthlab.cid.har-
vard.edu/publications/atlas-economic-complexity-mapping-paths-prosperity, (Erisim tarihi: 29 Haziran 2022).
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Tiirk sirketlerinin halihazirda Rusya ve Ukraynada milyarlarca dolarlik isleri
mevcuttur. Tiirkiyenin Rusya ile ciddi boyutlarda ticari, niikleer santral ve S-400
gibi stratejik ve giivenlik konularinda is birlikleri, turizm gelirleri ve turist akis1 ko-
nusunda giiclii iktisadi iligkileri bulunmaktadir. Ozellikle Rusya ile is yapan kiigiik
Olgekli sirketler ontiimtizdeki déonemlerde 6demelerdeki aksakliklardan ciddi an-
lamda etkilenebilir. Ornegin SWIFT yaptirimlarinin ne kadar genisleyecegi, siirece-
gi veya etkin olacagryla ilgili ayrintilar da heniiz net degildir. Yaptirimlarin kapsami
stirekli gelistirilse de baz1 bankalar kapsam diginda kalabilecektir. Enerji 6demele-
rinin de bir sekilde kapsam dis1 kalabilecegi konusulmaktadir. Enerjinin disarida
tutulmasi Tiirkiye ve Almanya gibi iilkeler agisindan ciddi 6nem arz etmektedir.

Turizm ddemeleri ve sirketlerin (bor¢ 6demesi veya uluslararasi ticaretten kay-
naklanan) para transferleri noktasinda sorunlar yasanacaginda da siiphe yoktur.
Rusyanin ruble ile dig bor¢ 6deme ¢ikist veya tehdidi, ruble ile enerji 6demesini
kabul etme ve sonrasinda ruble ile dis ticaret gibi ¢ikislar1 ve girisimleri ile birlikte
ulusal paralarla islemler egiliminin artmasi da bu agidan 6nemlidir.”> Dévize talebi
kisitlayan tedbirler rublenin tekrar toparlanmasina ciddi katk: saglamustur.

Visa, Mastercard ve Amerikan Express, Rusyadaki uluslararasi operasyonla-
rin1 durdurduklarini ilan etmistir. Odemeler konusunda Rusyanin Mir §demeler
sistemi (Tiirkiyedeki Troy gibi) ii¢ biiyiik Tiirk bankasi ile entegre durumdadir.®
Mir; Orta Asya, Tiirkiye, Vietnam ve Birlesik Arap Emirlikleri gibi tilkelerde ¢a-
ligsa da 6demelerin akisinin yine SWIFT iizerinden yapilmasi gerekecektir. Bu ise
potansiyel 6nemli bir sorundur.

Tiirk sirketlerinin Rusyadaki 4,5 milyar dolarlik yatirimi yaklasik olarak
30 bin kisilik istihdam olusturmaktadir. Bu ikili iktisadi iliskiler de dogal ola-
rak savag ve yaptirimlardan etkilenebilir. Rusya pazarinda en aktif iilkelerden
biri olan Tiirkiye tiim bu gerekeelerle bu siirecten en az zararla ¢itkmanin yol-
larina odaklanmastir.

ABD dolar endeksinin (DXY) yiikselisi ve altin, dolar ve yen gibi giivenli li-
manlara hiicum TL gibi para birimlerine ilgiyi azaltarak kuru yiikseltici baskilar
olusturabilir. Kur ile birlikte gida ve enerji fiyatlar: ve ithal girdi maliyetlerinin artis1
enflasyon {izerinde baski olusturabilir. Ancak dogrudan kurdan enflasyona gegis-
kenlik etkisinin Tiirkiyede yiizde 15 olmasi beklenmektedir. Ote yandan CDS prim-

leri ve kredi notlarinin olumsuz seyri de bor¢lanmanin maliyetini artirabilir.

55 “Rusya, Yaptirimlar Nedeniyle Dis Borcunu Rubleyle Odemeye Hazirlaniyor”, Anadolu Ajansi, 20 Mart 2022.

56 Rusyanin ulusal 6deme sistemi Mir, 2017'de Rusya Merkez Bankas: tarafindan elektronik para transferleri
i¢in kurulan bir ulusal kartli 6deme sistemidir.
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TUIK’in son verilerine gore Tiirkiyenin tahilda yeterlilik orani yiizde 88 ile iyi
bir durumdadir.”” Bugdayda bu yeterlilik orani yiizde 90’a yaklasirken misirda yiiz-
de 76 seviyelerindedir. 2021 itibarryla Tiirkiyenin bugday ithalatinda Rusya ytizde
65 paya sahiptir. Ukrayna da Tiirkiye'nin bugday ithalatinda ytizde 15 paya sahiptir.
Aslinda ciddi bir tiretim kapasitesine sahip olan Tiirkiye'nin, Rusya ve Ukraynadan
bugday ithalatinin temelde makarna gibi bugdaya dayali mamuller ve ihrag tiriinleri
tiretiminden kaynaklandig1 degerlendirilmektedir.®® Rusya, Nisanda ise Tiirkiyeden
bazi tarim iirtinlerinin ithalatina getirilen kisitlamay1 kaldirmgtir.

Yine son donemde kiiresel ve ulusal arzi ve fiyatlariyla daha fazla giindeme
gelen aycicegi konusunda da Tiirkiyede en azindan yazin ortasina kadar yetecek ka-
dar stok oldugu ilan edilmistir. Ancak stokgular resmi agiklamalara ragmen sosyal
medya kanallari {izerinden siirdiiriilen bilingli bir propaganda ve spekiilatif haber-
lerle aycicegi yag1 gibi gida iirtinlerinin talebini sisirmektedir. Bu spekiilatif tren-
de son dénemde seker ve un da eklenmek istenmektedir. Tiirkiye pazari mevcut
durumda biiyiik aygicegi yag tiiketicilerinden biri konumundadir.® Ancak dogru
politikalar ve planlama ile ithalat kolaylikla jhracata da donistiiriilebilir.

Bu fiyat hareketlerini azaltic1 bir faktor olarak —savagin her iki tarafi ile iletisim
icinde olmanin da pozitif katkisi ile- komiir, bugday ve aygicegi yag: tastyan Tiirk yiik
gemileri Martta Rus limanlarindan Tiirkiye'ye dogru yola ¢ikmustir. Yapilan goriigme-
lerde varilan mutabakata gore gemilerin giivenligi ihracatc tilke Rusya tarafindan sag-
lanmugtir. Haziran 2022de de Ukrayna limanlarinda bekleyen tahil gemilerinin Tiirki-
ye iizerinden diinyaya agilmasi noktasinda Rusya ile yeni bir mutabakata varilmistir.

Enerji ve tahil fiyatlar1 ile arzinin yani sira turizm sektorii de Tiirkiye i¢in
kritik sektorlerden biri olacaktir. Salgin sonrasi turizmini adim adim toparlama-
ya ¢alisan Tiirkiye bu sektorden ozellikle umutludur. Yakin zamandaki turizm
performansi ve doviz girdileri de savasin gidisatina biiyiik oranda bagl olacaktir.
Bolgede artan tansiyon, Rusya ile iligkiler ve Tiirkiye'nin bu savasta alacag: pozis-
yon ciddi umut baglanan turizm gelirlerini de etkileyebilir.

Rusya ve Ukrayna turizm potansiyeli ile Tiirkiye icin olduk¢a 6nemlidir. Rus-
ya 4,7 milyon kisi ile Tiirkiye'ye en fazla turist gonderen (toplam turistlerin ytizde
18’i) iilke konumundadir. Ukraynadan gelen turist sayis1 da salgin éncesi 2 mil-
yon sinirini agmustir. Iki iilke Tiirkiyeyi ziyaret eden toplam turist sayisinin yiizde

25’ini olusturmaktadir. Bu rakamlar son ¢ yilda yiizde 19-27 arasinda degismis-

57 “Tarim Istatistikleri”.

58 TUIK gére Tiirkiye'nin yillik bugday iiretimi 21 milyon ton seviyesindedir.

59 Tiirkiye'nin bitkisel yag tiikketiminin ortalama 2,7 milyon ton ve tiretiminin ise 1,7 milyon ton civarinda oldu-
gu tahmin edilmektedir. Digaridan tedarikin yiizde 60’1 ise Rusya ve Ukraynadan saglanmaktadir.
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tir.%> Ancak Rusya ve Ukraynadan gelen turistlerin olusturduklar: gelir toplam tu-
rizm gelirinin yiizde 20’sini ancak bulmaktadur.

Rus bankalarinin SWIFT sisteminden ¢ikarilmas: 6demeleri zorlastirarak
turizmi olumsuz etkileyebilir. Bu da potansiyel olarak ulusal paralarla ticaret egi-
limini giiglendirebilir. Bu ylizden milli 6deme sistemlerinin artan rolii savasin
olas1 bir bagka sonucudur. Bu tiir ulusal paralara ilgiyi ¢eken gelismeler bu acidan
6nemlidir. Daha biiyiik resimde Tiirkiye ve Rusya arasinda yaptirimlar nedeniyle,
Tiirkiye ve Ukrayna arasinda ise yakin ikili giivenlik, ekonomik ve politik iliskiler
dolayisiyla ulusal para birimleri ile 6deme devreye girebilir.

Tiirkiye agisindan hurda arzi siirecindeki sorunlar da meselenin bir bagka
onemli boyutudur. Ukraynadaki limanlarin kapanmasi nedeniyle hurda arzi da
durmustur. Ancak zaman ve yer kisit1 nedeniyle raporun bu alt basghiginda daha

fazla ayrintiya girilememistir.

DIS TICARET VE CARI ACIGA ETKILER

Tiirkiye'nin toplam dis ticareti 2021'de 500 milyar dolar seviyesinde ger¢eklesmis-
tir. Thracat1 da 225 milyar dolar seviyesindeydi. 2021'de 225 milyar dolar1 agan bu
toplam ihracat tiim zamanlarin en yiiksek seviyesidir. Toplam ithalat da 271 mil-
yar dolarin iizerinde gerceklesmistir. Thracatin ithalat1 kargilama orani ise yiizde
83,1 yiikselmis durumdadir.

2021 itibarryla Tiirkiye'nin Rusya ve Ukrayna ile dis ticareti de toplamda 40
milyar dolara yaklasmis durumdadir. 2021 verileriyle Tiirkiyenin Rusya ve Uk-
rayna ile dis ticaretinin dagilimi Tablo 8deki gibidir.

TABLO 8. TURKIYE’'NiN RUSYA VE UKRAYNA iLE DI$ TICARETI (2021, MiLYAR

ithalat ihracat Net Dis Ticaret
(Toplam icindeki Payi Yiizde) | (Toplam icindeki Pay Yiizde) | (Milyar Dolar)

Rusya 27,5(10,7) 5,8 (2,6) 21,7

Ukrayna 24(1,7) 29(1,3) 1,5

Kaynak: TUIK

Tiirkiye'nin 2021de en fazla ihracat yaptig: tilke 19,3 miyar dolar ile Almanya
olmugtur. ABD’ye ihracat ise 14,7 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. In-
giltere de 13,7 milyar dolar ile en fazla ihracat yapilan iilkeler arasinda t¢iincii
sirada bulunmaktadir. Bu rakamlar ve dis ticaretteki cesitlilik Rusya-Ukrayna sa-

vas1 baglaminda Tiirkiye agisindan umut vericidir. 2021'de Yakin ve Ortadogu ile

60 “Turizm Istatistikleri, TUIK, https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=Egitim,-Kultur,-Spor-ve-Tu-
rizm-105, (Erigim tarihi: 22 Nisan 2022).
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Avustralya ve Yeni Zelanda disinda kalan Asya’ya ihracat 17,2 milyar dolar iken
Cine ihracat 3,7 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. 2021'de en biiyiik ticari
ortak AB’ye ihracat ise 93,1 milyar dolar ile toplam ihracatin yiizde 41,3’tinii olus-
turmaktadir. 2021 ithalat rakamlarinda ise Cin (32,3 milyar dolar), Rusya (27,5
milyar dolar) ve Almanya (21,8 milyar dolar) 6ne ¢ikmaktadir.

Tirkiyenin 2021°deki cari agig1 ise bir dnceki yila (35,5 milyar dolar) gore
yiizde 58 gerileyerek 14,9 milyar dolara diismiistiir (Grafik 17). Dis ticaret agig1
ise yine bir onceki yila gore yiizde 23 gerileyerek 29,2 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmistir. Ancak Ukraynadaki savasin —ihracattaki umut verici resme rag-
men- Tiirkiye'nin ithalat-ihracat dengesini olumsuz etkileme potansiyeli yiiksek-
tir. Son dénemde cari ve dis ticaret dengesi {izerine odaklanilan yeni siireci de
olumsuz etkileyebilecek bu ¢atigma durumu Tiirkiye'nin hedefleri noktasinda da
6nemli bir risk unsuru olarak karsimizda durmaktadir.

Enerjive tahil ithalat: fiyat artislar1 Tiirkiye'nin cari agigini da artirir. Petrol, dogal
gaz ve tarim Uriinleri fiyatlarindaki artislar Tiirkiyenin son donemde odaklanmaya
bagladig1 “cari agigin kalici olarak diisiiriilmesi” hedefi konusunda elini zayiflatarak
cari aq1g1 tekrar artirabilir. Nitekim tiim ihracat kalemlerinin toplaminda Tiirkiye,
Rusyanin en fazla ihracat yaptig1 (27,5 milyar dolar) dordiincii iilke konumundadir.
Iki iilke arasindaki toplam ticaret hacmi ise 33 milyar dolar seviyesindedir. Tiirkiye

2021 verilerine gére Rusyanin en fazla ithalat yaptig1 on birinci iilke konumundadir.

GRAFIK 17. TURKIYE’NiN CARi DENGESI* (2003-2021, MiLYAR DOLAR)
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* Cari denge (siyah) ve enerji harig cari denge (mavi)
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Ham petrol varil fiyatlarindaki 1 dolarlik artisin cari agig1 0,44 milyar dolar
artirdig1 tahmin edilmektedir.®! Yitksek ham petrol fiyatlarinin maliyet enflasyo-
nu iizerindeki etkileri de sorunun bir bagka boyutudur. Ornegin petrol fiyatlari
100 dolar/varil seviyesinin {izerinde kalirsa cari agiga olumsuz etkisinin 15 milyar

dolar olmasi beklenmektedir.

61 Mahfi Egilmez, “Petrol Fiyatlarindaki Yiikselisin Cari A¢iga Etkisi”, mahfiegilmez.com, 29 Ocak 2018, https://
www.mahfiegilmez.com/2018/01/petrol-fiyatlarndaki-yukselisin-cari.html, (Erisim tarihi: 29 Haziran 2022).
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SAVAS VE YAPTIRIMLARIN SONUCLARI

Ukraynadaki savagin kiiresel ekonomiye maliyetinin simdiden 1 trilyon dolar
gectigi hesaplanmaktadir. Bu uzun ve yipratici savasta hem Rusya hem de Uk-
raynanin ciddi maddi kayiplar yasayacagi ise stiphesizdir. Sadece Ukrayna’ya 600
milyar dolar1 agan maliyeti goz Oniine alininca toplam kiiresel maliyetin birkag
trilyon dolar1 bulmasi beklenmektedir. Savagin Rusya’ya maliyetinin de giinliik
900 milyon-20 milyar dolar arasinda oldugu tahmin edilmektedir.* Biiyiik ulus-
lararasi firmalarin Rusya pazarindan ¢ikislarinin da onlarca milyar dolara mal
oldugu tahmin edilmektedir.

Finansal parametrelerdeki kismi diizelmelere ragmen yaptirimlar ve Rus-
yadan ¢ekilen uluslararasi sirketler de hesaba katildiginda uluslararasi kuruluslara
gore Rus ekonomisinin 2022'de yiizde 8 ile 20 arasinda daralmas: 6ngoriilmekte-
dir. Ukrayna ekonomisinin de ciddi anlamda daralmasi ve derin bir resesyona sii-
riiklenmesi beklenmektedir. IMF, Diinya Bankas1 ve OECD savas ve sonrasindaki
yaptirimlar nedeniyle kiiresel bitylime tahminlerini diistirmistiir. Kiiresel enflas-
yonun da savasin etkisiyle bu yil birka¢ puan artmasi, kiiresel bitylimenin ise en

az ylzde 1 gerilemesi beklenmektedir.

62 Ingiltere merkezli Ulusal Ekonomik ve Toplumsal Aragtirmalar Enstitiisii (NIESR) projeksiyonu; Diisiince
kuruluslar1 Centre for Economic Recovery ve EasyBusiness ve danigmanlik sirketi Civitta tarafindan yapilan
aragtirma; Bkz. “Russia Spending an Estimated $900 Million a Day on Ukraine War”, Newsweek, 6 May1s 2022.
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Bu kisa vadeli etkiler ve tahminlerin 6tesinde Ukraynadaki kriz kuvvetle
muhtemel uzun bir zamana yayilacaktir. Savas, kiiresel ekonomi i¢in negatif
bir arz soku olarak da degerlendirilebilir. Salgin sonrasinin zaten yiiksek sey-
reden enflasyonu enerji krizi ve emtia fiyat artiglarinin etkilerini daha fazla
kotiilestirmistir. Rusya-Ukrayna savasi uluslararasi ticaret ve yeni yiizyilin en
stratejik bolgesel ve kiiresel kalkinma projelerinden Kusak-Yol Projesi aci-
sindan da olumsuz bir gelismedir. Nitekim Ukrayna, Cin'in Avrupa’ya ulasan
ticaret yollarinda kritik bir konumda bulunmaktadir. Kusak-Yol Projesi gibi
ticaret yollar1 tizerindeki Ukraynanin harap olmasi ise Orta Koridor ve Tiir-
kiye'nin 6nemini artirabilir.

Savasin Ukrayna ve Rusya disinda da ¢ok kaybedeni olacaktir. Basta petrol
olmak tizere enerji fiyatlarinin artisi petrol ihrag eden iilkeler diginda herkes i¢in
kott haberdir. Daha 6nemlisi savas nedeniyle Ukraynadan milyonlarca kisinin
baska iilkelere siginmasi beklenmektedir. BM verilerine gore Temmuz 2022 basi-
na dek 8,5 milyonun iizerinde miilteci olusmustur. Bu sayinin 10 milyona ulagsma
ihtimali bulunmaktadir.

Bu siirecin muhtemel kazananlar: arasinda ise yeni diinya diizeni kurma
arayislarini zaman kaybettirmeden siirdiiren Cin ilk sirada yer almaktadir. Cok
kutuplu yap1 gelisirken Rusyanin bolgede azalan ekonomik, askeri ve finansal
gliciiniin boslugunu Cin dolduracaktir. Rusya disindaki petrol ve enerji hatta
diger degerli madenler ve emtialar1 ihrag eden iilkeler de kazangl ¢ikacaktir.
Bu nedenle enerji fiyat artislar: fosil kaynak zengini Ortadogu ve Rusya dahil
Asya ekonomilerini olumlu etkileyecektir. Rusya’y1 uluslararas: sistemden so-
yutlayan ABD de bu ¢atisma stirecinden kazanglh ¢ikacaktir. ABD, Ukraynada-
ki savas ve devamindaki yaptirimlar konusunda en rahat ve en az etkilenecek
ekonomi durumundadir.

Cok kutuplu goriiniim ise gliclenmektedir. Rusya-Ukrayna savasi ile birlik-
te Bat1 ile iligkileri gerilen Rusya doguda yeni ortaklar arayisini gii¢lendirecektir.
Yaptirimlar yoluyla kiiresel ekonomik sistemden dislanmaya calisilan Rusya yeni
ticari ortaklar arayisin1 Cin, Hindistan ve Iran gibi iilkelere kaydirabilir. Bu ¢ok
kutuplu yap1 da uzun vadede Tiirkiye'nin isine yarayabilir. Cin gibi biiyiik oyuncu-
larla birlikte yakin bir komsu olarak Tiirkiye ile iliskiler de gelisebilir.

Bat1 agisindan ise Tiirkiye hem giivenlik hem de enerji arz zinciri tize-
rindeki kritik konumu nedeniyle daha 6nemli ve stratejik bir ortak olarak
yeniden konumlanacaktir. Rusya-Ukrayna savasi sonras: cephelesme Tiirki-

ye'nin ABD ve Avrupa ile iligkilerini iyilestirmesine ciddi katkilar saglayabi-
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lir. Enerji kaynaklarinin arzi ile ilgili konumdan boélgesel konulardaki rolii-
niin artmasina; Rusya’y1 Orta Asyada dengelemekten giivenlik ve ekonomik
konumuna kadar bir¢ok noktada Tiirkiye'nin rekabet avantaji artabilir. Bu
dogrultuda Tiirkiye jeostratejik, jeopolitik ve jeoekonomik olarak savas sii-
recinden daha avantajli ¢ikabilir.

Savas, Avrupanin alternatif enerji kaynag: arayislar1 noktasinda da Tiirki-
ye'nin 6nemini artirabilir. Gliney Gaz Koridoru ve hatta EastMede alternatif ola-
rak Ortadogudaki diger enerji kaynaklarinin Tiirkiye iizerinden daha giivenli bir
rota ile Avrupaya ulastirilmasi ¢abalarini da destekleyebilir. Savas bu dogrultuda
dogal gaz arz zinciri tizerindeki Tiirkiye'nin konumunu avantajli hale getirebilir.
Enerji ve gidanin bir sekilde yaptirimlarin disinda tutulmasi ise Tiirkiye ve Al-
manya gibi Avrupadaki bazi tilkeler (enerji) ve Misir gibi Ortadogudaki tlkeler
(gida ve tahil) agisindan ciddi 6nem arz etmektedir. Rusyadaki bazi bankalarin
yaptirimlarin disinda tutulmasi enerji ve gida arz giivenligi, 6demeler ve fiyat ha-
reketleri noktasinda 6zel 6nem arz etmektedir.

Ote yandan kurakligin da etkisi ile savag sonrasi 6zellikle gidadaki fiyat
artisindan Kuzey Afrika ve Ortadogu iilkeleri en fazla etkilenebilecek bolge-
ler arasindadir. Nitekim ekmek fiyatlar1 artisinin tekrar 2011deki Arap Baha-
r1 gibi yeni sosyal dalgalar meydana getirip getirmeyecegi de bugiin siklikla
konusulmaktadir. Diinyanin en biiyiik bugday ithalat¢is1 Misir gibi tilkeler bu
krizden en fazla etkilenebilecekler arasindadir. Misir'in bugday talebinin ytizde
80’i Rusyadan gelmekte ve onu Ukrayna takip etmektedir. FAO verilerine gore
Liibnan, Yemen ve Libya gibi savaslarla yikilan tilkelerin de temel tahil saglayici

tilkesi Ukraynadir.

SAVASIN OGRETTIKLERI

Savagin en kritik sonuglarindan biri de artan fosil enerji kaynaklar: fiyatlar: ile
birlikte yesil dontisiime ilginin artmasidir. 2021’in son aylarindaki enerji krizi ile
birlikte Rusya-Ukrayna savasi yesil doniisiime gegisi hizlandiracaktir. Ancak yiik-
sek enflasyon ve yesil doniisiimiin enflasyonu daha fazla artabilecegi korkusu ise
bu planlari kisa vadede zayiflatacaktir.

Enerji krizi, artan fiyatlar ve azalan arz, yesil enerjiye ge¢is siireglerini de cid-
di anlamda olumsuz etkilemektedir. Basta Almanya ve Fransa olmak iizere Av-
rupada komiir ile ¢alisan elektrik santralleri ve niikleer enerji santrallerine ilgi
tekrar artmaktadir. Niikleerin de yesil bir enerji kaynagi olarak gosterilmesi giri-

simleri ciddi bir mantalite degisikligine isaret etmektedir.
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Builiski biraz da c¢ift yonliidiir. Yenilenebilir enerji politikalar: fiyat artiglarini
tetiklerken fosil kaynaklardan elde edilen enerjideki artislar da yenilenebilir ener-
ji kaynaklarina gecisi hizlandirabilir. Bu anlamda gittikce belirginlesmeye basla-
yan enerji krizi ve fosil yakit fiyatlarindaki artiglar yesil doniisiim i¢in yeni bir
firsat olarak degerlendirilebilir. Dahasi yesil doniisiim bir tehdit araci olarak da
kullanilarak kural tanimayan enerji zengini iktidarlarin azalan talep ve gerileyen
tiyatlar ile birlikte gii¢ ve otoritelerinin zayiflamasi saglanabilir.*®

Rusya-Ukrayna savasinin bir bagka temel dersi de gida ve enerjide disa bagim-
lilig1 minimize etmenin 6nemini gostermis olmasidir. Birgok krizde oldugu gibi bu
savas da enerji ve gida tizerinden 6zellikle dar gelirliyi daha fazla etkilemektedir.
Gida ve enerjide disa bagimli ekonomilerde bu etki ok daha ytiksektir. Bu noktada
Avrupanin Rusyaya enerji bagimliligi iyi bir 6rnek olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kii-
resel Olgekte petrol harcamalarinin GSYH’ye oranlar1 diigmiis ve enerji verimliligi
noktasinda ciddi yol alinmis olsa da Avrupanin bagimlilig1 ve devam eden enerji
krizi 6nemli sorunlar olarak karsimizda durmaktadir.

Daha genel bakildiginda emtiada bagimlilik derin bir sorundur. Enerjiden
sonra 6rnegin bugday gibi diger emtialarda da Rusya’ya bagimlilik artabilir. “Rus-
ya, Ukrayna’y: isgal girisimi ile hem iilkedeki bugday iiretimini hem de Karade-
nizdeki limanlardan bugday arzin1 azaltarak enerjiden sonra gida iiriinlerinde de
kendine bagimlilig1 artirmay1 amagliyor olabilir mi?” sorusu da giindemi mesgul
etmektedir.* Bu da akilda tutulmasi gereken kritik bir baska unsurdur.

Ulusal paralarla ticarete ilgi de meselenin bir bagka boyutudur. Rusya kendi-
sine yaptirim uygulayan tilkelerle enerji ticaretini ruble ile yapmaya hazirlanmak-
tadir. Son durumda buna kripto paralar da eklenmistir. Mart basindaki ruble ile
dis bor¢ 6deme ¢ikist ve Mart ortasindaki “dost olmayan” tilkelere enerji satisla-
rinda 6demelerin Rus rublesi cinsinden talep edilebilecegi ve son olarak da dost
tilkelerin petrol ve dogal gaz 6demelerini Bitcoin ile yapabilecekleri agiklamasi
giindemde 6nemli bir etki olugturmustur.®®

Dolar1 ve avro yerine ruble ve TL ile ticaret de 6nem kazanmaktadir. Bu da
potansiyel olarak kiiresel 6l¢cekte ulusal paralarla ticaret egilimini gii¢lendirebilir.
Rusyanin uzun zamandir Cin gibi tilkelere ve yakin zamanda da Tiirkiye gibi dost

olarak belirledigi tilkelere ulusal paralarla ticaret yapmay1 6nerdigi bilinmektedir.

63 Bkz. Tarih¢i Yuval Noah Harari'nin Israildeki Channel 12'de 5 Mart'ta verdigi réportajinda dile getirdigi Yesil
Manbhattan Projesi (The Green Manhattan Project).

64 Bagis, “Emtiada Bagimhiligin Maliyeti”
65 “Rusyadan Petrol ve Gaz Odemelerine Bitcoin Céziimii”, CNN Tiirk, 30 Nisan 2022.
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Avrupa bu adimlar1 ABD ve AB'nin Rusyaya yonelik yaptirimlarini asma girisimi
olarak gormekte ve talepleri reddetmektedir.

Odeme sistemleri degisim ve doniisiim gecirecek alanlardan biridir. Burada
da yine ulusal para birimleri ile 6deme devreye girebilir. Mevcut durumda bu
gecisi zorlagtiran tek unsur her iki para biriminin degerinin heniiz istikrara kavu-
samamis olmasidir. Zaman i¢inde kur istikrari saglandik¢a bu ihtimaller cok daha
gliclenmis olacaktir.

ABD’li 6deme sistemi aracilar1 yerine Asya ve Doguda Mir-UnionPay
kartlarina gecis de savas sonrasi ¢iktilar arasinda sayilabilir.® Visa, Mastercard
ve Amerikan Expressin Rusyadaki operasyonlarini durdurmasinin ardindan
Sberbank ve Alfa Bank gibi biiyiik Rus bankalar1 ulusal 6deme sistemleri Mir
ve Cinli UnionPay 6deme sisteminin birlikte ¢alisacag: yeni kartlar ¢ikarmaya
baslamigtir. Savas ve yaptirimlar Rusya gibi dev bir ekonominin (ve ilk kez G20
tiyesi bir iilkenin) dolara dayali kiiresel finansal sisteme alternatif arayiglarini
hizlandirabilir. Bu noktada da Cin gibi ABD hegemonyasina meydan okuyan
tlkelerin eli giiglenecektir. Bu adimlar Rusya’y1 Cine daha fazla yakinlastirabilir.
S6z konusu durum uzun vadede Cin'in yiikseligsini, ABD ve Avrupa merkezli
mevcut finansal mimariyi ise zayiflatabilir.

Kuzey Kore ve Iran gibi Rusyanin da SWIFT sisteminden gikarilmasinin
uzun vadeli yansimalarinin ne olacag ayr1 bir konudur. Alternatif ulusal doviz ve
para transfer sistemlerinin gelisimi de 6nemli bir unsurdur. Rusyanin Kirim? is-
gali sonrasinda olusturmaya basladig1 yeni bir alternatif doviz ya da para transfer
sistemi olan SPFSnin finansal altyapisinin tamamlandig1 da bilinmektedir. Cin
de kendine ait CIPS adli bir transfer sistemi olugturmustur.” Bu durumda Rus-
ya ve Cin dolar bazli ve SWIFT onciiliigiinde gergeklestirilen uluslararas: ticaret
sistemine alternatif bir sistem gerceklestirmis olacaklardir. Dolayisiyla Ukrayna
krizi, SWIF T’ alternatif uluslararasi ticaret sistemlerinin olusturuldugu ciddi bir
doniigiimiin tetikleyicisi olabilir.

Rusya-Ukrayna savas: kiiresel diizeyde savunma harcamalarinin artmasini
da hizlandirmis goriinmektedir. Biitge oncelikleri giivenlik ve savunmaya kayar-

ken saglik, egitim ve sosyal harcamalar da azalmaktadir. Ornegin Almanya ciddi

66 Cinli UnionPay 6deme sistemi bugiine dek 7 milyardan fazla kartin ¢ikarildig1 ve 180'den fazla tilkede gegerli
bir uluslararas: 6deme sistemi haline gelmistir.

67 Cir'in uluslararas1 6deme sistemi CIPS, SWIFT’ paralel bir uluslararasi 6deme sistemi olarak 2015’te gelisti-
rilmis ve bugiin tam olarak ¢alisir durumdadir. Giinliik ticaret hacminin 50 milyar dolar seviyesinde geceklestigi
tahmin edilmektedir.
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bir savunma harcama siirecine girmeye karar vermistir.®® Avrupanin geneline de
bu egilimin yayilmas: beklenmektedir. Savagin Isve¢ ve Finlandiya gibi iilkelerde
de savunma harcamalarinin ve hatta NATO'ya ilgilerinin tekrar artmasi gibi bek-
lenmeyen sonuglar1 olmustur.

Ukraynadaki savas bir¢ok uzman tarafindan 1970’lerdeki gibi bir negatif arz
soku olarak da degerlendirilmektedir. Ancak bu savasin sonrasinda 1970’leri an-
diran bir ticret-fiyat dongiisiine girilmesi ise zor bir ihtimaldir. Ozellikle gelis-
mis ekonomilerde is¢i 6rgiitlerinin o donemki kadar giiglii olmadig1 bir gergektir.
Diinya ekonomileri de muhtemelen eninde sonunda enflasyon ile biiylime ara-
sinda karar vermek zorunda kalacaktir. Enflasyon ve issizligin her ikisinin birden
biiytimesine (stagflasyon) izin verilmeyecektir.

Gida ve enerji gibi yeni yiizyilin stratejik emtia kalemlerinde diga bagimli-
lig1 minimize etmeye de ciddi ihtiya¢ bulunmaktadir. Ornegin gida ve enerjide
disa bagimlilikta Rusyanin eli genelde giigliidiir. Basarili bir 6rnek olan ABDde
ise hem tarim hem de enerjide disa bagimlilik minimum seviyededir. Tiirkiye de
dogru politikalar ve planlamalar ile 6zellikle gida ithalat¢is1 konumundan ihracat-
¢1 konumuna gegebilir. Ithalat yoluyla kisa vadede gida ve hububat arz1 kontrol al-
tinda tutulurken uzun vadeli tarim politikalar1 ve tesviklerle Tiirkiye'nin tarimda
da tam olarak kendi kendine yeten bir iilke konumuna gelmesi hedeflenmelidir.
Yeni bir salgin veya savas riski beklenmeden kapsamli bir ulusal stratejik tarim
programinin Tiirkiye'ye katacagi cok sey olacaktir.’

Rezervlere erisimden ¢ikarilan dersler de bu krizin kritik bir bagka boyutudur.
Rusyanin 640 milyar dolarin tizerindeki doviz rezervlerinin (2021de Rusya GSYH’si-
nin yiizde 38’1 kadar) 6nemli bir kisminin dondurulmasi ve islevsiz birakilmasi 3,2 tril-
yon dolar rezervi bulunan Cin gibi tilkeler i¢in de bir uyar1 niteligindedir. Tiirkiye de
son donemlerde yurt disindaki rezervlerini ¢cekerek dogru hamlelerde bulunmustur.

Rusyanin uluslararasi sistemden tamamen dislanmasi ise iletisim kopuklu-
gunu, daha bagimsiz hareket etme ve kendi baginin ¢aresine bakma egilimini giig-
lendirebilir. Ge¢misteki yaptirimlar ilgili tilkelerde yasayan insanlarin hayatlarin
ciddi anlamda olumsuz etkilemistir. Ozellikle DeFi, DeSo” gibi yeni merkeziyet-
siz dinamikler, kripto para ve blok zincir teknolojilerinin konvansiyonel yaptirim

siireglerini daha anlamsiz hale getirme ihtimali mevcuttur.

68 100 milyar avroluk harcama ile askeri harcamalarin kalic1 olarak GSYH’nin yiizde 2’sinin {izerine ¢ikarilmasi
hedeflenmektedir.

69 Bilal Bagss, Yerelden Kalkinmay: Yeniden Diisiinmek, (Detay Yayincilik, Ankara: 2018).

70. DeFi, merkezsiz finansi ve DeSo da merkezsiz sosyal uygulamalari ifade eden yeni popiiler terimlerdir.
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Kripto paralar 6nemli bir 6deme aracidir. Ancak Ukrayna krizi doneminde
azalan risk istahinin yani sira bagis toplama ve ticarette etkin kullanimu ile birlikte
kripto para fiyatlarinda da ciddi gerilemeler yasanmistir. Bu volatilite ise kripto
paralarin bir 6deme araci veya zaman zaman giindeme gelen giivenli liman gibi
rollerini tekrar diisinmeyi gerekli kilmaktadir. Ancak kripto paralar yaptirimla-
r1 delmek veya savas ve kriz durumlarinda esneklik ve islevsellik kazanmak i¢in
kullanilabilir. Ayrica Rusya’nin da kendi dijital parasini gelistirmek i¢in ¢aligmalar
yaptig1 bilinmektedir.

Potansiyel bir gida krizi ve gida giivenligi riski Rusya-Ukrayna savaginin ve
sonrasindaki Rusyaya yaptirimlarin bir baska 6nemli boyutudur. Ukraynadaki
savagin getirecegi aclik ve kitlik beraberinde yeni hastaliklar, yok olmus altyapilar
ve uzun vadeli ¢6ziimii zor sosyal sorunlar da getirebilir. Bu yiizden gida fiyat
artiglarinin 6zellikle de Afrika ve Giiney Asyada sosyal ve siyasal birtakim yansi-
malarinin olmasi da miimkiindiir. Kurakligin da etkisi ile savas sonrasinda 6zel-
likle gidadaki fiyat artisgindan Kuzey Afrika ve Ortadogu en fazla etkilenebilecek

bolgeler arasinda gosterilmektedir.
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BILAL BAGIS

Bu rapor Rusya-Ukrayna savasinin ilk alti ayindaki ¢atismalarin ve yaptirimla-
rin kiiresel ekonomi politige etkilerini analiz etmektedir. Kiiresel ekonomi igin
yeni bir sinama alani olusturan bu savasin koronaviris (Covid-19) salgini son-
rasinda kiresel toparlanmayi ciddi anlamda geciktirecegi ongorilmektedir.
Glnlimulzde enerji ve gida glivenligi ile ilgili kaygilar endise verici boyutlara
ulasirken benzer sekilde emtia fiyatlari da kiiresel 6lcekte son birkag on yilin

yeni zirvelerini test etmektedir. Bati ve Rusya adeta satrang oyununun taraflar

gibi ellerindeki taslari tek tek masaya koymaktadir. Savasin gidisati degerlen-
dirildiginde Bati ve Rusya arasindaki bu restlesme ve strateji oyununun uzun
bir donem daha siirecegi 6ngoriilmektedir. Finansal tarafta ise savas; kiresel
risk algisini degistirirken risk primlerini artirmakta, gtivenli limanlara yonelisi
tetiklemekte ve kiresel enflasyon tizerinde yukari yonli bir baski olusturmak-
tadir. Degerli maden ve gida fiyatlari ylkselirken eneriji fiyatlar da rekor sevi-
yelerde seyretmektedir. 1970’lerdeki gibi bir enerji krizi ve stagflasyon ihtimali

ise bugiin her zamankinden daha sik glindeme tasinmaktadir.
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