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Su anda Fed hakkinda yazmam igin ¢ok erken ve malumun ilanindan 6teye ge¢cmez o yiizden
unutulan ancak goz 6niinde bulundurulmasi gereken bir riske dikkat cekmek istedim

Ukrayna’daki Ciddi Ekonomik Kriz Riski

Rusya-Ukrayna arasinda yasananlar sadece birokratik-politik bir krizle kalmadi. Enerji krizine
donlsmesinin ardindan simdi de Ukrayna igin ekonomik krizin ¢anlarini ¢alan gelismeler goriiniyor.
Ukrayna bu sene, diplomatik krize ylizde 41 civarinda bir kamu borcu orani (Gayri Safi Yurtici Hasila
(GSYiH)’ya orani) ile girdi. Bu borcun yariya yakinini yerli ve yabanci bonolar olusturuyor (Gayri Safi
Yurtici Hasila’nin yizde 23’0). Bu sene icerisinde Haziran ve Eylil’de 2 6nemli dis bor¢ 6deme tarihi
var. Haziran ayinin dis bor¢ 6demesi karsilandi. Eylal ayinda yapilacak dis bor¢ 6demesi ise daha 6nce
kararlastirilan IMF'den finansal destekle karsilanacak. Bunlarin haricinde, Ukrayna’nin 2015 yilina
kadar ciddi bir dis bor¢ 6demesi bulunmuyor. Tim bunlar bir bakima neden Ukrayna bono
fiyatlarinda son zamanlarda yikselis gordigtimuza agikhyor. IMF’in en son Ukrayna icin yaptigi borg
sirdurilebilirligi analizine gére, Ukrayna kamu borcunun GSYiH’a orani gelecek sene yiizde 63.6
olacak. IMF, bu yikselisin hem yaptigi finansal yardimdan hem de Ukrayna para birimi olan
hryvnia’daki duslsten kaynaklanacagini disinlyor. Daha sonrasi icin ise ekonomik toparlanmayla
beraber krizden ¢ikis 6ngoriyor.

Ancak ilerleyen senelerde Ukrayna’nin borg g¢evrimiyle ilgili problemler yasanacak. Birkag yil iginde
kamu borcunun GSYiH’ya orani IMF’in éngérdiigiinden ¢ok daha fazla artabilir ve orta-vadede borcun
surdirdlebilirligine darbe vurur. Buna, vergilerin alinmasinda dogacak zorluklar, plan-disi harcamalar,
tlkenin defakto olarak béliiniiyor olmasi, hryvnia para birimindeki deger kaybi ve GSYiH biiyiime
oranindaki ciddi diisiis en 6nemli sebepler olacak.

Ukrayna’da faiz disi agik 2000-2013 yillari arasinda ylizde 1.9 seviyelerindeydi. IMF programi 2014
yilinda yiizde 1.8 faiz disi agik ve 2015 yilinda yizde 0.1 faiz disi fazla 6ngoriiyor. 2016-2019 vyillar
arasinda ise ylzde 1.8 faiz disi fazla 6ngoriliyor. Burada mali diizeltmenin bir seri harcama ve gelir
diizenlemeleriyle kazanilacagi distiniiliiyor. Vergilerin GSYiH’a oraninin yiizde 40 olmasi bekleniyor.
Ancak bu gerceklesmesi zor bir olasilik. Gegmiste Rusya Ukrayna’ya stibvansiyon, kredi, hibe yollariyla
ciddi finansal destek veriyordu. Bundan sonra bu destegin ne kadar gelecegi de muamma.

Ufukta plan-disi harcamalar var

Ote tarafta ¢ikan catismalardan ve banka yeniden yapilandirmasindan dolayi potansiyel ek harcama
kalemleri ortaya cikabilir. IMF programi GSYiH’nin yiizde 1.5’u kadar (yasal 6zkaynagin yiizde 9.5'i) bir
o0denegin Ukrayna bankalarinin rekapitalizasyonu (yeniden sermayelendirmesi) icin ayrilmasi
gerektigini belirtiyor. Son finansal calkantilardan dolayi ve batik kredi oranindaki artistan dolayi bu
hedef gerceklesmeyebilir.
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Ukrayna’da bankacilik sistemi yilin ilk iki ayinda mevduatlarin ylizde 12’sini kaybetti. Bu mevduatlarin
geri donlsu icin glivenin tesis edilmesi zaman alacaktir. IMF’in son hesaplamalarina gore llkede batik
kredi orani ylizde 23; S&P’ye gore bu oran yilizde 20 iken Moody’s in tahmini ylizde 35 diizeyinde.
Ukrayna para birimi hyrvnia’nin ABD dolari karsisinda yizde 12.5 deger kaybetmesi halinde
bankalarin yeniden sermayelendirmesinin maliyeti IMF'in 6ngordiginin c¢ok Uzerine, yilzde 5
seviyesine cikabilir.

Ulkenin defakto olarak béliinmesi

Ukrayna, Kirm’in ayrilmasiyla, GSYiH’sinin yiizde 3.7’sini kaybetti. Donetsk ve Lugansk bdolgeleri de
ayrilirsa Ukrayna GSYiH’sinin yiizde 15’ini kaybeder. Yine, su anda yiizde 57.5 seviyelerinde olan
Ukrayna kamu borcunun GSYiH’ya orani Donetsk ve Lugansk kaybedilirse yiizde 67’ye yiikselecek.

Parasal sikilagtirma, diisiik biyiime, yiiksek borg ¢ikmazi

Ukrayna’nin ticaret partnerleri ortalamada yiizde 8 deger kaybederken hryvnia bu sene simdiye kadar
ylizde 31 deger kaybetti. Buna mukabil, Ukrayna Merkez Bankasi simdiye kadar bir seri parasal
stkilastirma karari aldi ve faizi sene basindaki ylizde 15.75 seviyesinden yiizde 19’a yukseltti. Senenin
devaminda daha fazla sikilastirici adim gelmesini bekliyoruz.

IMF yeni programla beraber Ukrayna icin dalgah kur rejimi ve enflasyon hedeflemesine gecis
Oongoriyor. IMFin bu yeni programina goére bu yil Ukrayna’nin blylmesinde yizde 5 disls
bekleniyor ancak Donetsk, Kirim ve Lugansk bolgelerinin Ukrayna’nin ylizde 20’sini olusturdugunu
dikkate alirsak Ukrayna’da bliyiime orani ylizde 5’den daha fazla dilisis gosterebilir. Donetsk ve
Lugansk’in Ukrayna’nin ciddi endiistriyel kapasitesi olan bolgeleri oldugu ve 2009 resesyonunda
Ukrayna GSYiH’sinin yiizde 15 diisiis gdsterdigi unutulmamali.

Ukrayna para birimi olan hryvnia’da ve bilyiimedeki diisiis devam ederse Ukrayna borcunun GSYiH’ya
orani beklentilerin ¢ok daha Uzerinde yikselecek. Burada kritik olan IMFin verdigi ylzde 70’e
ulasiimasi. Borcun GSYiH’ya orani yiizde 70 seviyelerine gelirse zaten IMF’in borcun sirdiiriilebilirligi
icin verdigi alarm ¢anlari galmaya baslayacak.
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Ekinci Ekonomik Danigmanlik Bilgilendirme Yazisi

Ekinci Ekonomik Danigmanlik (EEC) tarafindan hazirlanan bu rapordaki analizler ve haberler sadece
Ekinci Ekonomik Danigsmanlik sirketinin abonesinin dikkatine sunulmaktadir. Bu rapor herhangi bir
sekilde hisse senetleri veya dider finansal enstriimanlar igin al, tut, sat 6nerisi olarak kullaniimamall
ve dederlendiriimemelidir, herhangi bir yatirirm tavsiyesi ve dnerisi igermemektedir.

Bu rapordaki bilgiler EEC tarafindan guvenilirligine inandigimiz birgok kamu ve endustri kurumundan
derlenerek hazirlanmistir. Herhangi bir sekilde beyan ve garanti veriimemistir. EEC bu bilgilerin
kullanimindan dogabilecek sonuglardan sorumlu dedildir. Bu tir bilgiler daha genis bir yatirrm analizin
bir parcasi olarak okunmalidir. Bu raporda ifade edilen gorisler isbu tarih itibariyle verilmistir ve
onceden bildirilmeksizin degistirilebilir.

Bu rapor satis yapmaniz i¢in ya da herhangi bir menkul kiymet satin almaniz i¢cin herhangi bir teklif
vermemektedir. Edindiginiz kazanclardan ve ya kayiplardan EEC fayda saglamaz.

Her ne kadar mudurleri, memurlari, ¢alisanlari veya danismanlari kendi adlarina menkul yatirimlari
yapsa da EEC, sirket olarak herhangi bir menkul kiymete yatirrm yapmaz.

Bu rapordaki metin ve grafikler de dahil olmak Ulzere Rapor telif hakki korumasina tabidir. Bu
rapordaki mevcut icerigin ve ya materyallerin higbiri EEC’den 6nceden yazili izin alinmadikga
cogaltilamaz, lisanslanamaz, EEC diginda satilamaz, modifiye edilemez, iletlemez, yayinlanamaz,
alenen gosterilemez, uyarlanamaz. Tum haklari sakhdir.
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