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Ingiltere’nin Avrupa Birligi Macerasi

Brexit'in yarattig: siyasi karigiklik ve dngérillememezlik yiiziinden Londra’da korkular artiyor. Brexit yiiziinden Londra igin sdylenen “Bagkentlerin bagkenti”
séyleminin sona erebilir. Londra, tiim diinya para birimlerine ait alim satimlarin ticte birinin gerceklestigi ve uluslararasi kredi iglemlerinin dértte birinden fazlasinin
yapildigi bir merkez. Tahvil alim satimlarindan, faiz ve swap islemleri diizenlemesine, fon yaratmadan, varlik yénetimine kadar tiim iglemlerin yapildigi bir yer. Finans
sektoril ingiltere ekonomisi agisindan iilkenin bilyiimesi ve refahi adina ciddi bir fark yaratiyor. ingiltere’de finans sektérii 2 milyondan fazla kisiye istihdam sagliyor.
ingiltere Avrupa Birligi’ne katildi ama para politikalarindan taviz vermedi. Avrupa Birligi yapisal problemler iizerine kuruldugu icin ingiltere, Euro bélgesini tehdit
eden finansal risklerin kendisini de etkilemesinden ve mali istikrarsizli§in bilyiimesinden endise etmektedir. ingilizler, Euro bélgesinde yer almamakta ve bagimsiz bir
finans merkezi olarak varhigini siirdiirmektedir. Ancak Euro bélgesindeki krizin yan etkileri giderek artan bir sekilde ingiltere’yi tehdit etmektedir. Brexit siireci uzun
vadede idealistler aisindan iyi bir alternatif gibi gériinse de kisa vadede gok sancili bir siireg. ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden cikmak istemesindeki bir takim
nedenlerin basinda Tembel Akdeniz ekonomilerinin giiclii liretken ve ihracata yonelik kuzeyli ekonomiler tarafindan siibvanse edilmesine karsi cikmalaridir.

1 ingiltere her yil 100 milyarlarca Euro’yu tembel Avrupa Akdeniz iilkelerine yani giineylilere yardim olarak
gondermek zorunda ve toplam 14 trilyon dolarlik GSMH ve kisi bagi geliri $6500 olan bu topluluk ingiltere

| icin AB'ye alternatif olan bir topluluktur. Topluluk iginde “en ayricalikli iilke” konumunda olan ingiltere bu
pazari AB iiyeleriyle paylasmak istememekte ve buradaki isttinligiinii teslim etmek istemiyor. Ancak AB’den
6zel ve avantajli bir anlagma yapilmadan ¢ikilmasi durumunda, ingiltere’nin Avrupa’daki pazari tamamen

4 Fransa ve Almanya’ya kaybetmesi gibi bir risk glindemde . Hatta AB'den ¢ikilmasi durumunda, iilkede 2008
ekonomik krizine benzer bir kriz yaganacagini ve ekonominin %9,5 oraninda kiictilecegini ileri stiren bazi
felaket senaryolari da bulunmaktadir. ingiltere halen dig ticaretinin %45'ini AB Ulkelerine yapmaktadir.

‘ Ayrica, AB biitcesine en ¢ok katki veren iilkelerden birinin ingiltere oldugu ve bu paranin artik iilkede
kalacadi da dustiniiliirse, uzun vadede felaket senaryolari daha da gecersiz hale gelmektedir. Ayrihdi
destekleyenlerce, ticari olarak AB pazarinin ingiltere’ye daha fazla kazang saglamayacag iddia ediliyor. Eger
ingiltere otonom dis ticaret politikasi izlemeye baglayabilirse, daha agresif serbest ticaret anlagmalari
yoluyla daha ¢ok pazara ulagma imkanini elde etmis olacak. ingiltere’nin 2014-2020 déneminde AB
biitcesine yapacagi net katki GSYH'nin yillik %0.5’ine denk geliyor. Avrupa Birligi icerisinde biiytik bir
ekonomiye sahip ingiltere ayrildiktan sonra Avrupa Birligi ekonomik sorunlarla karsilasabilir. Ayrilik sonrasi
ingiltere’nin ortak Pazar ve serbest dolasimin diginda kalmasi Avrupa Birligi icin 6nemli bir kayip olacaktir.
ingiltere’nin Brexit kararindan sonra siyasi belirsizlik ekonomik bilyiimeyi olumsuz etkileyebilir. Avrupa
Birligi mali piyasalarini da olumsuz etkilemesi beklenmektedir.

Kisa vade ve orta vade de AB gelecedine olan etkileri belirsizlik ortami yaratmaktadir bunun sonucunda kur savaglari agisindan ihracata dayali tilkeler agisindan
faydali oldugunu diistintiyorum. Ciinkii kendi para birimlerinin degerini diigiirecek ihra¢ edecekleri mallarin degerini ve rekabet dederini diisiirecek ve rekabetini
artiracak ve ihracati destekleyecek fakat uzun vadede Avrupa Birligi'nin aslinda bir anlamda iflas etmesi anlamina geliyor. Giinkii ingiltere 2,76 trilyon dolarlik milli
geliri ile AB’nin ikinci biyiik ekonomisidir. Kiiresel krizden EURO Bélgesi’ne gére daha ¢abuk ¢ikan ingiltere’nin ticari iligkilerinin yans, Birlik icinde
gerceklesmektedir. ingiltere’nin ayrilik karari ile birlikte Birligin siyasi gelecegine iliskin ortaya cikan belirsizlik ekonomik toparlanma ve biiyiimeyi de olumsuz
etkileyecektir. ispanya, italya, Portekiz ve Yunanistan gibi iilkelerin ekonomik sorunlari yeniden artabilecektir. Avrupa Parasal Birligi ve Euro’ da tartigma konusu
olacaktir ve muhtemelen Euro éniimiizdeki iki yil icinde zayif kalacaktir. Diinya ekonomisinde biiyiime yavaglayacaktir. Zaten daralmakta olan diinya mal ticareti de
olumsuz etkilenecektir. Giivenli liman arayisi icinde altin, Japon Yeni, isvigre Frangi ve geligmis lilke tahvilleri deger kazanmakta ve yatirim yapilmaktadir.

ingiltere ve Avrupa Merkez Bankasi ile diger geligmis iilke merkez bankalan ortaklasa hareket ederek kiiresel mali piyasalarda istikrari korumayi hedeflemektedir.
Oniimiizdeki dénemde ingiltere, Avrupa ve Japonya Merkez Bankalari yeni parasal genigleme dnlemleri alacaklardir. ingiltere, 2020 yil sonuna kadar AB’de tek pazar
icinde kalmaya devam edecek. Bir baska deyisle serbest mal, hizmet ve sermaye dolasimiyla is giicii dolagimi siirecek. Tiirkiye'nin de ingiltere ile dis ticareti ve
makine ihracati 2020 yili sonuna kadar bugiinkii mevcut kurallar ¢ercevesinde devam edecek.

Ingiltere ile AB arasindaki mizakerelerle, 1 Ocak Brexit Ulkelerin kisi basina gelirlerini nasil etkileyecek?
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daralmasi getirecek. Bu oran, her hanenin yillik
biitgesinde 4 bin 300 sterlinlik diigiis anlamina
geliyor. Yine ayni dénem iginde yatirimlarin
azalmasi sonucu 820 bin Kisinin issiz kalmasi,
sterlinin % 15 deger yitirmesi ve enflasyonun da %
2,7 yiikselmesi ihtimali lizerinde duruluyor.
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Brexit sonrasi tiim diinya finans piyasalarini etkileyecek en dnemli faktériin ekonomi olacagi anlasiliyor. Yaklasik 600 ekonomistin katildigi ankette,
ekonomistlerin yiizde 88'i, ingiltere’nin AB'den ayrilmasinin AB ihracat piyasasina darbe indirecegini belirtiyor. AB’den ayrilmanin ingiltere’de aile

gelirlerini olumsuz etkileyecegini diigiinenlerin orani da yiizde 82 seviyesinde. ingiltere’nin bagkenti Londra, Avrupa Birli§i’nden ayrilma stirecine iligkin
belirsizlikler sonucunda diinyanin en biiytik finans merkezi olma ozelligini kaybetti. Diigiince kurulugu Z/Yen tarafindan hazirlanan Kiiresel Finans Merkezleri
Endeksi’nden derledigi verilere gore ingiltere’nin bagkenti Londra, ingiltere’nin Avrupa Birligi’nden ayrilma siireci sonrasinda . ingiltere’nin bagkenti Londra,
Avrupa Birligi'nden ayrilma siirecine iligkin belirsizlikler sonucunda diinyanin en biiyiik finans merkezi olma ézelligini kaybetti ve 2. siraya geriledi. Sirasiyla
New York , Londra , Hong Kong , Singapur, Sanghay, Tokyo , Pekin, Dubai, Shenzhen , Sidney . istanbul ise 76. Siradan 53 . siraya yiikseldi .New York, Londra
uzerindeki liderligini 17 puana ¢ikard. Basta Paris olmak lizere diger merkezlerden gelen giiclii performanslar, Londra'nin bir dahaki sefere endekste ikinci
sirasini tehlikeye atti. Hong Kong Londra'nin arkasinda sadece iki puan. Singapur ve $angay dordiincii ve beginci konumda kaliyor. Z/Yen tarafindan hazirlanan
Kiiresel Finans Merkezleri Endeksi’nde toplam 110 finans merkezi toplam 103 farkli faktoriin analiz edilmesiyle belirleniyor. Siralamanin belirlenmesinde Diinya
Bankasl, The Economist Intelligence Unit, OECD, Birlesmis Milletler gibi kuruluglarin verileri dikkate aliniyor. Buna ilaveten www.globalfinancialcentres.net
adresinden ankete katilanlarin cevaplari da dikkate aliniyor.

Brexit’'in Gelismekte olan ulkelere ve
Turkiye’'ye etkisi

Brexit siireci belirsizlik ortami yaratmaktadir. Bu belirsizligin sonucunda da

riskler artar risk algisinin artmasi 6zellikle sicak paranin giivenli limanlara

gitmesi demek bunun sonucunda da giivenli liman sinyali vermeyen

lilkelerin finansal agidan digaridan gelen finansal siibvansiyona ihtiyaci olan
lilkeler acisindan faizlerin artmasi,sermayenin pahalanmasi, sermaye

giriginin azalmasi anlamina gelir . Almanya, ingiltere, Japonya ve ABD’ deki
belirsizlikler geligmekte olan lilkeleri her zaman negatif etkiler sermayenin,
fiyatinin dolayl olarak faizlerin artmasi anlamina gelir . AB ve ingiltere’de
ekonominin ve ticaretin yavaglamasi Tirkiye’nin ihracatini olumsuz |
etkileyecektir. ingiltere, Tiirkiye'nin dig ticaret fazlasi verdidi tek gelismis Iy
lilkedir ve AB iginde en biiyiik ikinci ticaret ortagidir.

ihracat kisa vadede olumsuz etkilenecektir. Orta vadede ise ticareti, ingiltere ile AB’nin nasil bir ticaret anlagmasi yapacag ve Tiirkiye'nin buna nasil taraf
olacag belirleyecektir. Tiirkiye ile ingiltere muhtemelen bir serbest ticaret anlagmasi yapabilecektir. Londra finans merkezi Tiirkiye'nin en 6nemli bor¢lanma
kaynagidir. Bu merkezin gelecegi de Tiirkiye'nin borglanma olanaklari lizerinde belirleyici olacaktir. Ticaret Bakani Ruhsar Pekcan, ingiltere'nin

AB'den herhangi bir anlagma saglamadan ayriimasi halinde Tiirkiye'nin fazla veren ingiltere ile ikili dis ticaretinin 3 milyar dolara kadar olumsuz
etkilenebilecegini sdyledi. 3 milyar dolar etki senaryosunda tekstil 1.4 milyar dolar, otomotiv 1.2 milyar dolar, beyaz esya ve elektronik ise 500 milyon dolar
olumsuz etkilenecek. Tiirkiye gecen yil ingiltere’ye gecen yil 11.1 dolar ihracat yaparken, 7.4 milyar dolar ithalat ile dis ticaret fazlasi verdi. Tiirkiye'nin ihracatta en
kuvvetli oldugu alanlar ise otomotiv, tekstil, elektronik ve beyaz egya. Pekcan'in verdidi bilgiye gore bakanligin, sektdrlerin ve danigman kuruluglarin tahminleri
dig ticaretin 2.4 milyar dolar ila 3 milyar dolara Tiirkiye aleyhine olumsuz etkilenebilecegini gosteriyor. Dig ticaretin en yogun baski altina girdigi 3 milyar dolar
etki senaryosunda tekstil 1.4 milyar dolar, otomotiv 1.2 milyar dolar, beyaz esya ve elektronik ise 500 milyon dolar olumsuz etkilenecek. Pekcan, ingiltere’nin
Brexit sonrasi Tlirkiye’den ithal etigi otomotiv Griinlerine %10, tekstile ise %12 ek glimriik vergisi getirecegini sdyledi. Pekcan’in verdigi bilgiye gére bu iki sektor
Brexit sonrasl ingiltere’nin giimriik vergilerini artiracag ithalatin %22'sini olugturan iiriin grubu icinde yer aliyor. ingiltere geri kalan ithal iiriinlerden ise giimriik
vergisi almayacak.

Piyasalara Etkisi

Sterlin AB referandumunun yapildigi 2016'nin haziran ayindan bu yana yaklasik %20

deger kaybetti. ingiltere AB’ den ayrilirsa sterlin ve Euro negatif etkilenir. Dolar ve altin
deger kazanir. TL nin ise dolara karsi deger kaybeder, sterlin ve euroya karsi pozitif
ayrigmasi beklenir. TCMB eger kur yiikselirse piyasalara miidahale edebilir. EGer AB’ den
ayrilmazsa sterlin ve euro deger kazanir. Dolar ve altin deger kaybeder. TL dolara karsi deger
kazanir, sterlin ve euroya karsi deger kaybeder. ingiltere'nin AB iiyeliginin oylandigi 23
Haziran 2016'daki Brexit referandumu éncesi Sterlin/Dolar kuru 1,48'di. 10 yillik hiikiimet
tahvillerinin getirisi ise 8 baz puan diiserek rekor diisiik seviyeye inmisti. Piyasalarin
ingiltere Merkez Bankasi'nin faizleri indirecegine dair beklenti giitmesi bunda etkili rol
oynamigtl. Citigroup'a gére Brexit'in anlagsmasiz gergeklesmesi takdirinde getiriler sifira
hatta sifirin altina da inebilir diyordu. Mizuho Bank'tan yatirimci Neil Jones Bloomberg'e
yapti§ aciklamada soyle bir aciklamada bulunmustu; “Brexit olacak miya da se¢im
diizenlenecek mi diye sorularin arttigini, ancak bu sorulara cevap aramak yerine yatirimcinin
6nlemini alarak yatinmlarini hedge etmeledir” dedi.
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" Brexit yiiziinden ingiltere’nin para birimi Sterlin son yillarda ciddi bir volatilite

icerisindedir. ingiltere’nin énde gelen dergilerinden The Economist Dergisi, Brexit’ in

Londra’ya riskleri agisindan uyarilarda bulundu. Brexit stireci Birlegik Krallik ekonomisine

ciddi bir darbe vurdu ve asil darbenin olasi anlasmasiz Brexit sonucu olabilecegi

séyleniyor. Eger Boris Johnson, yapmig oldugu gériismeler neticesinde AB’den anlagmasiz

-8 bir Brexit senaryosu ile ayriimaya karari alir ise sterlinde ciddi bir deger kaybi yaganacaktir.
* ingiltere Merkez Bankasl, Brexit anlasmasi olmamasi durumunda AB’den

ayrilmanin sterlin Gizerinde %25’lik bir deger kaybina neden olacagini belirtti. Bu durumda

GBP/USD paritesinde anlagmasiz Brexit' in gerceklesmesi halinde 1,20 seviyesinin altina

dogru geri ¢ekilmeler miimkiin olabilecektir. Diinyada belirsizli§in artmasi altin ve benzeri

- degerli metallere olan ilgiyi arttirabilir ve kagit paralara olan ilgiyi diigtirebilir. Bu nedenle

1 hem altin, petrol, giimiis gibi yatirim araclari hem de bitcoin gibi kripto para iiriinlerine

anlagmasiz Brexit olumlu yansiyabilir.

16 Ocak 2019 ingiltere Parlamentosu'nun Brexit anlagmasi Oylamada 432 red oyuna kars

202 kabul oy ile reddetmesi sonrasi ingiliz Sterlin’ i deger kazand. Piyasalar, anlagsmanin biyiik
farkla reddedilmesini, Gilkenin Avrupa Birligi'nden ayrilma siirecinin ertelenmesi ihtimalini
artirmasi dolayisiyla olumlu karsiladi. Avrupa Birligi liderleri ise Brexit oylamasinin sonucuna

dair ortak bir agiklama yapti. Agiklamada su ifadeler kullanildi: "Oylamanin sonucundan

lizgiiniiz. ingiliz hitkiimetinin bundan sonraki siireg icin niyetini bir an dnce belli etmeye davet
ediyoruz. AB'nin 27 iilkesi bundan sonra da birlikte hareket etmeye devam edecektir ve Brexit' in
verdigi hasari gidermeye calisacaktir. Brexit' in herhangi bir anlasma olmadan gerceklesmesi de
dahil olmak iizere tiim senaryolara hazirlanmaya devam edecegiz. Bu oylama ile diizensiz bir
Brexit' in gerceklesme ihtimali artmigtir. Bunu istemesek de buna hazir olmaliyiz. Biz

AB'nin ingiltere ile imzaladigi anlagmay! yiiriirlige koyma siirecine devam edecegiz. Brexit iin en
iyi anlagmanin bu oldugunu diistinmeye devam ediyoruz." Avrupa Birlidi Komisyonu Bagkani Jean- _
Claude Juncker, ingiltere Bagbakani Theresa May' in AB ile vardii birlikten ¢ikis anlagmasinin
ingiliz parlamentosunda yapilan oylamada reddedilmesine iligkin, "Ingiltere'nin en

kisa zamanda niyetine aciklik getirmesini talep ediyorum." ifadesini kullandi. Juncker, yaptigi yazili
aciklamada, bu aksam parlamentonun alt kanadi Avam Kamarasindaki oylamanin sonucundan
tiziintii duydugunu vurgulayarak, AB olarak Brexit anlagmasinin oylama siirecini siirdiireceklerini
belirtti. Mevcut Brexit anlagmasinin "miimkiin olanin en iyisi" oldugunu aktaran Juncker, :
"Ingiltere'nin AB'den anlagmali olarak ayriimasini saglamanin tek yolu budur." ifadesini kulland.
Bundan sonra piyasalar, Brexit siirecindeki gelismelere paralel olarak hareket edecek. Piyasalar ¢
ayni zamanda ingiltere'nin AB'den bir anlagma olmadan ayriimasi ihtimalinin bu oylamayla ‘
diistiigii yorumunda bulunarak Sterlin lehine hareket etti. Oylamanin yapildi§i Sali giindi, Sterlin

giin icinde
Sterlin/Dolar kuru Amerikan Dolari'na karsi yiizde 1 deger kaybetmisti. Ancak
L ! oylamanin ardindan sterlinin dolara karsi kayiplarini geri kazandigi goriildui.
1-ee S ingiltere'nin yeni bagbakani Boris Johnson'in, 31 Ekim'de Avrupa Birligi'nden
180 v $1.48 gerekirse anlagma olmadan ayrilmakta israrli olduklarini sdylemesi sonrasinda
145 Sterlinde deger kaybi yasandi. Sterlin/Dolar kuru 1,22'nin,
1.40 Sterlin/Euro kuru 1,10'un, Sterlin/TL kuru 6,80'in altina indi.
1.35 Sterlin'in dolar karsisinda bir aylik deger kaybi yaklasik % 3,5. Sterlin/Dolar kuru
1.30 1,2152 ile son 2 yilin en diisiik seviyesine geriledi.3 eylill 2019 da ingiltere'de
o mubhalif milletvekillerinin Avrupa Birligi'nden anlagsmasiz ayrilmayi 6nlemek i¢in
— . $1.21 attigi

2016 ' 2017 2018 2019 adimlarin éniine gegmek isteyen ingiltere Bagbakani Boris Johnson'in erken
Kaynak: Bloomberg EEE  secimi masaya koymasl, para birimi sterlinin deder kaybetmesine yol acti.

Sterlin, giinliik olarak dolar karsisinda yiizde 0,9 diiserek 1,1959 seviyesine indi, 7 Ekim 2016 tarihinden bu yana en diisiik seviyesini gérdii. Sterlin, Euro karsisinda
ise 1,10 seviyesinin altinda islem gériiyor. Sterlin, Tiirk Lirasi kargisinda ise, 6.9160 TL'ye kadar geriledi. Ekonomistler ingiltere'nin AB'den anlagmasiz ayrilmasi
takdirinde sterlinin dolar karsisinda 1,05 seviyesine kadar diisebilecegini sbylemisti. Bloomberg'in stratejistlerle yaptigi anketine gore ise piyasalar erken se¢im
ihtimalini, ingiltere'nin AB'den anlasmasiz ayrilmasindan daha iyi bir ihtimal olarak fiyatliyor. Di§ger yandan Sterlin’ in diismesi Londra Borsasi'nin gésterge
niteligindeki FTSE 100 endeksinin yiikselmesine sebep oluyordu. Ekonomistlerin Sterlin yorumlari igerisinde anlagmali bir Brexit' in sonucunda Sterlinde
toparlanma yasanacagini dngériiyorlar ve ingiltere ekonomisinin boyle bir anlasma gerceklesmesi durumunda, anlagmasiz Brexit’ e gére ¢ok daha hizli bir
toparlanma siireci yagayacagdina vurgu yapiyorlar.
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