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Brexit Gergeklesti, Peki Ya Simdi...

ingiltere’de 23 Haziran tarihinde Avrupa Birligi (AB) iiyeligine iliskin yapilan Brexit referandumundan AB’den
ayrilma karari ¢ikt. Oylamanin sonucuna gére halkin %52’si birlikten ayrilma yéniinde oy kullanirken, AB’de
kalma yanhlarinin oy orani %48’de kaldi. Piyasalarin, referandumdan kalma karari ¢ikacagini daha fazla
fiyatlamis olmasi nedeniyle sonuglarin agiklanmasinin ardindan tarihi bir giin yasandi ve piyasalarda sert
dalgalanmalar gériildii. Borsa endeksleri diisiis gésterirken, sterlin dolar karsisinda son 30 yilin en diisiik
seviyelerine kadar geriledi. Peki referandumdan neden AB’den ayrilma sonucu ¢ikti? Bundan sonraki asamada
neler yasanacak? Brexit'in ingiltere, diinya ve Tiirkiye ekonomisi iizerinde olasi etkileri neler olabilir? Bu haftaki
raporumuzda bu sorulari tartisacagiz.

ingiltere'de Avrupa Birligi tyeligine dair referandum yapilmasi konusu Basbakan David Cameron’in 23 Haziran
2016’y referandum tarihi olarak vermesiyle glindeme gelmisti. Daha sonrasinda ise piyasalarin bu konuya olan
ilgisi azalmisti. Son haftalara kadar anketlerde AB’de kalma yanlilarinin 6nde gitmesinin ardindan AB’den ¢ikma
yanhlarinin 6ne gecmesi ve Fed’in Haziran ayi toplantisinda faiz artirrmina gitmemesine Brexit referandumunu
neden olarak géstermesi konuyu tekrar giindeme getirmisti. Fakat ingiltere’de AB yanlisi bir milletvekilinin
oldurilmesiyle birlikte anket sonuglarinin AB’de kalma yanlilarinin 6ne gegtigini gostermesi, piyasalarda “nasil
olsa sonu¢ kalma yoninde c¢ikacak” algisi yaratmisti. Referandum oOncesinde piyasalarda olusan iyimserlik
referandumdan AB’den ¢ikis yoniinde karar gcikmasi ile birlikte yerini sok etkisine birakti. Piyasalar sert bir bicimde
dalgalandi, borsa endeksleri distlis gosterirken sterlin dolar karsisinda son 30 yilin en dusik seviyelerine kadar
geriledi. Sterlinin dolar karsisinda bir haftada %10’un Uzerinde deger kaybetmesi, tilke GSYH buyukliginin de
dolar bazinda kigilmesine neden oldu. Kimilerine gére 2008 krizinden beri piyasalarin yasadigi en koti olay olan
Brexit, piyasalarda AB’nin dagilacagi beklentilerinin yani sira kiresel risk ve resesyon algisinin artis géstermesine
neden oldu.

Referandumdan neden AB’den ayrilma sonucu ¢ikmis olabilir?

Her ne kadar referandumdan ayrilma kararinin ¢ikmasi piyasalarda sok etkisi yaratmis olsa da tarihsel siirece
baktigimizda sonug c¢ok da sasirtici goriinmiiyor. ilk olarak, ingiltere’nin AB ile iliskilerine tarihsel olarak
bakildiginda AB ile entegrasyon konusunda kendini diger Avrupa llkelerinden daha farkh sekilde konumlandirmis
olmasi referandumdan ¢ikan kararda etkili olmus olabilir.

Temel amaci Il. Diinya Savasi’'ndan sonra kalici baris ortaminin saglanmasi olan AB’nin kurulusuna yoénelik ilk
adimlar 1951 yilinda Avrupa Kémiir ve Celik Toplulugu’nun Almanya, Fransa, italya, Belgika, Hollanda ve
Liksemburg 6nciligiinde kurulmasiyla atildi. Daha sonra 1957 yilinda 6 kurucu dye (lke isglici ile mal ve
hizmetlerin serbest dolasimina dayanan bir ekonomik topluluk kurmaya karar vermis, komir ve geligin yani sira
diger sektorlerde de ekonomik birligi saglamak amaciyla Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET)'nu kurdular. Mallarin,
isgliciniin, hizmetlerin ve sermayenin serbest dolastigl bir ortak pazarin kurulmasi ve en nihayetinde siyasi
batinltuge gidilmesini amaglayan AET, 1965 yilinda niikleer enerji calismalari yiratmek igin kurulan Avrupa Atom
Enerjisi Toplulugu ile birleserek Avrupa Topluluklari (AT) adiyla tek bir ¢ati altinda toplandi. 1973 yilinda ise birligin
kurulus stirecinde yer almamis olan ingiltere AT’ye liye oldu. 1985 yilinda ise Schengen bélgesinin kurulmasiyla
Uye Ulkeler arasinda sinirlar kalkti. Daha sonra Berlin Duvari'nin yikilmasinin ardindan Almanya'nin birlesmesi ve
Sovyetler Birligi’nin yikilmasiyla birlikte Avrupa’nin siyasi yapisinin biitlintyle degismesi sonucunda AT Uyeleri,
1992 yilinda Maastricht Anlasmasi’'ni imzalayarak AB adini aldi. Maastricht Anlasmasi ile ortak para birimi olan
euroya gecilmesine, ortak dis ve glivenlik ile adalet ve igislerinde isbirligi politikalarinin olusturulmasina karar
verildi. AB 2002 yilinda ortak para birimi euroya gecti. 2008 yilinda Lizbon Anlagsmasi’nin imzalanmasiyla AB’nin
entegrasyonu daha da derinlesti, AB’nin karar alma mekanizmalarinda yeni diizenlemeler yapildi. En son 2013
yilinda Hirvatistan’in Gye olmasiyla AB’ye liye (ilke sayisi 28’e ulasti.
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Yukarida da belirtildigi iizere ingiltere, AB’nin kurucu iilkelerinden biri olmadi. Ayrica, ingiltere’nin AB’ye
Uyeliginden gilinimUize kadar gecen siirece bakildiginda, (ilkede AB liyeligini destekleyen bir kesimin yani sira AB
tyeligine karsi olan ve AB’ye siiphe ile yaklasan bir kesimin de var oldugu gériiliiyor. ingiltere’de 1975 yilinda da
AB uyeligi ile ilgili referandum yapildi ancak bu referandumda halkin %67’si AB’de kalma yoniinde oy kullanmisti.
1975 referandumundan AB’de kalma karari clkmasina ragmen, Fransa ve Almanya gibi iilkelerin aksine ingiltere,
AB entegrasyon siireglerine tam olarak katilmadi. ingiltere AB iiyesi olarak ortak pazarda yer almasina karsin Euro
ve Schengen bélgelerinin disinda kalmayi tercih etti. Sonug olarak tarihsel olarak bakildiginda ingiltere’nin AB ile
entegrasyon konusunda kendini diger Avrupa ulkelerinden daha farkli sekilde konumlandirdigi gériltyor.

ingiltere’nin AB ile entegrasyon konusunda kendini farkli konumlandirmasinin yani sira ézellikle gggmen sorunun
referandumdan AB’den ayrilma sonucunun c¢ikmasinda belirleyici oldugu séylenebilir. ingiltere AB Uyesi olmasi
nedeniyle “isglicliniin ve kisilerin serbest dolasimi” ilkesini uyguluyor. AB’den c¢ikisi destekleyenlere gore bu
durum, sinirlarin kontrol edilememesine, ulke iginde ucuz ig glcliniin artmasina ve ¢alismak amaciyla diger
Avrupa Ulkelerinden gelen insan sayisinin diisiirilememesine neden oluyor. ingiltere’nin her yil AB (ye
Ulkelerinden aldigi yabanci is¢i sayisi 300 bin kisinin Gzerinde bulunuyor. Ayrica Euro Bolgesi’'nde yasanan
ekonomik kriz 6zellikle Polonya, Bulgaristan ve Romanya gibi AB’nin yoksul Ulkelerinden Euro Bolgesi’'nde
olmayan ve dolayisiyla krizden gérece daha az etkilenen ingiltere’ye géclerin artmasina sebep oluyor. Avrupa
Ulkelerinden gelen gégmenlerin yani sira diger terérizm ve giivenlik korkulari nedeniyle diger llkelerden gelen
gdcmenler ve milteciler de ingiltere’de gd¢men karsitligina neden oluyor. Brexit yanlilarinin referandum
kampanyalarinda Tirkiye, Sirbistan, Arnavutluk, Bosna-Hersek, Karadag, Kosova ve Makedonya'nin AB’ye Uye
olmasi halinde ingiltere’nin biyik bir gé¢ dalgasiyla karsilasacagini iddia etmeleri de gd¢cmen korkusunun ve
yukselen milliyetciligin bir yansimasi olarak gortllyor.

Referandum sonuglarina bakildiginda ise Londra, Manchester, Liverpool, Leeds, Bristol gibi ¢cok kiltiirli olan ve
isci nifusunun agirhkl olarak temsil edildigi metropollerde sandiktan agirlikli olarak AB’de kalma ydniinde oy
¢ikmasi buna karsilik eski sanayi kasabalarinda halkin agirlikli olarak AB’den ayrilma yoéninde oy kullandigi
gorullyor. Yas gruplarina gore oy dagilimina bakildiginda ise 6zellikle 18-24 araligindaki geng niifusun ¢ogunlukla
AB’de kalma yoninde, 65 yas ve Uzeri yash niafusun ¢ogunlukla AB’den ayrilma yoéninde oy kullandigini
goruyoruz. Bu sonuglarda bize gégmen sorununun 0Ozellikle yash niifusun lizerinde buyik korku yarattigini
gOsteriyor.

Sonug olarak, birgcok siyasetciden, G20 ilkelerinden ve OECD, IMF ve Fed gibi kurumlardan Brexit’in olasi olumsuz
ekonomik sonuglarina iliskin uyarilar gelmesine ragmen referandumdan AB’den ayrilma yoniinde karar g¢ikmasi
goemen korkusu ve milliyetgilik duygularin ekonomik endiselere baskin geldigini gdsteriyor.

ingiltere’nin AB’den ayrilma siireci nasil isleyecek?

Bundan sonraki asamada ingiltere’nin AB’den ayrilma siireci baglayacak. Daha 6énce béyle bir olay yasanmadigi
icin siirecin nasil isleyecegi net olarak bilinmiyor. ingiltere’nin AB’den tamamen ayrilmasinin iki yil siirebilecegi
disiinililyor. Oncelikle AB vyasalari geregince ingiltere’nin AB’den ayrilma hiikiimlerini igeren Lizbon
Anlasmasi’nin 50. maddesinin uygulamaya konmasi icin AB’ye ¢agri yapmasi gerekiyor. Bu siirecte, ingiltere liye
ulkeler ile dogrudan miizakere yapmayacak. Uye iilkeler kendi aralarinda toplanarak bir gerceve olusturacak ve
ingiltere miizakereleri AB Komisyonu ile yiiriitecek. Ayrilma siireci devam ederken ingiltere AB anlasmalarina ve
yasalarina uymaya devam etmekle yikiimli olacak, ancak AB’nin karar alma mekanizmalarinda bulunamayacak.
Uye iilkelerin tamami anlasirlar ise ayrilma miizakereleri igin siire uzatilabilecek. Ayrica ingiltere’nin 1972 yilinda
imzalanan AB ortaklik anlagsmasini iptal ederek AB’den tek tarafl olarak gekildigini duyurmasi da mimkin fakat
bu durum AB Uyesi lkelerin tepkisini cekebilecegi icin uygulanmasi s6z konusu olmayabilir.

ingiltere’nin AB’den cikis siireci tamamlandiginda ise ingiltere-AB iliskilerinde alternatif modeller uygulamaya
konabilir. Ornegin ingiltere AB’ye liye olmadan da giimriik birliginde yer alabilir ya da AB’de serbest dolasim ve
serbest ticaret yapabilir. Fakat referandumun ardindan Almanya Basbakani Angela Merkel’in ingiltere’nin AB’den
ctkmanin yikimliliiklerini yerine getirmesi gerektigini ve italya Basbakani Matteo Renzi’nin serbest dolasim
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olmadan ortak pazarin olamayacagini ve ingiltere’nin AB’nin sadece iyi yanlarini alamayacagini acgiklamalari
ingiltere-AB arasindaki miizakere siirecinin zorlu gegebilecegini gdsteriyor.

ingiltere Ekonomisi

e Makro Ekonomik Gostergeler:

ingiltere Biiyiime Orami (%) ingiltere'ye Dogrudan Yatirim Yapan Ulkeler
(Milyar, Sterlin)
2.9 ABD 1 262
2 22 2.3
1.5 Hollanda ) 151

1.2
Fransa ) 78

Almanya @@ 58

Liksemburg T 55

05 ispanya T 54
Japonya @ 41
isvicre @ 36

4.2 Diger AB Ulkeleri J 58
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Diger Diinya Ulkeleri ) 184
Kaynak: Bloomberg Kaynak: ingiltere istatistik Ofisi (ONS)

2015 yilinda %2.3 biyiime performansi gdsteren ingiltere ekonomisinin Brexit kaynakli artan belirsizlik
sonucunda 2016 yilinin ikinci yarisinda daralma gostermesi beklenirken, 2017 yilinda s6z konusu daralmanin
artarak devam etmesi bekleniliyor. Buna gore 2016 yilinin ikinci yarisinda biyimenin geyreklik bazda %0.1, 2017
yilinda %0.4 daralacagi tahmin ediliyor. Bliylimede beklenen s6z konusu daralmada 6zellikle sabit yatirimlardaki
gerilemenin belirleyici olacagi dusliniliyor. Bu baglamda 2016 yilinin son ¢eyreginde sabit yatirimlarin geyreklik
bazda %1.3, 2017 yilinda ise %2.6 gerilemesi bekleniyor. Firmalar uzun vadeli belirsizlik ortami sebebiyle
yatirimlarini ertelerken, hanehalki 6zellikle isgliclindeki dislisiin gelir kaybina yol agmasi sebebiyle harcama
konusunda temkinli hareket edebileceginden 6zel tiiketim harcamalari bliylimeye negatif katkida bulunabilir. S6z
konusu negatif katkinin ise 2016 yilindan ziyade 2017 yilinda daha hissedilebilir boyutta olmasi bekleniyor.

Cari Denge/GSYH (%, 2015) Biitce Dengesi/GSYH (%, 2015)
Almanya I 8.4 Almanya "
faponya 33 Kanada 01
italya 22 e e
Fransa 02 1
ABD 2.6
ABD -2.6 .
Fransa -3.5
Kanada -3.2
ingiltere -5.2 Ingiltere 4.3 I

Kaynak: Bloomberg Japonya 67

Kaynak: Bloomberg

ingiltere G7 ulkeleri icerisinde ikiz acigin en yiiksek oldugu Ulke olarak dikkat cekiyor. Brexit'in ardindan
yatinmlarin azalmasinin ve ekonomik aktivitede beklenen yavaslamanin sonucunda cari agigin azalmasi
bekleniyor. Bununla birlikte ingiltere’nin AB’den ¢ikmasiyla birlikte daha &nce biitgesinde &nemli bir paya sahip
olan AB’ye yaptiginin katki payinin 6nemli dlglide kendi blinyesinde kalmasi blitce dengesinde bir iyilesmeyi de
beraberinde getirebilir. Bu baglamda bir ekonomide es zamanli olarak hem cari acik hem de butge acigi verilmesi
anlamina gelen ikiz agigin Brexit sonrasi daralmasi beklenilse de s6z konusu durumun ekonomik aktivitedeki
iyilesmeden ziyade ekonomideki daralmadan kaynakli olmasi bekleniyor.
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—e—Enflasyon (y-y, %)  —@=— Hedef Seviye (%) Disik enflasyonla miicadele eden o6nemli
25 gelismis ekonomilerden biri olan Ingiltere’de

2 o—o—o—o—o—o—o—0—0—0—0——0 cnflasyonun Brexit sonrasi olusan konjonktirel
ortamda yikselis gosterecegi, ozellikle de 2017

1.5 -

yilinda ivme kazanarak BoE (Ingiltere Merkez
1 Bankasi) tarafindan hedef seviye olarak belirtilen
05 %2 seviyesine yakinsayacagl tahmin ediliyor.
o Ancak enflasyondaki yikselis ekonomideki talep

artisindan ziyade para birimi sterlindeki sert
disus kaynakli olacagindan, normal sartlarda
enflasyondaki yikselisin  blylime {zerinde
yaratacagl pozitif katkinin goérilemeyecegi
disunuliyor. Sterlindeki degersizlesmenin yarattigl yapay enflasyon ekonomik canlanmaya destek saglayamasa
da ingiltere’nin ihrag mallarinin rekabet avantaji saglayabilecek olmasi net ihracatin bilylime (izerindeki pozitif
katkisinin artmasini da beraberinde getirebilecektir.

2015Q1
2015Q2
2015Q3
2015Q4
2016Q1
2016Q2
2016Q3
2016Q4
2017Q1
2017Q2
2017Q3
2017Q4

Kaynak: Bloomberg

e Ticaret:
ingiltere’nin En Cok Ticaret Yaptigi ilk 10 Ulke Ingiltere'nin Kita Bazinda lhracati
(milyar dolar) (Toplam Igindeki Pay, %, 2015)
. . 4.2 17
jtalya |e— M Ithalat = lhracat
ispanya —
Belcika —— Avrupa
irlanda /I
Hollanda [e— B Amerika
Fransa
Cin W Asya
Alr::ir?;: M Afrika
ABD M Avustralya
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Kaynak: UKTradelnfo *2015 yilsonu verileridir. Kaynak: ingiltere istatistik Ofisi (ONS)

ingiltere'nin Kita Bazinda ithalati Brexit'in etkisinin Ulkeler arasinda karsilikli olarak
(Toplam igindeki Pay, %, 2015) hissedilecegi en 6nemli alanlarin basinda ticaret geliyor.
2015 verilerine gére ingiltere’nin kita bazindaki toplam
ihracatinda da ithalatinda da en 6nemli payl Avrupa
Avrupa olusturuyor. Olasi ilk etkiler, dizenleme farkliliklari
nedeniyle ticaret maliyetlerinin zamanla artacagi,

1.9 1.9

M Amerika .
53.7| karsilikli olarak ticaret hacimlerinin ve Ingiltere’nin AB
W Asya . T . . . .. . .
tedarik zinciri igerisindeki yerinin zarar gorecegi
m Afrika yéniinde. S6z konusu zararin, ingiltere dis ticareti icin
W Avustralya Avrupa’nin oldukca dnem arz etmesi nedeniyle ingiltere

tarafinda daha fazla hissedilecegi diisiiniliiyor. Brexit’in
gerceklesmesi halinde, AB ile serbest ticaret yapmak
zorlasabilecek ve serbest ticaretin yapilabilmesi icin gesitli anlasmalarin yapilmasi gerekebilecek. Hali hazirda
béyle bir ticari anlasma sdz konusu olmasa da, ingiltere’nin tye {ilkelerle var olan ticari iliskilerini koruma ihtiyaci
ortaya cikabilir. Serbest ticaret anlasmasinin gerceklesmesi halinde iskogya, irlanda gibi tlkelerin Birlesik
Krallik’tan ayrilma riski azalabilecekken, Brexit sonrasi dolar karsisinda 1985 yilindan bu yana en disik seviyeye
gerilemis olan sterlinin hizla toparlanmasi beklenebilir.

Kaynak: ingiltere istatistik Ofisi (ONS)
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e Finansal Piyasalar ve Kredi Notu Goriiniimii:

-m“ ingiltere AB’nin diger (lkelerine kiyasla bankacilikta lider

konumda yer aliyor ve Avrupa’daki bir¢cok biliylik bankanin

Moody’s Negatif Aal Londra’da merkezleri bulunuyor. ingiltere'nin AB’den ayriimasi
(24.06.2016) (22.02.2013) o e

yoninde sonuglanan oylamanin ardindan AB’ye lye dllkeler

s&p Negatif AAu bankacilik aktivitesinin kendi Ulkelerine kaydiriimasini talep

(27.06.2016) (27.06.2016) - o Pl e ) .

edebilirler. Ingiltere’deki finansal merkezlerin Paris, Frankfurt,

Negatif AA Amsterdam ve Dublin gibi sehirlere kayabilecegi konusulmaya

Fitch (27.06.2016) (27.06.2016) ~ paslanmis  durumda. Bu durum, ingiltere’nin finansal

piyasalardaki rekabetgi glicinin sarsiimasina neden olabilir.
Ayrica s6z konusu gelismeler ingiltere’de bankacilik sektoriinii ve
net kari etkileyebilecek olmasi nedeniyle dnemli gériiniiyor. Ote yandan Brexit sonrasi, kredi derecelendirme
kuruluslarinin ingiltere’nin kredi notunu disiirmesi de Brexit’in olumsuz etkilerinin devam edecegini gdsteriyor.

Kaynak: Bloomberg

¢ ingiltere Merkez Bankasi (BOE) Para Politikasi:

Brexit’in ardindan BoE acil bir plan uygulamasi ortaya koymasa da finansal piyasalardaki yiikselen volatiliteyi
azaltabilmek igin gereken tiim adimlari atabilecegini agikladi. Bu baglamda BoE’nin Brexit sonrasi yapacagi
toplantilarinda parasal genisleme adimlarini artirmasi bekleniyor. Faiz tarafinda BoE’nin ekonomiyi desteklemek
adina 25 baz puanlk indirime gitmesi beklense de, gerekli goriilen canlanmanin hala yasanmamasi halinde faiz
indirimlerine devam edebilecegi dislinlllyor. Parasal genisleme tarafinda ise hali hazirda aylik 375 milyar sterlin
olarak uygulanan varlik satin alim programinin 100-150 milyar sterlin artirabilecegi bekleniyor.

Sonug olarak, diinya ekonomileri Uzerinde etkisini uzun vadede daha ¢ok hissedilebilecegini diisindiglimiiz
Brexit kararinin ingiltere ekonomisine yansimasi da aleyhte bir gériiniim cizmekte. Nitekim ekonomik aktivitenin
yavasladigl, yatirimlarin azaldigi, diisen para biriminin yarattigi yapay enflasyon yikselisleri ekonomide resesyon
ile enflasyonun ayni anda yasandigi stagflasyon siirecini de beraberinde getirebilir. Diger yandan ingiltere
ekonomisine isglicii penceresinden bakildiginda, Brexit sonrasi olusacak belirsizligin tetikledigi yetersiz talep
isglicl piyasasina daralma olarak yansiyabilir. Yapilan tahminler isglici piyasasindaki daralmanin 2016 yilinin
ikinci yarisinda kendisini hissettirmeye baslayarak 2017 yilinda artarak devam edecegi yoniinde.

Brexit’in Diinya Ekonomisine Olasi Etkileri

Son yillarda ABD, Euro Bolgesi ve Asya ekonomilerinden kaynaklanan gelismeler basta olmak lizere kiiresel
piyasalarda sarsinti yaratacak pek ¢ok olay yasandi. S6z konusu olaylarin yansimalari diinya ekonomisi (izerinde
bazen kisa vadeli sok etkisi yaratirken bazen de uzun vadeli sonuglar dogurdu. ingiltere’nin AB Uyeliginden ¢ikma
karari almasinin da son yillarda yasanan olaylara benzer sekilde diinya ekonomisine dnemli etkileri olabilecegi
dislindliyor. Brexit kararinin 6ncelikle Euro Bolgesi ile finansal ve ekonomik iligkilerini nasil etkileyecegi merak
edilse de kararin diinya ekonomisine 6nemli yansimalarinin olmasi bekleniyor. Diinya ekonomisine yonelik olasi
etkilere g6z attigimizda bazi ihtimallerin 6ne ¢iktigini goriyoruz:

o ABD Merkez Bankasi’nin faiz artirim siirecinde daha temkinli davranmasi:

L o X Brexit kararinin kiiresel blylme (zerinde yarattigl asagi
Fed’in Faiz Artiracagina lliskin Beklentiler L . o

(%) yonlu riskler ABD’de mal ve hizmet talebinin azalmasina

neden olabilir. Talebin azalmasinin yani sira finansal

piyasalarda olusabilecek belirsizlik ortami da reel sektore

501 olumsuz vyansiyabilir. Bu ihtimallerin gerceklesmesi,

kiiresel ekonomideki risklere son derece duyarl olan

Fed’in faiz artirnm siirecinde daha temkinli ve glivercin bir

153,

® Referandum Oncesi
Referandum Sonrasi

Faiz indirim Olasilig1 (%)
316 34.5

tutum takinmasina sebep olabilir. Brexit karari éncesinde

10 10 13.6 13.3 ] . .
0 0 1.9 piyasalarda yaz aylarindan sonra Fed’in faiz artirrmina
| gidebilecegi fiyatlanirken karar sonrasinda faiz artirrminin
Temmuz Eylal Kasim Aralik otelendigi hatta faiz indirimine gidilebilecegi konusulmaya
Kaynak: Bloomberg baslandi. Fed’in piyasa beklentilerine uygun olarak faiz
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artinmini 6telemesi, faiz artirnmlari konusunda firsat penceresini kagirilmasi ihtimalini beraberinde getirebilir.
Faiz oranlarini son sekiz yildir disiik tutan Fed’in faiz artirim firsatini kagirmasi halinde, Fed ilk etapta yeni bir
parasal genisleme (QE4) programi uygulayabilir. Krizin derinlesmesi durumunda ise Fed’in Avrupa ve Japonya
Merkez Bankalari’'na benzer sekilde negatif faiz politikasini uygulamaya koymasi ihtimali giindeme gelebilir.

e Merkez Bankalari politikalarinin etkisizlesmesi:

Kiresel krizin baslamasindan bu yana yaklasik dokuz yil gegmis olmasina ve geleneksel ve geleneksel olmayan
para politikasi araglarinin bir arada kullanildigi genisleyici para politikalarinin uygulanmasina ragmen kiresel
ekonomide hala belirgin bir iyilesme yasanmadi. Uygulanan para politikalarinin artik ilk zamanlardaki kadar etkili
olmamasi nedeniyle ekonomiyi canlandirabilmek igin yeni alternatifler araniyor. S6z konusu ortamda, Brexit’in
kirilgan olan Euro Bolgesi ekonomisini daha da zayiflatmasi, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarafindan uygulanan
tahvil alim programlarinin ve negatif faiz uygulamalarinin etkilerinin azalmasina neden olabilir. Béyle bir durumda
ECB’nin ek parasal genislemeye ya da faiz indirimine gitmesi, sorunlarin ¢éziimiine ¢ok fazla fayda saglamayabilir.
Euro Bolgesi ekonomisinin toparlanmasiigin ¢caba gdsteren ECB’nin elindeki araglarin azalmasi, diger gelismis tlke
merkez bankalarinin uyguladiklar politikalarin basarili olma ihtimalini de beraberinde getirebilir.

e Diisiik enflasyon ile miicadele eden iilkelerde enflasyonun artirllamamasi:

2008 yili kiresel krizi sonrasinda gelismis llkelerde biiyime hizlarinin belirgin bir sekilde yavasladi. Kriz dncesi
donemdeki blylime oranlarina kriz sonrasi donemde merkez bankalarinca atilan adimlara ragmen ulasilamiyor.
Blylme hizina ve i¢ talep yetersizligine yonelik endiseler beraberinde deflasyonist riskleri getirmekte. Brexit’in
deflasyonla miicadele eden Euro Bolgesi ekonomisine olumsuz yansimalari olmasi ve ECB’nin parasal genisleme
adimlarinin etkisizlesmesi sonucunda deflasyon sorunu daha da agirlasabilir.

. Kiiresel ekonomide yavaglama ihtimalinin artmasi:

Kiresel kriz déneminin ardindan emtia fiyatlari belirgin bir sekilde geri cekilmeye basladi. Ozellikle petrol
fiyatlarindaki distis ekonomik aktiviteye iliskin belirsizlik ortami yaratarak yatirimlari olumsuz yonde etkiledi. Bu
baglamda, petrol fiyatlarinin sert diisiisi yeniden kiresel resesyon korkularini canlandirdi. Bununla birlikte Cin
ekonomisine yonelik endiseler de s6z konusu risk algisini yogunlastiriyor. Kiresel piyasalardaki resesyon
endiseleri, Brexit'in hem ingiltere hem de diger AB iiyesi iilkelerde yaratacag belirsizlik ortami ile daha da
artabilir. Bu durum yatirim yapma istahini azaltarak risk yaratabilir.

e AB’nin dagilma ihtimalinin artmasi ve kiiresellesmenin sona ermesi:

AB Uyesi olarak ortak pazarda yer almasina karsin Euro ve Schengen bolgelerinin disinda kalmay! tercih eden ve
AB ile entegrasyon konusunda kendini diger Avrupa iilkelerinden daha farkh sekilde konumlandiran ingiltere’nin
Uyelikten gikma karari almasi Birlik’in ¢dzilmesi stirecinin baslamasini tetikleyebilir. AB Ulkeleri iginde butiinleyici
olmayan politik gligler 6n plana ¢ikabilir ve ayrilikgi gorusler glindeme gelebilir. Ayrilikgi géruslerin ortaya gikmasi
ise AB'nin feshedilemez olmadigini tasdik edeceginden, ayrilma istegi olan diger Ulkeleri bu yonde destekleyebilir
ve AB’nin bitlinligl agisindan risk olusturabilir. Kiiresellesme stirecinde dnemli faktorlerden biri olan uluslararasi
ekonomik sistemin olusturulmasinda, sinirlarin mimkin oldugunca kaldiriimasi ve bdlgesel anlasmalarla
bltinlesme cabalari olmak Gizere iki ana egilimin hakim oldugunu gériyoruz. Bir bitlinlesme hareketi olan AB’nin
kiiresellesme slrecinde 6nemli bir aktor oldugunu diisiiniiyoruz. Bu baglamda, AB’de yasanacak bir ¢oziilmenin
kiiresellesme siirecine darbe vurabilecegi 6ne ¢ikan bir diger ihtimal olarak karsimiza ¢ikiyor.

Brexit’in Tiirkiye’ye olasi etkileri

Yukarida da belirttigimiz gibi ingiltere’nin ayrilik kararinin gesitli yonlerden diger ulkeleri de etkilemesi olasi
goriniyor. Brexit'in Turkiye’ye etkilerinin ise uzun vadede goérilecegini dislinliyoruz. Kiiresel piyasalara entegre
finans piyasasina sahip olan Tirkiye, bankacilik sektoriiniin Londra finans piyasasi ile olan baglantisi ve
ingiltere’yle ticari iliskileri nedeniyle Brexit’ten etkilenecek {lkeler arasinda yer aliyor. Brexit’in artirdigi risk
algisinin finansal piyasalar Gzerindeki etkisini gelismekte olan bir lilke olarak ilk etapta gérdiik. Uzun vadede
ortaya cikabilecek resesyon riski ise tiim diinya ekonomilerinde hissedilecek. ingiltere’nin Tiirkiye icin dnemli bir
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ihracat pazari olmasi ve sermaye akimlarinin ilke ekonomisi icin 6nemi Brexit'in etkilerini artiracak gibi

gorunuyor.

o ingiltere Tiirkiye icin Onemli Bir ihracat Pazan

Tiirkiye'nin En Cok ihracat Yaptigi ilk 10

Tiirkiye'nin ingiltere'ye Yaptigi ihracat N
Ulke (milyar dolar, 2015)
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i i 9 10.6
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

ingiltere Tiirkiye’nin en gok ihracat yaptigi ikinci tilke olarak &nemli bir ticaret ortagi. 2015 yilinda Tiirkiye’nin 144
milyar dolarlik ihracatinin %7.3’i yani 10.6 milyar dolarlik ihracat ingiltere’ye yapildi. Ulkeye en ¢ok ihracat yapan
sektorler ise otomotiv, hazir giyim ve konfeksiyon ile elektrik, elektronik sektorleri. Elektrik, elektronik sektori
toplam ihracatinin %14’lik bir kismini ingiltere’ye yapiyor. Siis bitkileri, hazir giyim ve konfeksiyon, kuru meyve
ve otomotiv sektdrlerinin ihracatinda da ingiltere’nin payi %10’un lizerinde. Bu nedenle 6dzellikle bu sektorlerin
sterlindeki deger kaybi ve ingiltere ekonomisindeki yavaslamadan olumsuz etkilenme ihtimali bulunuyor. Ayrica
diger 6nemli ticaret ortaklarimizin gogunlugunu ise Avrupa tilkeleri olusturuyor. ingiltere’deki zayifligin Avrupa’ya

yansimasi da ticaretimizi olumsuz etkileyebilecektir.

e Dogrudan Yatirnmlar

2002 yilindan bu yana ingiltere’den Tirkiye'ye

ingiltere'den Tiirkiye'ye Gelen Sermaye yillik ortalama 600 milyon dolar gelmis ve

milyon dolar toplam igindeki pay (%) (Sag Eksen) disaridan gelen toplam dogrudan yatirimlarin

2,500 25 %7.5’ini olusturmus. Ayrica Tiirkiye’nin AB

2,000 20 muizakerelerinin baslamasi kararinin alindig

1,500 15 Aralik 2004’ten 2013 yilina kadar Tiirkiye'ye

1,000 10 gelen dogrudan yatirimlarin neredeyse tamami

>00 > AB’den geldi. ingiltere’nin Birlik'ten ayrilik

0 0 K Tiirkive’nin AB tiveligi si ini ol

R S R arari, Turkiye’nin yeligi sirecini olumsuz

. ’\I( Ta/iK U e etkileyebilir ve bu durum uzun vadede
aynak:

dogrudan vyatirmlarin azalmasina neden
olabilir. Bu ihtimalin yani sira Brexit’ten ingiltere ekonomisi ve devaminda diger Birlik tyesi iilke ekonomilerinin
de olumsuz etkilenmesi, Turkiye'ye gelen dogrudan yatirimlarda disilis yasanmasina sebep olabilir. Disaridan
gelen dogrudan yatirimlar hem cari agigin finansmani hem de bankacilik sektéri agisindan énemli. Tirk bankacilik
sektoriinde mevduatin krediye donlisim orani %100’ln lizerinde ve krediler 6zellikle 2008 krizi sonrasi olusan
bol likidite ortaminin da destegiyle disiik maliyetli yurtdisi kaynaklarla finanse ediliyor.
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e  Turizm Sektorii

ingiltere, Tirkiye’ye en cok turist gdnderen
Tiirkiye'ye En Fazla Turist Gonderen ilk 3 Ulke

. Uglncu lke olarak turizm sektori agisindan da
(Toplam Igindeki Pay, %)

olduk¢a dnemli bir yere sahip. Ayrica ingiliz

ALMANYA — ©RUSYAFED. W INGILTERE vatandaslari Tiirkiye’de en ¢ok konut edinen ilk

15.40 14.25 14.44 bes arasinda yer aliyor. Bu nedenle sterlinde

1007 12.16 12.23 yasanan deger kaybi turizm ve konut

6.93 7.06 719 sektorlerini de olumsuz etkileyebilecektir.

- [ [ Tirkiye’ye gelen turistlerin %50’den fazlasini

2015 2014 2013 Avrupa vatandaslari olusturuyor. Brexit'in

Kaynak: T.C. Kiltiir ve Turizm Bakanlig diger Avrupa ulkelerini de olumsuz etkilemesi

ihtimali  turizm  sektorlinin  Brexit'ten

etkilenme derecesini artirabilir. Buna karsin son dénemde israil ve Rusya ile iliskilerin normallestiriimesine
yonelik atilan adimlar, dis ticaret ve turizm sektoriinde Brexit'in etkilerini hafifletebilir.

e  Finans Sektorii

Finans merkezi olarak Londra’nin finans sektérii icin zaten énemli bir yeri var. Buna ek olarak ingiltere
bankalarinin Tiirkiye’yle kuvvetliiliskileri var. Ayrilik kararinin ardindan pek ¢ok bankanin merkezlerini Londra’dan
tasimasi giindeme geldi. Bankalarin bu siirecten olumsuz etkilenmesi Tiirkiye’ye de olumsuz yansiyabilir. Ote
yandan Tirk bankacilik sektoriinde mevduatin krediye dénisim oraninin yiiksek oldugunu ve bu nedenle
kredilerin yurtdisi kaynakla finanse edildigini yukarida belirtmistik. Brexit kararinin ardindan hem ingiltere hem
de ABD’de bankacilik sektori hisselerinde ¢ok ciddi distsler yasandi. Bankacilik sektori tGzerinde artan riskler
nedeniyle yurtici bankalarin da yurtdisindan kaynak temini zorlasabilecegi icin onlimiizdeki donemde kredi
verirken daha secici davranabileceklerdir. Bu durum kredi maliyetlerini yikseltebilecektir.

Sonug olarak...

ingiltere’nin AB’den ayrilma karari beklenmedigi iin ilk etapta piyasalarda sert deger kayiplarina neden oldu. ilk
sokun atlatilmasinin ardindan Fed’in faiz artirimlarini erteleyecegi hatta tekrar faiz indirimine gidebilecegi
beklentilerinin yarattigi iyimserlikle piyasalar ilk kayiplarini geri verdi ve normal seyrine déndii. Ancak ingiliz para
birimi sterlindeki deger kaybi devam etti ve sterlin dolar karsisinda 1985 yilindan sonraki en diistk seviyelere
geriledi. S6z konusu durum piyasada ingiltere ekonomisine iliskin risk algisinin diismedigini ve Brexit’in ilk
etkilerinin dncelikle ingiltere ekonomisi izerinde goriilecegini gdsteriyor. Ayrica piyasalar sakinlesmis goriinse
bile uzun vadede Brexit’in etkilerini kiiresel ekonomi {izerinde de gorecegiz. Brexit sadece bir tlkenin AB’den
ayrilma karari olarak degil, diinya piyasalarinin 2008 ABD mortgage krizinden sonra karsilastigi en ciddi tehlike
olarak degerlendirilebilir. Oncelikle bu karar tek Avrupa hayalini kesintiye ugratmis olmasi nedeniyle énemli.
Fransa ve Hollanda gibi lilkelerde de muhalefet tarafindan ayrilik ihtimalinin dile getirilmesinin yani sira
Yunanistan ve italya gibi giiclii Euro nedeniyle dis ticarette zorlanan iilkeler de ayriimak isteyebilir. S6z konusu
durum Avrupa Birligi'nin dagilmasina sebep olabilecegi gibi Yunanistan, Portekiz gibi sorunlu lkelerin Birlik’ten
ayrilmasiyla Almanya, Fransa gibi giicli ekonomilerle merkezi ve glgli yeni bir Avrupa projesi de giindeme
gelebilir. Ote yandan ingiltere’nin AB’den ayrilmasi sadece Avrupa Birligine degil ayni zamanda kiiresellesmeye
de sekte vurabilir. Ozellikle Cin’in Dis Ticaret Orgiiti’ne girmesi ve IMF tarafindan uygulanan programlarla
gelismekte olan tlkelerde alinan yapisal dnlemler sonucu saglanan gli¢lii gériinim, s6z konusu Glkelere para
akisini hizlandirirken gelismis ve gelismekte olan (lkeler arasindaki sinirlari da gevsetti ve kiresellesmeyi
hizlandirdi. Ancak Brexit karari Avrupa Birligi'nin dagilmasiyla baslayarak merkezi ve milli ekonomilere donts
egilimine neden olabilir.

Brexit karari ingiltere ekonomisinden baslayarak diger ekonomileri de olumsuz etkileyebilecegi icin kiresel
durgunluk hatta resesyon riskine yol agabilecek. Avrupa ve Japonya gibi gelismis lilkelerde hali hazirda negatif
faiz uygulandigl, ABD’de ise faiz oranlarinin %0.5 ile ¢ok disiik seviyede oldugu bir ortamda yasanacak bir
resesyonun etkileri cok daha uzun siirecektir. Bol likidite politikasi uzun siredir uygulandigi icin artik etkinligini
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kaybetmeye basladi. Faiz oranlari da zaten uzun siredir diisiik oldugu igin her yeni faiz indiriminin ekonomiye
katkisi bir dncekine gore daha az oluyor. ABD’de eski Fed Baskani Ben Bernanke’nin Mayis 2013’te yaptigi
konusmadan bu yana faiz artirimlari tartisiliyor. Ancak su ana kadar sadece bir faiz artirimi yapildi. Yeni resesyon
riski Fed’in faiz artirim firsatini kagirdigini gésterecek ve sert elestirilerle karsilagmasina neden olacak. Ayrica Fed
ekonomiye destek vermek icin yeni parasal genisleme programlari uygulasa bile her yeni programin marjinal
faydasi dislik olacagi icin ekonomide canlanma kisa slirede goriilemeyecek. Boyle bir durum ekonomilerin
canlandirilmasi igin yeni politika arayislarini gerekli kilacak. Bir stredir para politikalarinin etkinligi azaldig igin
maliye politikalariyla ekonomiye midahale edilmesi gerektigi hatta helikopter para gibi secenekler tartisiliyor.
Boyle bir ortamda yasanacak bir resesyon para politikalarinin arka plana itilerek yeniden maliye politikalarinin 6n
plana gikacagi ve yeniden yiksek butge agiklariyla karsilasacagimiz bir doneme girilmesine neden olabilir. Ya da
helikopter para alternatifinde oldugu gibi para ve maliye politikasi otoritelerinin birbirlerinin alanina miidahale
etmesini gerektirebilecek yeni politika bilesimleri de denenebilir.

Brexit kararinin ne kadar ciddi sonuglar dogurabilecegi gbz ardi edilmis olsa da, kararin agiklandigi ilk glin olan 24
Haziran’da ingiltere borsasi %3.1 deger kaybederken, Japonya borsasinin %7.9, Almanya Dax endeksinin %6.8
gibi daha yiiksek oranlarda deger kaybetmis olmasi Brexit kararinin aslinda kiresel bir sorun oldugunu gosteriyor.
Gergi sonraki guinlerde piyasalar farkli bir bakis agisi gelistirdi. Brexit kararinin uygulamaya konmasinin 2 yil gibi
uzun bir siirede gergeklesecek olmasi nedeniyle kisa vadede daha énemli olan Fed kararina odaklanildi ve faiz
artinmlarinin 6telenecegi beklentisiyle adeta kriz firsata gevrildi. Kisa vadede piyasalar lizerinde Cin ve ABD’ye
iliskin gelismelerin en belirleyici faktorler oldugu biliniyor. Bu baglamda Fed’e iliskin beklentiler ve Brexit karari
sonrasi Cin’in para biriminde asiri bir deger kaybi olmamasi ve Cinli yetkililerin sorun olmadigini agiklamasi
piyasalari destekledi. Piyasalarda karar sonrasi olusan ilk tepkinin ardindan, sakinlesme yasanmis olsa da bu
kararin diinya ekonomisi icin bir kirlma noktasi olacagi dislincemizi koruyoruz.

Ekonomik gerekgelerin disinda son donemde artan teror olaylarinin diinyada yarattigi korku ve artan gégmen
akimlarinin gégmenlere karsi tavrin degismesine neden olmasi ayrilik kararinin alinmasinda etkili oldugu biliniyor.
Diger Ulkelerde de gogmen karsiti alginin yayilmasi bu tilkelerde asiri sag ve sol partilerin yiikselisini hizlandirabilir.
Bu durumda diger merkez partilerin de gogmen karsiti politika izlemeye baslamalari kiiresellesmeye vurulacak
bir darbe olabilir. Ulkelerin kendi igine déniik, ekonomide nispeten daha kapali bir dénemin baslangici olabilir.
Brexit'in etkileri kisa vadede g6z ardi edilse bile siyasi ve ekonomik etkileri uzun vadede goérilecek.
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Haftalik Veri Takvimi (04 - 08 Temmuz 2016)

| rarih | ke | Agklanacak Veri __ Onceki | _Bekienti |

TUFE (Haziran, a-a)

UFE (Mays, a-a)

ISM Newyork Endeksi (Haziran)
Fabrika Siparigleri (Mayis, a-a)
Dayanikh Mal Siparisleri (Mayis)
Hizmet PMI (Haziran)

Perakende Satislar (Mayss, y-y)
Hizmet PMI (Haziran)

Hizmet PMI (Haziran)

Hizmet PMI (Haziran)

Hizmet PMI (Haziran)
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Dis Ticaret Dengesi (Mayis)
Hizmet PMI (Haziran)

14-15 Haziran Tarihli FED Toplanti Tutanaklari
Fabrika Siparisleri (Mayis, a-a)
ADP Ozel istihdam (Haziran)
Haftalik issizlik Maagi Basvurulari
ECB Toplanti Tutanaklari

Sanayi Uretim Endeksi (Mayis,Mevs. Arin., a-a)
Dis Ticaret Dengesi (Mayis)

Cari islemler Dengesi (Mayis)
Sanayi Uretim Endeksi (Mayss, a-a)
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Sanayi Uretim Endeksi (Mays, a-a)
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Dis Ticaret Dengesi (Mayis)
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Kaynak:TUIK

Kaynak: OSD, VakifBank
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Beyaz Esya Uretimi

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet)
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Kaynak:Hazine Mustesarhig
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PMI Endeksi

PMI Imalat Endeksi
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Kaynak:Reuters
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Kaynak:TCMB
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ENFLASYON GOSTERGELERI

UFE

TUFE ve Cekirdek Enflasyon

TUFE (y-y, %)

UFE (y-y, %)

Cekirdek-1 Endeksi (y-y, %)
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Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB

Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)

Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi

TUFE

——Gida

BM Diinya Gida Fiyat Endeksi
UBS Emtia Fiyat Endeksi (sa

—— Enerji
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60°ely
60°2eH
80'eIV
80'zeH

20
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150 +

Kaynak

100

Kaynak: TCMB

Reel Efektif Doviz Kuru

Enflasyon Beklentileri

12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)

=100)

TUFE Bazli (2003
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Kaynak: TCMB
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani

Mevsimsellikten Arindirilmis igsizlik Orani (%) isgiiciine Katilma Orani (%)
(1)

issizlik O %
ssilc Oran: (%) ——istihdam Orani (%)
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)
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Kaynak: TOBB
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat (milyon dolar)

ithalat (milyon dolar)

Dis Ticaret Dengesi

—— Dig Ticaret Dengesi (milyon dolar)

25000
0 ———————————————————————
20000 -2000 -
15000 -4000 -
-6000 -
10000 8000 -
5000 -10000 -
-12000
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S22 2S£ 2 FTIFFTIFIEI iR R REEREEREER
p4 4 p4 4 p4 p4 P4 4 p4 p4 P4 p4
I T I SYSXSYSYSXSYESXSXSESESESES
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
6000 3000 60000
-4000 - L 1000 50000 -
-14000 d 40000
-24000 4/ ™\ / \ | 1000 30000
-34000 - Aaaa Ny / , ,/" - -3000 20000
-44000 - W \ A M1 L 5000 10000
54000 - \ \\ / L 2000 0 -
-64000 - -10000
-74000 - - 9000 -20000
-84000 -11000 -30000
‘s'é’) ,{99(0 -")6\ ~o§o «a@ .,_,7’0 ,(_,'.\'7 .(_,Q "—,"\'0) A}\? ~9§7 .(1,.5,0 DA O D
FFFIFIIIEITEES FEEE
Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar) Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen) Portfy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
—— Diger Yatinnmlar(12 aylik-milyon dolar)
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
TUKETIM GOSTERGELERI
Tiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni
Tiiketici Gliven Endeksi
Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
105.0 140
95.0 - - 120
85.0 ¢\ - 100
75.0 - - 80
65.0 - - 60
55.0 : : 40

Kaynak: TCMB
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi Faiz Disi Denge
Biitce Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL) Faiz Digi Denge (12 aylk-milyar TL)
10000 57
0 T T T T T T T T T T T T 47
-10000 -
37
-20000 -
-30000 - 27
-40000 - 17
-50000 - 7
-60000 B e e e e e e s s s s A s s
T2 3499933933393 I I I T I R T T T T SR I
T 8 & 8 @ 8 3 8 & 8 B 8 & INIPICaN e e e e g N N
§¥§¥§¥§¥§¥§¥§ @Q@Q’b\k’b@%@@%\k’b@%@@%\k’b@%@@%
Kaynak: TCMB Kaynak:TCMB
i¢ ve Dis Borg Stoku Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku
i¢ Borg Stoku (milyar TL) H Tiirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%)
——Dig Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
500 310 45
40 - 35.3
450 1 - 260 35 -
400 - |
- 210 30
350 - 25
300 - 160 20 -
15
250 - 110 10 -
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COA L PDPOD OO DN DD > »9.9,0 0 -
O P ST S3828858882¢88¢z83
NAS RO AR AR A A A RRIRIIKRIIKRRKRRIRKRELR

Kaynak: Hazine Mustesarligi Kaynak: Hazine Mustesarligi
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

Borg Verme Faiz Orani (%) Reel Faiz Nominal Faiz
25 20 +
20 - 15 -
15 10 -
10 - 5
5 4 o +—r—F—F+"""—""——T——T————1——- 1
0 77T -5 4
§5888833d2d490a3334823 3888856588833 3400080a55043
8 R CFCRECERCECRFCFERECREER CR R RN R CRCRCRCECRCRCERCERER
I<rt<Ii<ri<zI<I<zI<zI<zI<CIT <I<I<I<I<I<TI<I<I<I<I<I<CI
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Ree(:ll-?.;i';lf)me Enflasyon (y-y,%) Cari Dc:;gi/GSYH Ba':::skle;aiz Tg:j(‘e,::i
4 Orani (%) Endeksi
ABD 2.1 1 -2.70 0.5 98
Euro Bolgesi 1.7 0.1 3.20 0.00 -7.30
Almanya 1.6 0.20 7.30** 0.00 97
Fransa 1.30 0.30 -0.13 0.00 -12.60
italya 1.11 -0.30 2.13 0.00 110.20
Macaristan 0.90 -0.20 2.26** 0.90 -19.20
Portekiz 0.90 0.40 0.45 0.00 -13.90
ispanya 3.40 -0.80 0.98** 0.00 -2.40
Yunanistan -1.40 -0.20 -0.00 0.00 -68.00
ingiltere 2.00 0.30 -4.33 0.50 -1.00
Japonya 0.10 -0.40 3.33 0.10 41.80
Cin 6.70 2.00 2.67 4.35 101.00
Rusya -1.20 7.30 2.93%* 14.00 -
Hindistan 5.30 6.59 -1.25 6.00 -
Brezilya -5.42 9.32 -4.31** 14.25 105.20
G.Afrika -0.20 6.10 -5.44** 7.00 -8.90
Tiirkiye 4.81 7.64 -5.40** 7.50 69.43

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2015 yili verileridir. ** 2014 verileri.
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 1748 167 1953 561 499 315 (2016 1¢) --
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla, y-y, %) 3.0 4.0 4.8 (2016 1C) 4.0
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 2.6 4.6 0.7 (Nisan 2016) --
Kapasite Kullanim Orani (%) 74.6 75.8 76.1 (Haziran 2016) -
issizlik Orani (%) 9.9 10.3 10.1 (Mart 2016) 10.50
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 8.17 8.81 7.64 (Haziran 2016) 7.50
UFE (y-y, %) 6.36 5.71 3.41 (Haziran 2016) =
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 251,991 312,309 336,563 (24.06.2016) --
M2 1,018,546 1,206,005 1,272,179 (24.06.2016) —
M3 1,063,151 1,249,183 1,315,655 (24.06.2016) —
Emisyon 77,420 94,464 103,987 (24.06.2016) =
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $) 106,314 95,703 101,895 (17.06.2016) -
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 7.50 7.25 7.25 (01.07.2016) =
TRLIBOR O/N 11.25 11.28 9.45 (01.07.2016) —

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Dengesi -43,552 -32,199 -2,956 (Nisan 2016) -34,600
ithalat 242,177 207,236 17,194 (Mayis 2016) -
ihracat 157,611 143,844 12,140 (Mayis 2016) -
Dig Ticaret Dengesi -84,567 -63,392 5,054 (Mayis 2016) -61,000

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 414.6 440.1 452.3 (Mayis 2016) -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 197.5 237.5 248.1 (Mayis 2016) -
Kamu Net Borg Stoku 187.1 161.0 161.0 (2015) --

Kamu Ekonomisi (Milyar TL)

2014 Mayis 2015 Mayis
Biitce Gelirleri 37.56 41.75 49.52 (Mayis 2016) --
Biitce Giderleri 36.08 40.11 45.85 (Mayis 2016) -
Biitce Dengesi 1.48 1.64 3.66 (Mayis 2016) --
Faiz Disi Denge 8.56 5.49 8.70 (Mayis 2016) -
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yetiniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Mudiir cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
Fatma Ozlem Kanbur Uzman fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 1891
Bilge Pekgaglayan Uzman bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 02
Elif Engin Uzman elif.engin@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92
Sinem Ulusoy Uzman Yardimcisi sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
Ezgi Siir Kibris Uzman Yardimcisi ezgisiir.kibris@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmigtir.
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayl sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higcbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar
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