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Britain+exit = “Brexit”

Brexit konusu gegtigimiz ay Ingiltere Baskani David Cameron’in 23 Haziran 2016 tarihini referandum olarak
vermesiyle tekrar giindeme geldi. "Britain" (Britanya) ve "exit" (¢ikis) s6zciiklerinin birlesiminden olusan Brexit
kelimesi ingiltere'nin Avrupa Birligi'nden (AB) ayrilmasini ifade ediyor. ingiltere’nin AB’den cikabilecedi ihtimali
bile sterlinin deger kaybetmesine neden olurken, ingiltere icin birlikten cikmanin firsat maliyeti ne olabilir? AB’ye
ve Ingiltere’ve hangi kanallar yoluyla etkisi olabilir? Ve Tiirkiye’ye olasi etkileri neler olabilir? Bu haftaki
raporumuzda Brexit nedir? kavramindan baslayarak Ingiltere’nin birlikten ayrilmasi durumunda uygulayabilecedi
alternatif senaryolardan da bahsediyor olacagiz.

Brexit nedir?

"Britain" (Britanya) ve "exit" (cikis) sézciiklerinin birlesiminden olusan Brexit kelimesi ingiltere'nin Avrupa Birligi
(AB)'nden ayrilmasini ifade etmektedir. ingiltere'de Basbakan David Cameron’in lideri oldugu Muhafazakar Parti
Mayis 2015 secimlerinde tek basina iktidar olmus ve Ulkeyi 2017 yilinin sonuna kadar AB dyeligi konusunda
referanduma gotirecegini belirtmisti. Gegtigimiz ay Cameron’in 23 Haziran 2016’y1 referandum tarihi olarak
vermesiyle ingiltere’nin AB’den ayrilmasi konusu tekrar giindeme geldi. Referandumda “ingiltere AB’den
ayrilmali mi, kalmali mi?” sorusu sorulacak. Referandumdan evet sonucu ¢ikmasi halinde ingiltere'nin AB uyeligi
sona erecek. ingiltere’de son yapilan anketler ingiliz halkinin %51’inin AB {yeliginin devam etmesi taraftari
oldugunu gosteriyor.

Avrupa’nin en biiyik tlkelerinden biri olan ingiltere AB’ye 1973 yilinda iliye olmustur. Iingiltere’nin AB’ye
tyeliginden giiniimiize kadar gecen siirece bakildiginda ingiltere’de AB liyeligini destekleyen bir kesimin yani sira
AB Uyeligine karsi olan ve AB’ye siiphe ile yaklasan bir kesimin de var oldugu gériliyor. ingiltere’de 1975 yilinda
da AB uyeligi ile ilgili referandum yapilmis ancak bu referandumda halkin ¢ogu AB’de kalinmasi yéniinde oy
kullanmisti. 1975 yilinda AB’de kalma karari alinmasina ragmen, Fransa ve Almanya gibi tlkelerin aksine ingiltere
AB entegrasyon siireclerine tam olarak katiimadi. ingiltere AB Uiyesi olarak ortak pazarda yer almasina karsin Euro
ve Schengen bdlgelerinin disinda kalmayi tercih etti. Sonug olarak tarihsel olarak bakildiginda ingiltere’nin AB ile
entegrasyon konusunda kendini diger Avrupa Ulkelerinden daha farkli sekilde konumlandirdigi goriiliiyor.

ingiltere’nin AB ile entegrasyon konusunda kendini farkli konumlandirmasinin yani sira biitge sorunu, gé¢cmen
sorunu, dis ticaret, yasal tereddiitler ve para politikasi gibi konular da ingiltere’nin AB’den ¢ikmay! istemesinde
one c¢ikan unsurlar arasinda yer aliyor.

e  Biitce sorunu: ingiltere, AB biitcesine sagladigi katkidan daha az harcama yapiyor. Béylece ingiltere
Fransa ve Almanya gibi AB blitcesine net katki yapan Ulkeler arasinda yer aliyor. Biitge igin yapilan
harcamalar diger AB iilkelerine yatirim yapilmasi igin kullaniyor olsa da ingiltere ekonomisi giiglendikce
biitcenin faturasi arttigi icin sorun yaratiyor. 2008 yilinda ingiltere’nin bitceye sagladigl net katki 2.7
milyar pound iken, 2014 yilinda 11.34 milyar pounda ulasti.

e Dis Ticaret: Brexit’i savunanlarin ortaya koydugu bir diger gériis ingiltere’nin dis ticarette AB ile isbirligi
icinde olmasinin diger Ulkelerle dis ticaret blogu igerisinde bulunmasina engel olmasi seklinde karsimiza
cikiyor. ingiltere’nin AB’den ¢ikmasi halinde Cin ve diger (lkelerle dis ticaret iliskilerini
kuvvetlendirebilecegine yonelik bir goriis de mevcut.

e  Gdgmen sorunu: ingiltere AB lyesi olmasi nedeniyle “isgiiciiniin ve kisilerin serbest dolasimi” ilkesini
uyguluyor. AB’den ¢ikisi destekleyenlere gére bu durum, sinirlarin kontrol edilememesine, (lke icinde
ucuz is glclnln artmasina ve c¢alismak amaciyla diger Avrupa Ulkelerinden gelen insan sayisinin
disurilememesine neden oluyor.

e  Yasal tereddiitler: ingiltere’nin AB liyesi olmasi sebebiyle AB yasal mevzuatina uymak durumunda olmasi
Ulke icinde tartismalara neden olabiliyor.
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e Para politikasi: AB’den cikisi destekleyenler ingiltere’nin Danimarka ve isvec ile birlikte euro yerine kendi
para birimini kullaniyor olmasi nedeniyle Ulkenin, AB’nin finansal karar mekanizmalarinda yeterince
etkili olamadigini distniyor.

ingiltere’nin AB’den ¢ikmasi yukarida belirtilen sorunlarina ¢éziim olabilir. Ancak piyasalarda AB’den cikisin
belirsizlige neden olabilecegi hatta Subat ayinda yapilan G-20 toplantisinda maliye bakanlarinin da belirttigi gibi
“sok etkisi” yaratabilecegi goriisleri de mevcut. Ote yandan, piyasalarda ingiltere’nin AB’den ¢ikmasinin sadece
sterlinin dolar ve euro karsisindaki degerini dislirecegini ve Brexit’'in etkilerinin bununla sinirl kalarak bayuk bir
etki yaratmayacagini savunan bir kesim de bulunuyor. Bu baglamda, yazimizin geri kalaninda Brexit'in AB’ye ve
ingiltere’ye olasi etkilerini, ingiltere’nin Birlik’ten ¢ikmasi halinde kurabilecegi alternatif iliski modellerini ve
Brexit'in Turkiye’ye olasi etkilerini ele alacagiz.

ingiltere’nin AB Uyeligi’nden Cikisinin Olasi Sonuglari

ingiltere’nin AB’den cikisinin gerek ingiltere gerekse AB’nin geri kalani {izerinde gesitli kanallarla etkisinin olmasi
bekleniyor. ihracatin, tedarik zincirinin, yatirimlarin, pek ¢ok biyiik sirketin karliliginin olumsuz etkilenmesi gibi
sonuglarin olacagi tahmin ediliyor. Ayrica Avrupa’nin diinya lzerindeki sayginhiginin ve etkisinin azalabilecegine
dair goérisler de bulunuyor. ingiltere’nin AB’den cikisinin AB lyesi (lkeleri de farkh 6lgiilerde etkilemesi
bekleniyor. Simdi Brexit’in etkilerine ingiltere ve AB’nin geri kalani agisindan daha yakindan bakalim.

Ticaret ve Ticaret Politikalari
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ingiltere’nin kita bazinda ihracatina baktigimizda, ingiltere’nin ihracatinin %49.2’sini Avrupa ile yaptigi goriiliiyor.
Almanya, Fransa ve Hollanda ise ingiltere’nin Avrupa’daki 6nemli ticaret partnerleri olarak éne cikiyor. Ayrica
ingiltere’nin ithalatinda da Avrupa %53.7’lik oranla yine ilk sirada geliyor. Brexit’in gerceklesmesi durumunda
hem ingiltere’nin hem de Avrupa’da ingiltere’nin ticaret yaptigi iilkelerin s6z konusu ¢ikistan olumsuz etkilenmesi
bekleniyor. ingiltere’nin AB lyeliginden ¢ikmasi halinde ticari iliskilerin nasil etkilenecegi yeni uygulanacak ticaret
politikalarina bagh olacak. Ancak olasi ilk etkiler, diizenleme farkhliklari nedeniyle ticaret maliyetlerinin zamanla
artacag, karsilikli olarak ticaret hacimlerinin ve ingiltere’nin AB tedarik zinciri icerisindeki yerinin zarar gdrecegi
yoniinde. $6z konusu zararin, ingiltere dis ticareti igin Avrupa’nin oldukca &nem arz etmesi nedeniyle ingiltere
tarafinda daha fazla hissedilecegi diisiinuliiyor. Brexit'in gerceklesmesi halinde, AB ile serbest ticaret yapmak
zorlasabilecek ve serbest ticaretin yapilabilmesi icin ¢esitli anlasmalarin yapilmasi gerekebilecek.
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>  Yatinmliar:

ingiltere'ye Dogrudan Yatinm Yapan Ulkeler
ingiltere’ye yapilan dogrudan yatirimlarin biiyik bir

Milyar, Sterli .. L.
(Milyar, Sterlin) kismi  AB Uyesi Ulkeler tarafindan vyapiliyor.
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Fransa )78 dogrudan yatirmlarda belirgin  bir azalma
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sektorel bazda birbiri ile yakin iligki iginde olan
sirketlere zincirleme halinde yayilabilir. Boyle bir durumun gerceklesmesi hem iretim hem de dis ticarete zarar
verebileceginden (ilke ekonomisini daha kirilgan hale getirebilir.

> Biitge:

2014 yili verilerine gére AB biitcesine yaptigl toplam katki agisindan ingiltere 11.34 milyar Euro ile ilk bes iilke
arasinda yer aliyor. ilk bes siradaki iilkelerin AB biitgesine yaptigi toplam katki biitcenin %63’line denk geliyor.
ingiltere’nin yaptigi katki ise 2014 yili AB biitcesinin %9’unu olusturuyor. AB biitcesinden yapilan toplam harcama
acisindan degerlendirme yapildiginda ise ingiltere’nin sekizinci sirada yer aldigi goriiliiyor. Biitgeye yaptiklari
toplam katki agisindan ingiltere’nin éniinde yer alan Almanya, Fransa ve italya’nin, ingiltere’den daha fazla
harcama yaptiklari gériiliiyor. Bu durum, ingiltere’nin AB’den ayrilmasi durumunda biitceye katki yapan énemli

ortaklardan birinin ayrilacagi anlamina geliyor.
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Brexit'in gerceklesmesi halinde, ingiltere’nin biitceye yaptigi katkidan dogacak acigi AB’nin diger ilkelerinin
tamamlamasi gerekeceginden s6z konusu ulkelerinin ek bir ylikiin altina girmesi ihtiyaci dogabilir. Diger Ulkelere
ek bir ylik gelmeyecek olsa bile, biitceye yapilan katki azalacagindan dolayi, lilkelerin yapacaklari harcama miktari
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olumsuz etkilenebilecektir. Biitge agisindan yapilan degerlendirmeye gore, AB’ye kiyasla ingiltere’nin s6z konusu
¢ikistan daha az etkilenmesi bekleniyor.

»  Finansal Piyasalar:

ingiltere, AB’nin diger iilkelerine kiyasla bankacilikta lider konumda ve Avrupa finansal sistemine entegre olmus
durumda. Brexit'in gerceklesmesi durumunda, AB’nin Uye Ulkeleri bankacilik aktivitesinin kendi tlkelerine
kaydiriimasini talep edebilir. ingiltere’deki finansal merkezler Paris, Frankfurt, Amsterdam ve Dublin gibi sehirlere
kayabilir. Bunun yani sira ingiltere, sermaye piyasas! birligi gibi piyasa mekanizmasina islerlik kazandiran
girisimlerden yoksun kalmasi sonucu zarar gorebilir. S6z konusu etkiler Londra’nin disinda Leeds, Edinburg ve
Glasgov gibi finans merkezlerinde kendini daha ¢ok hissettirebilir ve bu durum ingiltere’nin finansal piyasalardaki
rekabetgi gliciniin sarsilmasina neden olabilir. Avrupa agisindan bakildiginda ise, Brexit’in gerceklesmesi AB'nin
geri kalan Ulkelerinde finansal hizmetlerin maliyetini ve likiditeyi etkileyebileceginden Avrupa’nin genelinde ticari
kuruluslarin ve hanehalklarinin maliyetlerinin artmasina sebep olabilir. Ayrica Avrupa’daki birgok biiyiik bankanin
Londra’da 6nemli islemleri oldugu degerlendirildiginde, yer degistirmenin maliyeti AB ulkelerine olumsuz
yansiyabilir. Genel olarak degerlendirmek gerekirse, finansal piyasalar agisindan Brexit'in gerceklesmesi hem
ingiltere hem de AB’nin geri kalani agisindan olumsuz gériiniyor.

> Belirsizlik:

Brexit'in gerceklesmesinin, hem ingiltere hem de diger AB lyesi Ulkelerde belirsizlik ortami yaratacag
dusiiniliyor. ingiltere’nin AB’den cikisi durumunda olusabilecek belirsizlik ortami, AB’nin geri kalaninda yatirim
yapma istahini azaltarak risk yaratabilir. Bununla birlikte AB ilkeleri icinde biitlinleyici olmayan politik gligler 6n
plana cikabilir ve ayrilikgi goérisler gindeme gelebilir. Ayrilik¢i gorislerin ortaya ¢ikmasi ise AB’nin feshedilemez
olmadigini tasdik edeceginden, ayrilma istegi olan diger Ulkeleri bu yonde destekleyebilir ve AB’nin butinligi
acisindan risk olusturabilir.

Brexit’in uzun soluklu bir siireg oldugu diisiiniildiigiinde, ingiltere’de is diinyasi, tipki AB’nin geri kalaninda olacag!
gibi artan ve yiiksek seviyedeki belirsizlik ortami ile karsi karsiya kalabilir. Arastirmalar, ingiltere’nin yatirimlar
acisindan cazip olmasinin siyasi istikrarina baglh oldugunu ortaya koyuyor. Bu agidan is diinyasi referandum
sonucuna iliskin belirsizligin yaratabilecegi ortamdan endise duyuyor. Calismalar, referandumun ingiltere’nin
GSYH blylimesini 2016 yilinda 0.4 puan ve 2017 yilinda ise 0.5-0.7 puan azaltabilecegini gosteriyor. Dolayisiyla,
belirsizligin hem ingiltere hem de AB’nin geri kalani agisindan risk yaratacagi diisiiniiliyor.

ingiltere’nin AB’den Cikmasi Durumunda Alternatifleri Neler Olabilir?

Kiresellesen diinyada ekonomik entegrasyon sirecinin Ulkeler i¢cin olduk¢a 6nem arz eden bir konu olmasi
ingiltere’nin AB’den ciksa bile {iye Ulkelerle var olan ticari iliskilerini koruma ihtiyacini dogurmakta. ingiltere’nin
AB lyeliginden ¢ikmasi durumunda AB ile ticari iliskilerini stirdlirmeye devam edebilmesi icin alternatif senaryolar
bulunuyor:

a. Norve¢ Modeli: ingiltere, Norvec gibi AB’ye liye olmadan Avrupa Ekonomik Bdlgesi (EEA) anlasmasi ile
tek pazarda aktor olarak ticari iligkilerini sirdirmeye devam edebilir ve AB’den bagimsiz olarak ticari
anlasmalar yapabilir. Tek pazarin avantaji ise ortaklar arasinda sinir veya vergi gibi engellerin olmamasi.
Ancak bu model bazi dezavantajlari da iginde barindiriyor. S6z konusu modelde ingiltere AB’den ¢iksa
bile AB biitcesine katkida bulunmak zorunda kalacak. Bununla birlikte AB’ye ihracat ve anti-damping
onlemleri konusunda AB’nin kurallarina uyum saglamak zorunda olacak. Ayni zamanda bu model tek
pazar politikalari kurallarinin olusumunda s6z hakki bulunmadigi halde kurallara uymayi gerektiriyor.

b. isvicre Modeli (Bilateral Agreements): isvicre AB ya da EEA’ya liye olmadan AB ile yaptig ‘iki tarafl’
anlasmalar ile iliskilerini siirdiiriiyor. ingiltere AB liyeliginden cikip isvicre gibi AB ile yaptigi ‘iki tarafl’
anlasmalarla mallarin ve sahislarin serbest dolasimini saglayabilir. Bununla birlikte AB’den bagimsiz
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olarak ticari anlasmalar da yapabilir. Ancak ingiltere, isvigre modelini uygulamasi halinde Norveg
modelindeki EEA anlasmasi kadar olmasa da yine de AB programlarina katilim {icreti 6deyecek. isvicre
modelinin diger dezavantaji ise hizmet ticaretinde AB ile anlasmasi olmadigindan sadece mal
ticaretinden yararlanabilecek olmasi. Son olarak, iki tarafli anlasmalar AB kurallarina uyumu gerektirdigi
halde ingiltere AB’nin karar alma siirecinde bir hakka sahip olamayacak.

c. Avrupa Serbest Ticaret Birligi (European Free Trade Association) Alternatifi: AB’ye alternatif olarak
kurulan Avrupa Serbest Ticaret Birligi (EFTA) gergevesinde ingiltere AB ile serbest mal ticaretini
yuritebilir. Diger modellerde oldugu gibi AB’den bagimsiz olarak ticari anlagmalar yapabilecekken, diger
modellerden farkli olarak ingiltere’nin AB biitcesine katkida bulunma ve AB ekonomi politikasi ve
diizenlemelerine uyum saglama zorunlulugu olmayacak. Bu modelin dezavantajlari ise AB ile sahislarin
serbest dolasimi olmamasi, hizmet saglayicilar igin AB pazarlarina ulagim haklarinin bulunmamasi ve
AB'’ye yapilan ticarette mallarin AB Uriin standartlarini karsilamak zorunda olmasi.

d. Diinya Ticaret Orgiitii (World Trade Organization) Alternatifi: ingiltere Gyelikten ¢ikmasinin ardindan
kendine bu modeli baz aldiginda tipki EFTA alternatifinde oldugu gibi AB’den bagimsiz olarak ticari
anlasmalar yapabilecek, AB ekonomi politikasi ve diizenlemelerine uymak zorunda kalmayacak ve AB
bltcesine katkida bulunmayacak. Her alternatif modelin oldugu gibi bu modelin de dezavantajlari
bulunuyor. Bunlar EFTA’daki maddelere ek olarak; AB ile ticaretin ayricalikli millet (Most Favoured
Nation) i¢in uygulanan tarife ve Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) anlasmalarina uyumlu tarife disi bariyer
kapsaminda olmasi.

Brexit Tiirkiye’yi etkiler mi?

ingiltere Tiirkiye icin oldukca &nemli bir ticaret ortag. Tiirkiye’nin Almanya’dan sonra en fazla ihracat yaptigi iilke
olan ingiltere ayni zamanda dis ticaretimizde fazla verdigimiz tek Avrupa ilkesi olarak da dikkat cekiyor.
ingiltere’yle yapilan ticarette, AB’nin ortak ticaret politikasi kapsaminda AB’nin ortak gimriik tarifeleri
uygulaniyor. Ayrica yine AB Giimriik Birligi kapsami geregi, Tiirkiye’den ingiltere’ye ithal edilen sanayi tiriinlerinde
sifir glimriik vergisi uygulaniyor. Bu nedenle ingiltere’nin AB’den ayrilmasi eger ingiltere Giimriik Birligi’nden ve
Avrupa Ekonomik Bolgesi’'nden de ayrilirsa Turkiye dis ticaretini etkileyebilir gibi goértintyor. Clinkl béyle bir
durumda ingiltere ve Tiirkiye arasinda giimriik tarifelerine iliskin yeni anlasmalar yapilmasi gerekecektir. Ancak
2015 vyih verilerine gore iki Ulke arasindaki ticaretin buyukliginin 16 milyar dolardan fazla oldugu
diisinuldiigiinde mevcut durumdan daha zorlayici anlagsmalar yapiimayacagini ve bu nedenle iki lilke arasindaki
ticareti olumsuz etkilemeyecegini disiiniiyoruz. Bunun yani sira yukarida da belirttigimiz tizere ingiltere’nin
Birlik’ten ayrilmasi durumunda Ekonomik Bolge’den ayrilmayacagl ve buna ydnelik bir ortaklik modeli
olusturulmasi yiiksek ihtimal olarak goriniyor. Boyle bir durum ise lke Birlik’ten ayrilsa bile dis ticaret kosullarini
degistirmeyecegi icin Tirkiye'yi etkilemeyecektir. Ote yandan, ingiltere Basbakani’'nin 24 Subat’ta referandum
tarihini aciklamasi sonrasi ingiltere para birimi sterlin TL karsisinda %5’in {izerinde deger kaybetti. Ulkenin
Birlik'ten ayrilmasi durumunda sterlinde kalici deger kayiplari yasanmasi halinde dis ticaretimiz Gizerinde olumsuz
bir etkisi olabilir.

ingiltere’nin AB’den ayrilmasi Tiirkiye’yi ekonomik yénden olmasa bile Birlik ile olan iliskiler agisindan
etkileyebilecek gibi gériiniiyor. ingiltere, AB’nin genisleme siirecine ve Tiirkiye’nin AB (iyeligine destek veren
tyelerden biri. Ayrica Tirkiye’nin AB’ye katim miizakerelerinin baslatiima karari da ingiltere’nin AB dénem
baskanligl sirasinda alindi. Bu nedenle ingiltere’nin Birlik’ten ayrilmasi, Tiirkiye’nin Gyeligini destekleyen bir
Uyenin ayrilmis olmasi agisindan Tiirkiye’'nin {yelik siirecini olumsuz etkileyebilir. Ote yandan, yukarida
bahsettigimiz gibi ingiltere’nin Birlik’ten ayrilsa bile ticari iliskilerde birligin siirdiriilebilecegi ve Birlik
avantajlarindan yaralanabilecegi llkeye 6zel yeni bir model benimsenebilecegi distniliyor. Olusacak bu yeni
model Tirkiye icin de bir alternatif olusturabilir. Boylece Turkiye icin tam Uyelik disinda baska bir yontemle AB’ye
dahil olma yolu agilabilir.
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Sonug olarak, ingiltere’nin AB’den ayrilmasina iliskin referandum tarihi 23 Haziran 2016 olarak kesinlesti.
ingiltere’nin AB’den ayrilmayi istemesinde biitce sorunu ve gé¢cmen sorunu gibi hem ekonomik hem de siyasi
boyutlu nedenler bulunuyor. Ulkenin Birlik’ten ayriimasi ise birtakim sorunlara ¢6ziim getirebilecek olmasina
karsin hem tilke hem de Birlik igin yeni sorunlar ortaya ¢ikaracakmis gibi goriinliyor. S6z konusu sorunlara iliskin
alternatif modeller ortaya konsa da bu modellerin de kendi iglerinde dezavantajlari bulunuyor. ingiltere’nin hem
finans piyasalari hem de diinya ticareti icindeki bliytikligl nedeniyle Brexit'in gerceklesmesi halinde kisa vadede
cok fazla olmasa da uzun vadede etkileri daha hissedilebilir hale gelebilecektir. ingiltere’de son yapilan kamuoyu
arastirmalari ingiliz halkinin gogunlugunun ingiltere’nin AB iyeliginden ayrilmasina karsi oldugunu géstermesine
karsin, Londra Belediye Baskani Boris Johnson referandumda evet oyu kullaniimasina yonelik kampanya
yiritecegini aciklamasinin yani sira kabine Uyelerinin bir kismi da ingiltere’nin AB’den ¢ikmasi gerektigini
dislinlyor ve bunu dile getiriyor. Bu durumun yarattigi kafa karisikhigiyla birlikte 6nimuzdeki donemde AB’deki
ekonomik sorunlar artarsa, referandumdan Birlik’ten ayrilmaya yénelik bir sonug ¢ikabilir.
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Haftalik Veri Takvimi (21 Mart-25 Mart 2016)

| rarih | ke | Agiklanacak Ver m

21.03.2016 Tiirkiye Tuketici Gliven Endeksi (Mart) 66.64
Merkezi Yonetim Butge Dengesi (Subat) 4.2 Milyar TL --
TCMB Beklenti Anketi (Mart) -- --
ABD ikinci EI Konut Satislari (Subat, a-a) %0.4 %2.9
Chicago Fed Aktivite Endeksi (Subat) 0.28 --
Euro Bolgesi Cari islemler Dengesi (Ocak) 41.4 Milyar Euro -
italya Cari islemler Dengesi (Ocak) 6141 Milyon Euro --
22.03.2016 Tirkiye Reel Sektor Gliven Endeksi (Mart) 104.5 --
Kapasite Kullanim Orani (Mart) %73.5 --
ABD imalat PMI (Mart, énciil) 51.3 51.5
Richmond Fed imalat Endeksi (Mart) -4 -1
Euro Bolgesi imalat PMI (Mart, énciil) 51.2 51.4
Hizmet PMI (Mart, 6ncuil) 53.3 53.5
Almanya imalat PMI (Mart, énciil) 50.5 50.8
Hizmet PMI (Mart, 6ncil) 55.3 55.0
IFO is Diinyasi Giiven Endeksi (Mart) 105.7 106.0
Zew Endeksi(Mart) 52.3 54.0
Fransa imalat PMI (Mart, énciil) 50.2 50.0
Hizmet PMI (Mart, 6ncuil) 49.2 49.2
ingiltere TUFE (Subat, y-y) %0.3 %0.4
Japonya imalat PMI (Mart, énciil) 50.1 50.5
23.03.2016 Tiirkiye Issizlik Orani (2015) %9.9 %10.5
ABD Yeni Konut Satislari (Subat, a-a) -%9.2 %3.2
Euro Bolgesi Tuketici Gliven Endeksi (Mart) -8.8 -8.0
24.03.2016 Tiirkiye TCMB Toplantisive Faiz Karari (Mart) -- --
ABD Haftalik issizlik Maasi Basvurulari 265 Bin Kisi --
Hizmet PMI (Mart, 6ncil) 49.7 --
Kansas Fed imalat Endeksi (Mart) -12 --
Dayanikli Mal Siparisleri (Subat, 6nctil) %4.7 %2.5
Almanya Tuketici Gliven Endeksi (Nisan) 9.5 9.5
italya Sanayi Siparisleri (Ocak, y-y) %1.5 --
Perakende Satislar (Ocak, a-a) -%0.1 --
ingiltere Perakende Satislar (Subat, a-a) %2.3 %1.0
25.03.2016  ABD GSYH (4. ceyrek, ¢-c) %1.0 %1.0
Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari (4. geyrek, ¢-¢) %1.3 --
Fransa GSYH (4. geyrek, y-y) %1.4 %1.4
Tuketici Gliven Endeksi (Mart) 95 96
Japonya Oncii Géstergeler Endeksi (Ocak) 101.4 --
TUFE (Subat, y-y) %0.0 %0.3
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Kaynak:TUIK

Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Harcama Bilesenleri Biiyiime Hizlari (%)
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Kaynak: OSD, VakifBank

Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Sektorel Biiyiime Hizlar (y-y, %)
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Beyaz Esya Uretimi Kapasite Kullanim Orani

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet) Kapasite Kullanim Orani (%)
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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 (%)

14.0 53

13.0 51
49

12.0 -_/\ pu

11.0 - \ pe
10.0 - \ /-'\' / N/ 43
9.0 - A o 41 -
39 -
8.0 1 37 -
0 +—l B
\@”@ v@.@&y v@.»”x\&.»” @QK\&.@’ v@.»“’ \@y v@.»“x\&.»" v@i’ v@.@ Qy@ v@w Y\&.»”v@.»”&& @.0&@“’ @.w“’x\&.w“ SN
Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi
Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi (Adet)
6,700
5,700
4,700 -
3,700 -
2,700 -
1,700 -
700 ———r—b———7——7——
A O SN N SN G RN N
FSEFSTEFT S &S

Kaynak: TOBB



DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Gliveni
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Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

500
450
400
350
300
250
200

10000

-10000
-20000
-30000
-40000
-50000
-60000

Bilitce Dengesi

Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)

O O 4 +H N N ®m 0 S < 10
B I TR R B B B T R B B B |
g 5 & 5 9 S5 © S5 9 S 9 35
R R - R I =
[ O~ GV S GV SR~ R 72 (- GV B G V2 - ¢

Kaynak: TCMB

i¢ ve Dis Borg Stoku

i¢ Borg Stoku (milyar TL)

——Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

Sub.16

Borg Verme Faiz Orani (%) Reel Faiz Nominal Faiz
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Ree(lyl-sy'd';ﬁ)me Enflasyon (y-y,%) Cari Dc:;gilGSYH Balr\:lkz rskle:aiz ng::i:i
) Orani (%) Endeksi
ABD 1.9 1 -2.25 0.50 92.2
Euro Bolgesi 1.6 -0.2 2.04 0.00 -8.80
Almanya 13 -0.20 7.40 0.00 94
Fransa 1.40 -0.10 -0.93 0.00 -16.30
italya 1.11 -0.20 1.91 0.00 114.50
Macaristan 3.20 0.30 3.98 1.35 -20.20
Portekiz 1.30 0.20 0.56 0.00 -13.30
ispanya 3.50 -0.80 0.80 0.00 -1.40
Yunanistan -0.80 0.10 0.93 0.00 -66.80
ingiltere 1.90 0.30 -5.90 0.50 0.00
Japonya 0.70 0.00 0.53 -0.10 40.10
Cin 6.80 2.30 212 4.35 104.00
Rusya -4.10 8.10 3.20 11.00 --
Hindistan 5.30 5.91 -1.40%** 6.75 --
Brezilya -5.89 10.36 -4.42 14.25 98.70
G.Afrika 0.60 6.20 -5.80** 6.75 -13.80
Tirkiye 3.96 8.78 -5.83 7.50 67.00

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2014 yili verileridir. ** 2013 verileri.
*%%2015 verileri.

14



Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
1567 289 1747 362 518 637
4.2 2.9 4.0

GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL)

GSYH Bilyiime Orani (Sabit Fiyatlarla, y-y%)

issizlik Orani (%)

10.8

(2015 3(¢)
(2015 3¢)
(Aralik 2015)

4.0
10.5

Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd)

Kapasite Kullanim Orani (%)

TUFE (y-y, %)
UFE (y-y, %)

M1
M2
M3
Emisyon

TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $)

TCMB O/N (Borg Alma)
TRLIBOR O/N

Cari islemler Dengesi
ithalat
ihracat

Dig Ticaret Dengesi

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku

Reel Ekonomi
2.6 4.6 5.6
74.6 75.8 73.5

Fiyat Gelismeleri
8.17 8.81 8.78
6.36 5.71 4.47
Parasal Gostergeler (Milyon TL)

251,991 312,309 311,493
1,018,546 1,206,005 1,219,189
1,063,151 1,249,183 1,263,131

77,420 94,464 96,502

106,314 95,703 95,792

Faiz Oranlari
7.50 7.25 7.25
11.25 11.28 11.28

Odemeler Dengesi (Milyon $)

-43,552 -32,105 -2,227
242,177 207,199 13,358
157,610 143,934 9,596
-84,567 -63,264 -3,761

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
414.6 440.1 443.0
197.5 237.5 242.8

(Ocak 2016)
(Subat 2016)

(Subat 2016)
(Subat 2016)

(11.03.2016)
(11.03.2016)
(11.03.2016)
(11.03.2016)
(11.03.2016)

(18.03.2016)
(18.03.2016)

(Ocak 2016)
(Ocak 2016)
(Ocak 2016)
(Ocak 2016)

(Ocak 2016)
(Ocak 2016)

Kamu Net Borg Stoku

Biitce Gelirleri
Biit¢e Giderleri
Biitge Dengesi

Faiz Digi Denge

197.7 187.1 187.1
Kamu Ekonomisi (Milyar TL)

2014 Subat 2015 Subat
34,424 40.153 44.724
32,756 42.511 42.308
1,668 -2.358 2.417
4,994 4.531 6.541

(2014)

(Subat 2016)
(Subat 2016)
(Subat 2016)
(Subat 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.
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