Brexit Siireci, Kliresel Ekonomi ve Tiirkiye:
Firsatlar ve Tehditler

YUSUF EMRE KOC

« Brexit siireci kiiresel ekonomiyi nasil etkiledi?

« Brexit siirecinin ingiltere ve AB ekonomisine olasi etkileri nelerdir?

« Brexit siirecinin Tiirkiye ve yiikselen ekonomilere sundugu firsatlar nelerdir?

GiRiS

23 Haziran 2016 tarihinde Ingiltere’nin Avrupa Bir-
ligi (AB) tiyeliginin devami veya sona erdirilmesi
referandumu yapildi. Ayrilik taraftarlarinin “Brita-
in” ve “exit” kelimelerinin birlesimiyle olusturdugu
“Brexit” referandumu, yaklasik yiizde 52’ye yiizde
48’lik bir oy oraniyla AB’den ayrilik yoniinde sonu¢-
landr. 2015 yilinda Ingiltere Bagbakani David Came-
ron’in bir se¢im vaadi olarak baslayan siirecin kiiresel
ekonomi ve kiiresel finans sistemi tizerindeki etkile-
rinin 6zellikle 2016 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren
daha da hissedilir hale geldigi goriilmektedir. Siirecin
ortaya ¢ikardigi belirsizlik ortami kiiresel ekonomi-
deki riskleri arurmig ve IME Diinya Bankasi, OECD
gibi kurumlar 2016 yili adina yapilan biiyiime tah-
minlerini diger faktorlerin de etkisiyle asag1 yonli
revize etmiglerdir. Bu olumsuz havayla birlikte sterlin
dolar karsisinda oldukea deger kaybetmis ve kiiresel
finans sisteminin giivenli liman arayisina girmesiyle
dolar ve altun endeksleri yiikselis kaydetmistir. Brexit
karari sonucunda, AB ile miizakere siirecinin de yak-
lagik iki yil siirecegi hesaba kauldiginda mevcut be-

lirsizlik ortaminin neden oldugu olumsuz etkilerin

kiiresel ekonomi ve kiiresel finans sistemini uzun bir
siire daha baskilayacag beklenmektedir.

Londranin diinyanin en 6énemli finans merke-
zi oldugu goz ontine alinirsa, Birlesik Krallik ve AB
bolgesinde yasanan bu belirsizlik ortami birgok farkls
agidan olumsuz sonuglar dogurabilir.

Birincisi, kiiresel finansal sistemin merkezi olan
Londra'nin bu belirsizlik ortamindan oldukea etki-
lenecegi asikardir. Bu durumun 2008 kiiresel eko-
nomik kriziyle baslayan, Panama belgeleri ile hiz
kazanan kiiresel finansal sisteme yonelik elestirileri
artrarak kiiresel ekonomiyi yeni bir finansal sistem
ingast arayisina itmesi beklenmektedir.

Ayrilik karart ile birlikte Londra’nin diinyanin
en 6nemli finans merkezi konumunu kaybederek
Frankfurt ve Dublin gibi finans merkezlerinin 6ne-
mini daha da artirmast ikinci olumsuz sonug olarak
ongoriilmektedir. Bu baglamda Brexit siireci Istan-
bul Finans Merkezi (IFM) projesi agisindan bir fir-
sat olarak degerlendirilebilir.

Brexit siirecinin neden oldugu ti¢iincii olumsuz
sonug, referanduma kadar gecen siirede sterlinin do-

lar kargisinda oldukea deger kaybetmesi ve artan be-
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lirsizlik ortamiyla birlikte kiiresel ekonomik biiyiime
tahminlerinin distiriilmesi olmustur. Bu belirsizligin
iki yil stirecek olan miizakere siirecinde bir siire daha
devam edecegi diisiiniildiigiinde, kiiresel ekonomik
biiytime performanslari agisindan AB’nin bu krizi na-
sil yonetecegi ve siireci nasil sonlandiracags oldukga
6nem kazanmakrtadir.

Dérdiincii ve son sonug ise Brexit siirecinin so-
nunda AB ile Ingiltere arasinda yeniden belirlenecek
olan dis ticaret rejimi, finansal piyasalarin isleyisi ve
emek piyasasinin gelecegi muhtemel ¢6ziim bekleyen
kriz noktalari olacakur.

Bu perspektif, Brexit referandumuna gidilen sii-
regte kiiresel ekonomide yasanan gelismeler, referan-
dum sonrast tepkiler, gelecekte ortaya ¢tkmasi beklenen
belirli kriz noktalari ve ¢6ziim yollart ile birlikte Tiir-
kiye ve yiikselen ekonomiler i¢in dogabilecek firsatlar

agisindan bir bakis agist sunma amacini tagimaktadir.

BREXIT SURECININ

KURESEL EKONOMIYE ETKisi

Cin'in ekonomik biiyiime ivmesindeki yavaslama,
Amerikan Merkez Bankas’'nin (FED) faiz artirimi
yoniinde atacagi adimlar, petrol fiyatlarindaki di-
stis, Japon ekonomisinde yasanan resesyon ve Av-
rupa ekonomisindeki yavas toparlanma ile birlikte
ele alindiginda, Brexit siireci de kiiresel ekonomiyi
etkileme potansiyeli bakimindan 6nem arz etmek-
tedir. 2016 yili ilk ceyreginde kiiresel ekonomiyi
etkileyebilme kapasitesi bakimindan FED’in faiz ar-
urim beklentisi éncelikli bir konu baglig: iken, son
dénemde Brexit siireci giindemde yer almistir. Brexit
karart goz ontinde bulunduruldugunda altun, dolar,
sterlin ve euro arasindaki iligkilerde yasanan degisim-
ler oldukca 6nem arz etmektedir.

Brexit siireci ve sonrasinda giindemdeki yerini
koruyacak olan sterlinin dolar karsisinda son bir yil-
da kaydettigi dististe FED’in faiz artirim kararlariy-
la birlikte, Brexit siirecinin de énemli rol oynadigini
soylemek miimkiindiir. Bu bir yillik siirede sterlinde
gergeklesen diisiisiin, referandumda ayrilik yoniin-

de ¢ikan karar ve miizakere siireci nedeniyle bir siire

GRAFIK 1. STERLIN/DOLAR PARITESINDE YASANAN DEGISIiM
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daha devam etmesi beklenmektedir. Sterline paralel
olarak yalnizca Ingiltere’nin degil, ayni zamanda euro
odakli Avrupa ekonomisinin de belirsizlikler tagima-
st, dolarin euro karsisinda deger kazanmast siirecini
de destekleyecektir. Referandum sonuglarinin agik-
lanmastiyla beraber kiiresel piyasalardaki sert satiglar
sonucu GBP/USD kuru 1985 yilindan sonra tarihin
en diisiik seviyesine gerileyerek 1,35 civarinda seyret-
meye devam etmistir (Grafik 1).

Belirsizlik ortaminin siirmesi halinde, giivenli li-
man arayisinda olan kiiresel finans piyasalarinin dolar
ve alun gibi araglara yonelmesi beklenmektedir. Son
donemde Brexit siirecinden etkilenerek yiikselise ge-
cen bir diger yaturim araci alundir. Risklerin ve belir-
sizliklerin arttg1 dénemlerde yatirimeilarin yoneldigi
alun ozellikle 2016 yilinin ilk ¢eyreginde 6nemli bir
yiikselis kaydetmistir (Grafik 2).

Borsalar ve kiiresel finans kuruluslari agisindan
bakildiginda da olumsuz bir tablonun ortaya ¢iku-
g1 goriilmektedir. Kiiresel borsalarda yaganan deger
kayiplar1 ile birlikte referandum oncesinde AB'de
kalma yontindeki beklentiyle riskli varliklara yapi-

lan yaturimlarda da karar sonrasinda olduk¢a 6nemli

GRAFIK 2. ALTIN/ONS ENDEKSINDE YASANAN DEGISiM
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kayiplar yasandigi gozlenmistir. Onemli dalgalan-
malarin yasandig1 soz konusu siiregte, bir giinde
ABD borsalarinda 900 milyar dolarin buharlasug:
soylenmektedir.! Bu durumun &zellikle ABD eko-
nomisini olumsuz ynde etkileyecegi ve bu yolla kii-
resel ekonominin de yavaglayan biiytime egilimi ile
birlikte bir durgunluk siirecine girecegi beklenmek-
tedir. Bunun yaninda FED’in faiz arturimini tekrar
gozden gecirecegi ve kisa siireli bir parasal genisle-
me uygulamasina gegmesi gerektigi hakkinda da
yorumlar yapilmaktadir.? Bununla beraber Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) ve diger merkez bankalari-
nin da finansal istikrarin tekrar saglanmasi amaciyla

destekleyici 6nlemler almasi beklenmektedir.

BREXIT SURECININ AB VE iINGILTERE
EKONOMISINE ETKILERi
Diinyanin en biiyiik besinci ekonomisi konumunda
olan Ingiltere, Brexit referandumu sonrasinda ekono-
mik, finansal ve politik risklerle karsi karstya kalmistir.
Brexit oylamasinin hemen ardindan meydana
gelen degisimler cogunlukla kisa vadeli etkiler olarak
degerlendirilse de, AB'den ayrilik yoniinde ¢ikan so-
nu¢ dniimiizdeki ddnemde etkisini siirdiirmeye devam
edecektir. Miizakere siirecinin bir siire daha devam et-
mesiyle birlikte Ingiltere ekonomisinde risklerin ortaya
ctkacak olmasi, piyasalarda belirsizlik ve risk ortaminin
artmasina neden olacaktir.* Bu nedenle s6z konusu be-
lirsizlik ortaminin orta ve uzun vadede Ingiltere 6ze-

linde olmak tizere AB genelinde de yatirim ve harcama

1. “Brexit ABD Borsalarinda Bir Giinde 900 Milyar Dolar Buharlagtirdi”,
BloombergHT, 25 Haziran 2016.

2. “FED Brexit Ardindan Parasal Genislemeye Gitmeli”, BloombergH'T,
28 Haziran 2016.

3. “Ingiliz Ekonomisi Zorlu Viraja Giriyor”, BloombergHT, 28 Haziran 2016.

miktarlarini diisiirecegi ve hatta Ingiltere'de bir reses-
yonu tetikleyecegi diistiniilmektedir. Bu etkilerle bir-
likte en olumsuz tabloda kemer sikma politikalarinin
devreye girecegi ve istihdam oranlarmnin da diisecegi
beklentiler arasinda yer almaktadur.

Stirecin AB'den ayrilikla sonuclanmast AB ve
Ingiltere arasinda yeni bir dis ticaret rejiminin de
belirlenmesini gerekli kilmaktadir. Yasanabilecek
ekonomik sorunlar arasinda yer alan yeni bir rejim
kurma c¢abast, Ingiltere’nin dis ticarette AB iilkele-
rine kargi avantajli ve rekabet¢i konumunu kaybet-
mesine neden olmasi beklenmektedir. Bu nedenle
ayrilik siireciyle birlikte ilerleyecek olan dis ticaret
diizenlemeleri Ingiltere ve diinya ekonomisi igin bii-
yik 6nem arz etmektedir. Miizakere siirecinin uza-
mast halinde yasanacak kayiplar Ingiltere ve AB igin
oldugu kadar kiiresel ekonominin biiyiime potansi-
yeli adina da olumsuz bir nokta olarak acil ¢6ziim
bekleyen husus olarak durmaktadir.

Referandum sonuglarinin agiklanmasini takip
eden siiregte finansal riskler arasinda yer alan ulus-
lararast kredi derecelendirme kuruluslarinin Ingilte-
re’'nin kredi notunu diisiirmeleri de beklentiler hak-
kinda 6nemli ipuglari vermektedir. Artan belirsizlik
ortamt ile birlikte istthdam, biiyiime, dis ticaret gibi
makroekonomik verilerin tehlikeye girmesi Ingilte-
re hakkindaki beklentilerin olumsuz bir yénde sey-
retmesine yol agmustir (Tablo 1). Bu belirsizligin ve
riskli ortamin devam etmesi halinde kredi notlarinin
daha da digtiriilebilecegi beklenmektedir.

Finansal risk olarak goriilebilen bir diger 6nem-

li nokta, Kiiresel Finans Merkezleri Endeksi’ne* gére

4. “The Global Financial Centres Index 19”, Qatar Financial Centre

(QFC), Mart 2016.
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TABLO 1. INGILTERE’NiN MAKROEKONOMiK GOSTERGELERI

2015

2007 2008 2009
GSYH (Trilyon Dolar) 2,9 2,7 2,3
Kisi Basi Milli Gelir (Bin Dolar) 46,24 46,99 42,82
Tasarruf Orani (%GSYH) 33 33 33
GSYH Yilhk Artis (%) 2,6 -0,5 -4,2

2010 2011 2012 2013 2014
24 2,5 2,6 2,7 29 2,84
40,48 40,19 41,01 42,04 43,39 43,73
35 14 13 12 12 12
1,5 2,0 1,2 2,2 29 2,3

Kaynak: World Bank

diinyanin en 6nemli kiiresel finans merkezi konu-
munu siirdiiren Londra’nin, Brexitin ardindan bu
konumunun siirdiirebilirliginin tehlikeye girmesidir.
Referandum oncesinde Brexit'in gergeklesmesi halin-
de Londradan ayrilabileceklerini ifade eden 6nemli
finans kuruluslari ve banka merkezleri icin Frankfurt,
Dublin gibi merkezler 6ne ¢tkmakeadir.

AB kurallari ¢ercevesinde ve AB pasaportuyla is-
lem goren finansal arag piyasalarinda faaliyet gosteren
kuruluslar ve calisanlar, Brexitten ilk olarak etkile-
nenler arasinda yer almaktadir. Bu baglamda mevcut
finansal kurumlar ve finansal araclarin konumu hak-
kindaki miizakereler neticesinde ¢ikacak kararla bir-
likte, bu kuruluslarin AB icinde yer alan diger finans
merkezlerine kayacagi beklenmektedir. Dolayisiyla
tesvik edici diger unsurlarin yani sira makroekono-
mik gostergelere de olumlu katkilar saglayan finans
sektoriinde, Londradan bosalacak olan bu alanin
Frankfurt, Dublin, Paris, Amsterdam ve Litksemburg
gibi finans merkezleri ile doldurulabilecegi tartisma
konusu olmaya baglamistr.

Ingiltere agisindan bir diger 6nemli nokta ise sii-
recin dogurabilecegi politik risklerdir. Bagbakan Came-
ron’in istifasinin ardindan, Theresa May’in yeni bagba-
kan olarak atanmasiyla siirecin ilk soku atlatlmis gibi
goriinse de, AB'den ayrilik miizakerelerinin devam ede-
cek olmast ve muhalefet partilerindeki tartismalar bu
belirsizlik ortaminin bir siire daha giindemde kalacag-
n1 gostermektedir. Ayrica referandum sonuglarina gore
ayri tutum sergileyen Iskogya ve Kuzey Irlanda’nin iz-
leyecegi yol haritast da Ingiltere’nin gelecekte karst kar-
stya kalabilecegi politik riskler arasinda yer almaktadir.

5. “Londra Bankacilari Brexit Sonrasi Kenti Terkedebilir”, BloombergHT,
27 Haziran 2016.

BREXIT TURKIYE VE iSTANBUL FINANS
MERKEZi (iFM) iCiN BiR FIRSAT OLABILIR Mi?
2008 kiiresel ekonomik kriziyle birlikte Batli finan-
sal sisteme olan elestiriler artmis ve son Brexit siireci
ile birlikte AB, tasiyicisi oldugu degerler ile birlikte
bir prestij kaybi yasamisur. Finansal sisteme yonelik
elestirilerin hiz kazanmasi ve Brexit ile birlikte somut-
lagmasi, mevcut sistemin siirdiiriilebilirligi ve gelecegi
hakkinda bir¢ok soru isaretini barindirmaktadir. Fi-
nans merkezleri 6zelinde kiiresel ekonomik gii¢ denge-
sinin Batr'dan Dogu’ya kaymaya baglamasi ve gelismis
ekonomilerin igerisinde bulundugu risklilik ve belir-
sizlik ortami, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomile-
re 6nemli firsatlar sunmakreadir.

Kiiresel finans piyasalart agisindan distiniildii-
giinde bolgesinde 6nemli bir ekonomi merkezi olan
[stanbul, finans merkezi projesinin hayata gegirilme-
siyle birlikte kiiresel bir finans merkezi olma yolunda
onemli bir potansiyeli icinde barindirmaktadir. Deniz
asir1 finansal iliskilerde diinyanin en énemli finansal
merkezi olan Londra’nin Brexit siirecinin olusturdugu
belirsizlik ortamindan olumsuz yonde etkilenerek bu
konumunu kaybetme tehlikesi ile kargi karstya kalmasi
[FM’nin 6nemini her gecen giin daha da artiracakur.
AB pasaportu ile islem géren finansal araglar hari¢ tu-
tuldugunda diger finansal araglar ve yabanci yatrim-
larin Istanbul’a yonlendirilmesinin hem bélgesel eko-
nomiye hem de Tiirkiye ekonomisine olduk¢a 6nemli
kazanimlar1 olmasi beklenmektedir. Bu baglamda fi-
nans merkezlerinin gelisiminin bulunduklar: tilke eko-
nomilerine yapmis olduklari pozitif katkilar gz 6niin-
de bulunduruldugunda, Istanbul hem konumu hem
de tasimis oldugu potansiyeli itibartyla 6nemli kiiresel

finans merkezleri arasinda yerini alabilir.
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SONUC

Brexit referandumuna giden siire¢ ve alinan karar
sonrasinda yasananlar, miizakerelerin iki yil gibi
uzun bir déneme yayilacak olmasi ve ayrica bolge-
de olusan siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar, stireci
bir stire daha giindemde tutacakur. Bu belirsizlik
ortami nedeniyle euro ve sterlindeki diisiis devam
ederken, giivenli liman arayisindaki piyasalar aci-
sindan dolar ve altn yiikselisine devam edecektir.
Brexit siireci ile birlikte ekonomik, finansal ve poli-
tik riskler tasiyan Ingiltere’'nin ekonomik biiyiiklii-
gii ve Londra finans merkezinin konumu goz dniine
alindiginda yasanan bu istikrarsizlik ortami, 2008
kiiresel ekonomik krizinden sonra Bauli ekonomik

diizene yoneltilen elegtirilere hiz kazandiracak ve

diinya ekonomisini yeni bir ekonomik-finansal yap:
ingast arayisina sokacakur.

Yiikselen ekonomiler agisindan  bakildiginda
Brexit siireci, gelismis Batili ekonomilerin aksine bu
tilkeler agisindan 6nemli firsatlar tasimakeadir. Yiikse-
len ekonomiler bu firsatlar1 degerlendirerek hem ken-
di ekonomilerine hem de stirdiiriilebilirligi sorgulanir
hale gelen Baul: finansal sisteme bir alternatif tirete-
bilme konusunda katk: saglayabileceklerdir.

Ayrica Tirkiye 6zelinde degerlendirildiginde,
Brexit siirecinin olumsuz etkileri ile birlikte Lond-
ranin finans merkezi olarak konumunu kaybetme
tehlikesi de Istanbul Finans Merkezi (IFM) proje-
sinin hedefleri ve potansiyeli bakimindan bir bagka
firsat noktast olarak durmaktadir.
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