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Britanya Referandumu Sonrast AB’nin
Ekonomik Goriiniimii

B’nin ikinci biiyiik ekonomisi Britanya'da ger-
ceklesen referandumdan, beklentilerin aksine
AB’den ayrilma karaninin cikmast gerek iilkede
gerekse AB'de siyasi ve ekonomik deprem et-
kisi yaratt. Bu olagandis: gelismenin kisa dénemdeki et-
kileriyle birlikte, orta ve uzun dénemde etkilerinin de
olmast belleniyor. Bu etkiler tartigilirken Avrupa Ko-
misyonu da AB’nin Britanya referandumundan hemen
sonra AB’nin ekonomik gdriintimii ve gelecege iliskin
beklentileri degerlendiren bir rapor yayimlads'. Komis-
yon raporunda referandumun yarattig belirsizligin clko-
nomik goriiniimde etkili oldugunu ortaya koyuluyor,

Bilindigi izere, ekonomik belirsizlik, tiiketiciler, ya-
tirmmeilar ve politikaciar gibi ekonomik aktérlerin ge-
lecekteki ekonomik gelismelere iliskin net tahminlerde
bulunamamalart anlanuna geliyor. Meveut durumda
AB’nin ekonomik goriintimi, en bagta Britanya refe-
randumunun yarattfl belirsizlik ortamindan dolay:
olumsuz etkilenmekte, Britanya’nin AB’den cilugindan
sonraki olas: etkiler belirsizligin yarattif sokun boyut-
larit ve stiresini de ortaya koyacak.

Britanya referandumu ilk asamada finans piyasala-
rinin ve doviz kurlarinin agirt derecede dalgalanmasina
yol acarken belirsizlik ortamum da siddetlendirdi. Bu
olumsuz geligmelerin yani sira Britanya’nin AB'den cikis
gorigmelerinin uzun siirmesinin beklenmesi de AB’nin
ekonomik topatlanmasina ters yonde etki edecek fal-
torler olarak goriitiyor. Britanya’min AB’den cikisindan
sonta tilkenin AB ile ticari iliskileti, mallarin hizmetlerin
ve iIsglctinin dolasimt gibi temel politikalar ve bunlara
iliskin izlenecek yol ve alinacak énlemler netlestirilme-
den AB i¢inde bir dengenin saflanmast pek olast gé-
tunmiyor. Zaman iginde belirsizligin azalmasinin
beklenmesine karsin Britanya ile AB Gye tilkeleti arasin-
daki ekonomik ve siyasi iliskilerdeki degisimin orta ve
uzun vadede ekonomik goriintime uzun siireli etki ede-
cegi tahmin ediliyor. Bu kosullar altinda, Britanya’nun ya-
rattifn belirsizligin derinlik ve stiresi de ortaya koyulacalk
gézim yontemlerine ve kaydedilecek ilerlemeye bagh
olarak degisim gosterecck.
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iki Senaryolu Degerlendirme

Avrupa Komisyonu Ingiltere referandumunun kisa
vadeli etkilerine iligkin ve etkinin derecesine gore 2 al-
ternatif senaryo ortaya koyuyot. Referandumun ortaya
ctlardify belirsizligin yaratacagy etkinin hafif olacag
varsayimina iliskin ilk senaryoya gére ekonomik biiyti-
menin sadece kisa bir dénem igin olumsuz etkilenmesi
ongoriliyor. Tkinci senaryoda ise referandumun ya-
rattft belirsizligin daha kuvvetli ve uzun streli etkisi-
nin olacagi tahmin ediliyor. Bu ikinci durumda risk
primleri ve finansman maliyetleri artarken hane halkin
ihtiyati tasarruflarini artirmaya yonlendiriyor.

Her iki senaryoda da sterlinin avro kargisinda ylizde
15 orannda deger kaybedecegi varsayiliyor. Sterlinin
deger kayb1 Britanya’nin ihracat artigini desteklerken it-
halat fiyatlariiun artmasima ve kullanilabilir gelirde azalisa
yol actyor. Diger fiye Glkelerin ise sterlinin defer kay-
bindan ve diisiik talepten dogrudan etkilenmeleri ve ih-
racatlarinin azalmasi séz konusu. Belirsizlizin AB tye
ulkelerinin ayni zamanda yatirimlasn ve tiketimini de
azaltmast olasith@ meveut. Ancak bu etkinin Britan-
ya'dakinden daha az olmast bekleniyor. Bu 2 senaryo da
heniiz Britanya ile AB arasinda gelecekte herhangi bir
ticaret veya goce iliskin anlagmay ya da Britanya'nin AB
biitgesinden ctkmasint icermiyor. Zira bunlann Avrupa
IKomisyonunun ekonomik tahmin doneminde sonra
gerceklesecegi dngoriliyor.

Bu senaryolar miginda artan belisizlik ortaminin
2016 ve 2017de hem Britanya, hem de AB’nin cko-
nomik biylimesine iliskin gériiniiming zayiflatacag
tahmin ediliyor. Gegtifimiz déneme baktigimizda AB
ckonomisi Avrupa Komisyonunun bahar donemi eko-
nomik tahminleri paralelinde gelisim gasterdi. Ekono-
mik biiyime sinith diizeyde gerceklest ve hemen
hemen i¢ faktérlerin itici giiciiyle geligti. I¢ tiketim,
petrol fiyatlar, elverisli para politikalatt ve istthdamda
artigin etkisiyle yatirimlar bir miktar artig gésterdi. Ti-
caret ise biiylimde nemli bir faktér oldu. Britanya re-
ferandumundan o6nce GSYIH biyiimesinin Avro
Alant’nda 2016 ve 2017°de yiizde 1,7’ye ulagmast bek-

leniyordu. Ancak Britanya'daki oylama sonucunun
AB’den ayrilma yéniinde ¢ikmasiun 6zel tiiketimi ve
yatirimlart yavaglatacagl ve dig ticarete de olumsuz
yonde etki edecegi tahmin ediliyor. Avro Alant’nda bii-
yiimenin 2016'da yiizde 1,5-1,6 arasinda olmak Gzere
orta dizeyde gerceklesecegi ve 2017'de yiizde 1,3-1.5
araliginda olmak {izere biraz daha diistik seviyede ola-
cagl tahmin ediliyor. Referandum sonucunun enflas-
yona etkisinin ise hem Avro Alant’nda (ylizde eksi
0,25-0 puan) ve hem Britanya'da (yiizde 0,75 -1 puan
artiy) 2017°de goriilmesi beldeniyor.

Britanya hallinin AB’den ayrilma yéntindeki karati
ckonomik goriiniime iliskin riskleri artirarak olagan-
iistii belirsiz bir duruma yéneltti. Britanya’nimn ¢ikigin-
dan sonra yeni dengeye iliskin yeterli bilgi heniiz elde
olmamakla bitlikte, belirsizlik ortaminin yaratmasi
muhtemel olumsuz etkilerinin sebep oldugu riskler etki
agisindan dnceden var olan ic ve dig tiskletin siralama-
sinda en Uste yerlesgti.

AB disindaki ekonomik goriniim de zayif seyre-
detken, Britanya’mun yaratng belirsizligin, diinya piya-
salarinda “giivenli liman” arayist icindeki sermayenin
daha giivenli olarak gorilen ABD, Isvigre ve Japonya
gibi tilkelerin déviz kurlarina dogru kaymasina yol ag-
masi soz konusu.

Britanya referandumunun olumsuz etkileti refe-
randumdan kisa bir siire 6nce goriilmeye baslandt. Pi-
yasa oyuncularinin bityiik bir béliumiintin Britanya’nin
ABde kalmasi yoniinde oy kullanacagt varsayiminda
bulunmalatina katrsin sonucun aksi yénde ¢ikmast pi-
yasalarin calkalanmasina yol agti. Sermayenin givenli
limanlara gitmesi sonucu tisk primleri artarak menkul
kiymet getirilerinin de digmesine yol acti. Bundan
AB’nin en giiglii ekonomisi olan Almanya menkul pi-
yasast da nasibini aldi. Avrupa Merkez Bankast s6z ko-
nusu dalgalanmalara kargt menkul lkiymet alim
programi uygulamalari ile dalgalanmanin ok ileri bo-
yutlara gitmesini énlenmis olmakla birlikte, orta vadede
Brexit'in piyasa giiveni {izerinde olumsuz etkisinin sti-
mesi bekleniyor.

Bankacilik sektériinde ise diigtk karihk, diisiik faiz
oranlari, diisitk ekonomik blylime ortami gibi mev-
cut olumsuz kosullata bir de Britanya referandu-

munun eklenmesi ile

bazi tiye tilkelerde bankalarin bilangolarini, sermaye at-
tigt ya da geri dénmeyen kredilerin oranini azaltmak
suretiyle iyilestirmeleri gii¢ hale gelebilecek. Banka kre-
dilerinin hacminde de azalma bekleniyor.

Avro Alanr’nda ekonomik goriinim 2016 ilk cey-
rekte thimlt bir biiylime sergilemekte iken Britanya re-
ferandumunun, hem Britanya ekonomisine hem de AB
ekonomisine bircok kanaldan olumsuz etkisinin olmast
ongéritlilyor. Ozel tiiketimin, yaurimlarin ve dig tica-
retin yavaglayacagi tahmin ediliyor.

Tsgiicii piyasalarina bakugimizda 2016’un ilk cey-
reginde AB ve Avro Alan’nda istihdam artist saglan-
maktayds. Baz iiye iilkelerde isgiicii piyasasina yonelik
yapisal reformlar gerceldestirilmekteydi [ssizlik Avro
Alanr'nda Mays 2016°da yiizde 10,1 ile 2011'den beti
en diisiik seviyesine inmigti. Ancak Britanya referan-
dumun isgiicii piyasalarinm toparlanmasina da olum-
suz yansimasi bekleniyor,

Enflasyon ise 2016 ilk ceyrekte diigiik seviyede sey-
tettl, Britanya referandumundan énce 2016 yili icin
Avro Alani enflasyon oramnin diisiik de olsa yiikselme
egilimde olmasi bekleniyordu. Ancak Britanya’nin ya-
ratifi belirsizliin enflasyon artuginda etkisinin fazla ol-
mast éngoriilmezken bunun ancak hafif bir sekilde
2017de gorlilmesi bekleniyor.

Sonug itibartyla Britanya referandumunun yarattigt
belirsizlik ortami devam ettigi siirece ekonomiye mali-
yetinin de artmasindan endise ediliyor. Bu belirsizlik
ortaminin giderilmesi ve gerck AB, gerekse Britanya
ckonomisinin zaytflamalarinin énlenmesi amaciyla Bri-
tanya’nin Lizbon Antlagmast’nin 50’inci maddesi uya-
tinca 6ncelille Birlik’ten ayrilma kararini en kisa siirede
AB'ye bildirmesi ve daha sonra da AB ile iligkilerini ne
sckilde stirdiirecegine iliskin gorigmelere baslamasi
son derece dnemli.

Avro Alant ve AB'de ekonomik krizden bu yana
son iki yildir kaydedilen toparlanma egiliminin Britanya
referandumunun sonucu ile riske atlmamast igin gerek
Britanya’nin getek AB’nin dikkatli ve planl bir sekilde
hareket etmeleri gerekiyor. [l
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