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ilk ceyredini geride birak-
tigimiz 2016 yihinda dinya
ekonomisi  halen rotasini
cizememis durumdadir. Bu sene

Turkiye sanayisinin carklari
donmeye devam ediyor

lundaki Ulkelere kiyasla énemli bir performans sergileyerek
2016 yilini kapatacagdini 6ngériyoruz. Zira son agiklanan
ihracat, sanayi Uretim endeksi, ekonomik glven endeksi,
kapasite kullanim orani gibi énci

bircok Ulkede yapilacak olan genel
secimler, bdlgesel jeopolitik geri-
limler, Orta Dogu'da devam eden

Wheels of Turkey's industry
continue to spin

gOstergeler, en azindan ilk ceyrek-
te TUrkiye'de sanayinin carklarinin
dondigine isaret etmektedir.

savas hali ve Suriye kaynakh goc-
men krizi kiresel dizlemde politik
belirsizligi artirmaktadir. Politik
belirsizligin Otesinde kiresel fi-
nansal piyasalarda da belirsizlik
hakim durumdadir. FED'in faiz ar-
tinmi karari sonrasinda azalmig
olmasina ragmen devam eden bu
belirsizlik, kiiresel ekonomiye ilis-
kin asagi yonli risklerin devamina
yol acmaktadir. Ozellikle, diinya ekonomisindeki beklentile-
rin belirleyicisi olan Cin ekonomisine iliskin kaygilar 6n pla-
na ¢ikmaktadir. Her ne kadar son agiklanan ihracat verileri
olumlu gelse de, kisa vadede Cin ekonomisindeki yavasla-
manin devam edecedi ve dolayisi ile emtia fiyatlarinin bir
siire daha dislik devam edecegi beklenmekte, bu beklen-
tiler de 6nimuzdeki donem icin daha ihtiyatl éngorilerde
bulunmayi beraberinde getirmektedir.

Tirkiye ekonomisine baktigimizda ise; iki secim geciren,
basta Euro bélgesi olmak Uzere yakin ticaret ortaklarindaki
durgunluk ve kiresel finansal piyasalardaki belirsizlikten
olumsuz etkilenmesine ragmen 2015 yilinda Tirkiye eko-
nomisi %4 blylyerek, diger gelisme yolundaki Glkelerden
pozitif bir sekilde ayrismayi basarmistir. 2015 yilinda kire-
sel boyuttaki tim olumsuzluklara ragmen Tirkiye'nin, ge-
cen yila benzer bir sekilde, rakipleri olan diger gelisme yo-
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In 2016 whose first quarters we have just ended,
the world’s economy is still unable to plot its route.
General elections that will be conducted in many
countries this year, regional geopolitical tensions,
war circumstances ongoing in the Middle East, and
the crisis of refugees from Syria are increasing the
political uncertainty on the global plane. Beyond po-
litical one, uncertainty dominates the global financial

markets as well.

Nisan ayinda aciklanan iki veri ol-
dukca 6nemlidir. imalat sanayinde
kapasite kullanim orani nisan ayin-
da 1 puan artarak 75.3'e ylkseldi.
Reel kesim gliven endeksi ise Ha-
ziran 2014'ten bu yana en ylksek
seviyesine ulasarak 110.1 oldu. Bu
veriler, ekonomik faaliyetlerde
iyimser goérinime isaret etmekte-
dir. Ancak, dikkat edilmesi gereken
en 6nemli nokta, kapasite kullanim oranlarinin alt detayla-
rinda yatmaktadir. Mal gruplarina gore kapasite kullanim
oranlari dederlendirildiginde, nisanda yatirim mallari, ara
mallar ile gida ve iceceklerde artis gorilirken, dayanikli ta-
ketim mallarinda azalis dikkati cekmektedir. Bunun anlami,
Ozellikle tiketim mallari sektérlerinde Tarkiye'nin 2016 yi-
linda zorlanabilecedidir. Zira son donemdeki terér olaylari
ve Suriye sinirindaki gelismeler, tiketicilerin tedirgin olma-
sina ve buna bagli olarak da tiketici gliven endeksinde bir
dlsuse yol agmistir. Diger taraftan reel kesim glven endek-
sindeki durum, tiketici tarafindan oldukca farkli goriimek-
tedir. Reel sektdr gliven endeksinin nisan ayinda, haziran
2014'ten bu yana en yliksek seviyesine ulasmasi, reel sek-
toriin ekonomiye olan glvenlerinin devam ettigini ortaya
koymaktadir.

Tam bu olumlu gelismelerin yanisira Tirkiye ve insaat sek-



tord acgisindan 6n plana ¢ikan bir takim risklerin mevcudiye-
tinden de bahsetmek gerekmektedir.

Hazir beton sektoriindn girdi sagladi§i insaat sektort, 2015
yilini %1.7 buyime ile tamamlamustir. insaat sanayinin ki-
resel kriz yili olan 2009 sonrasindaki blylime oranlari in-
celendiginde 2012 yilindaki %0.6'lik bliylmenin insaat igin
en kot yil oldugu gérilmektedir. 2013-2015 doneminde bu
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%3,56 oldugunu gormekteyiz. 2016 yilinin ilk ceyregi, 6n-
ceki iki seneye kiyasla karsiliksiz yazilan ¢ek oraninda en
kotd yildir. 2015 yilinda karsiliksiz yazilan ¢ek orani %14
artarken 2016 yilinda artis orani %12 olmustur. Burada dik-
kat edilmesi gereken nokta, karsiliksiz cek orani adet ola-
rak her yil %10'un Uzerinde artis géstermektedir. Bankaya
ibraz edilen cek sayisi artmamasina ragmen karsiliksiz ya-

oran degismistir ve bu degisimi incelen-
diginde, 2014 yilinda gozle gorilir bir
yavaslamanin oldugu, 2015 yilinda da bu
yavaslamanin devam ettigi anlasiimak-
tadir. Bu; sorunun 2015 yilinda baglama-
digi, 2013 sonrasinda kendini gdsteren
bir “hiz kesiminin" oldugunu bize sdyle-
mektedir.

Hic kuskusuz bu durumun ortaya ¢ikma-
sina 2015 yilindaki politik ¢alkantilarin
etkisi bayuktur. 2016 yilindaki geligme-
leri ise ilk ceyrek verileri ortaya koya-
caktir. Zira bu verinin olumsuz gelmesi
sektordeki sorunun gecici olmadigini
bize sdyleyebilecektir. Bu noktada uygu-
lamaya konulabilecek kisa vadeli en etki-
li ¢6zlm, faiz oranlarinin asagi cekilmesi
olacaktir. Merkez Bankasi yeni yénetimi,
disme egilimine giren enflasyon ve 2016
senesindeki kiiresel finansal konjonktur,
onumuzdeki donemlerde faiz indirimle-
rinin devam edecedinin sinyallerini ver-

When it comes to Turkey’s economys;
the economy of Turkey that experienced
two clections grew by 4% in 2015 despite

its negative influence from the stagna-

tion in its nearby commercial partners,
primarily the Euro Zone, and from
the uncertainty in the global financial
markets, and succeeded to move away
from the other developing countries in
a positive sense. Despite all the negative
development in the global dimension in

2015, we predict that Turkey will also

exhibit significant performance and
end 2016 compared with the competing

developing countries, in the same vein
as the last year. It is because the lead-
ing indicators like the last announced
export and industry production index,
cconomic confidence index, and capac-
ity utilization ratio, point out that the
wheels of Turkey are spinning at least in

the first quarter.

zilan cek oraninin ve sayisinin artmasi,
karsiliksiz yazildiktan sonra 6édenen cek
sayisindaki 6nemli disls; gecen yilin ilk
ceyredinde %2.3, tamaminda ise %4
blylyen Tirkiye ekonomisinde baska
birtakim sorunlara isaret etmektedir.

Son olarak, IMF tarafindan yine nisan
ayinda aciklanan Turkiye raporunda yer
alan birtakim noktalarin tzerinde durul-
masl gerekmektedir. Raporda yer alan;
Tlrkiye'nin soklara ragmen direncini
korumaya devam ettiginin belirtilmesi,
Tlrkiye acisindan 6énemlidir. Bahsedi-
len en 6nemli risk ise; net uluslararasi
yatirim dlzeyinin negatifte kalmasina
bagli olarak, azalan cari aci§a ragmen,
Tlrkiye'nin ihtiya¢c duyacadi yabanci
finansmanin artmasinin yaratacagr ki-
rilganhk olarak goésterilmistir. Raporda,
Ozellikle sermaye cikislarindaki hizlan-
manin, Turkiye i¢in en blyuk risk olarak
kalmaya devam ettigi belirtilmis ve bu

mektedir.

Hem ingsaat sektdrli hem de ekonominin geneli acisindan
risk arz eden énemli konularin basinda karsiliksiz ¢ek soru-
nu gelmektedir. En son aciklanan verilere gére 2016 yilinin
ilk 3 ayinda Turkiye'de cek kullanimi %2'ye yakin bir da-
ralma g6stermistir. Buna karsilik karsiliksiz ¢ek sayisindaki
artis orani %10'dur. 2014 yilinin ilk ceyregi ile karsilastiril-
diginda ise karsiliksiz ¢ek sayisindaki artis orani (2 yilda)
%?27'dir. Diger bir ifade ile son 2 yildir Tlrkiye'de karsiliksiz
cek sayisinda istikrarli bir artis gérinmektedir.

Karsliliksiz islemi yapildiktan sonra 6denen cek sayisinda
ise bu yilinilk ceyreginde, gecen yilin ayni dénemine kiyasla
%50'ye yakin bir azalma yasanmistir. Bunun anlami, kar-
sihiksiz islemi gerceklestirilen ceklerin sonrasinda 6denme
orani da yari yariya azalmistir. Karsiliksiz islemi yapildiktan
sonra ddenen ¢ek oranindaki trajik disidsin énemle Gzerin-
de durulmasi gerekmektedir.

Yilin ilk ceyreginde, bankaya ibraz edilen cek sayisi igeri-
sinde karsiliksiz islemi yapilan ¢ek oranlarini inceledigimiz-
de 2014 yihinda %2,77, 2015 yilinda %3,16 ve 2016 yilinda

nedenle, ekonominin yapisal nedenlerle
dislk seyreden ic tasarruf oranini artirmak ve dis denge-
sizlikleri dislrmek suretiyle dengelenmesinin 6ncelikli alan
oldugu belirtilmistir.

TUim bu ifadeler, TUrkiye'nin dis piyasalar nezdinde slrekli
yumusak karni olarak gérilen cari acigin bu yil azalmis ol-
masina ragmen yikselmeye devam eden net dis pozisyon
aciginin 6n plana ¢ikacagini gostermektedir. 2012 sonrasi
donem incelendiginde, %1'lik bdyime icin kullanilan net dis
borg, 2002-2007 dénemine kiyasla 2 katindan fazla ylksel-
mistir. Bunun anlami Tarkiye bdytmek icin, kendi tasarruf-
larinin yetersizliginden dolayi disaridan net dis borclanarak
yoluna devam etmektedir. Dlinya Bankasi tarafindan ya-
pilan bir calismada Tirkiye'de verimlilik artisinin olmadigi
hallerde GSYiH'da %5'lik biylime oranini yakalayabilmek
icin gereken tasarruf oraninin en az %30 olmasi gerekti-
gi tespit edilmistir. Bu analizden hareketle dis bor¢lulugu
ylikseltmeksizin Turkiye'nin strdurdlebilir tarihsel biytime
orani olan yaklasik %5'i yakalayabilmesi icin mevcut tasar-
ruf oranini 2 katindan fazla artirmasi gerektigi séylenebi-
lecektir.
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