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Makro: imalat sanayiinde gecen aya yakin gériinim

iktisadi Yonelim Anketi nisan ayi verileri, imalat sanayiinin gegen ayki seyrine kiyasla kayda deger
bir degisim kaydetmedigine isaret ederken, 6zellikle yatirim mali kaynakli hareketlerin bu ay éne
ciktigina isaret etti. Kapasite Kullanim Orani mevsimsellikten arindirilmis olarak aylik 0,2 puan
azahsla %77,0’a geriledi; bu azalis tasit sektori onculiigiinde yatirrm mallari ve bulyik oOlgekli
firmalardan kaynaklandi. Talep sorularinda kismi diislise karsin, i¢ siparis sorusunun seyri ic talebin
nisan ay! itibariyla giiciinii koruduguna isaret ediyor. U¢ ayda bir sorulan sorulardan iretimi
kisitlayan faktorlerden talep yetersizligi seceneginde bir artis olmamasi da bu ¢ikarimi destekliyor.
Firmalarin yatirim egilimi tarihsel ortalamalarin Gzerindeki seyrini korurken, istihdam egilimi uzun
zamandan sonra ortalamalarin altina geriledi. Firmalarinin gelecek 12 ay UFE beklentisi aylik bazda
1,0 puan artarak %55,5’e yikselirken, maliyet ve fiyatlamalara iliskin sorular enflasyon tzerinde
maliyet yonli baskilarin stirdiigline isaret ediyor.

Giiven Endeksleri

Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE): RKGE, mevsimsellikten arindiriimis olarak nisan ayinda 103,5 ile
sabit kaldi ve imalat sanayiinde tarihsel ortalamalara yakin iyimserligin korunduguna isaret etti (Grafik
1). Endeksin alt kirlhmlarina bakildiginda; gelecek 3 aya iliskin istihdam ve siparis sorularindaki diististin
etkileri, gelecek 3 aya iliskin Gretim hacmi ve genel gidisata iliskin sorulardaki yiikselisle dengelendi.

Sektorel Giiven Endeksleri (SGE): Nisan ayinda sektorel gliven endekslerinin seyri birbirinden ayristi.
Hizmetlerde gerileme, perakendede artis, insaatta ise yatay seyir gerceklesti (Grafik 2). Hizmet Sektorii
Giiven Endeksi, dort aylik yikselis egiliminin ve mart ayinda 120,4 ile Mayis 2022'den beri en yliksek
degerine ulagsmasinin ardindan nisanda 3,3 puan azaldi. Boylece tarihsel ortalamasinin da 1,1 puan
altina geriledi. Bunda is hacmi ve talebe yénelik sorulardaki disis etkili oldu. istihdama yénelik
sorularda ise toparlanma devam etti. Perakende Sektorii Giiven Endeksi nisan ayinda artti, ancak
tarihsel ortalamasinin altinda (5,5 puan) kalmaya devam etti. Son (¢ ay is hacmi sorusu ise genel
endekse kiyasla daha olumlu bir gériiniimde ve tarihsel ortalamasinin tizerindeki seyrini stirdiriyor.
Sikilastirma adimlarina ragmen sektoriin talep tarafindaki beklentilerinde gerileme gozlenmiyor ve
sektdrde istihdam artislarinin siirmesi bekleniyor. insaat Sektérii Giiven Endeksi ise nisanda yatay
seyretti. Endeks uzun déonem ortalamasinin 2,4 puan altinda bulunuyor.

Grafik 1. Reel Kesim Gliven Endeksi Grafik 2. Sektorel Gliven Endeksleri
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Kapasite Kullanim Orani

Kapasite Kullanim Orani (KKO) mevsimsellikten arindiriimis olarak aylik bazda 0,2 puan azalisla %77,0
seviyesinde, tarihsel ortalamasinin ise 0,7 puan Uzerinde gerceklesti (Grafik 3). Olgek bazinda KKO’da
en belirgin disus bulylk 6lgekli firmalarda gorildi; son bes aydir (subat harig) disls egiliminde. Orta
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Olgekli firmalarda ise sinirli artti (Grafik 4). Bununla birlikte KKO, blyik oOlcekli firmalarda tarihsel
ortalamanin izerinde, orta Olgeklilerde ise tarihsel ortalamanin altinda kalmaya devam etti. Ana sanayi
gruplarina (MIGs) gore, KKO yatirim mallarinda azalisini stirdiirdli. Ara mallari ve dayaniksiz tiiketim
mallarinda da KKO gerilerken, dayanikli tiketim mallarinda artti (Grafik 5 ve 6).

Grafik 3. Kapasite Kullanim Orani Grafik 4. Kapasite Kullanim Orani (6lgege
(mevsimsellikten arindirilmis, %)* gore, mevsimsellikten arindirilmis, %)*
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Grafik 5 ve 6. KKO (ana sanayi gruplarina gore, mevsimsellikten arindirilmis, %)*
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KKO alt sektorler itibariyla karisik gérinim devam etti. Son dénemde glgli bir seyir izleyen gida
sektériinde KKO son iki aydir geriliyor, yine de ortalamanin 0,6 puan Uzerinde kalarak olumlu
gorinimiiini koruyor. Tekstil sektériinde son ¢ aydir artis gorilmekle birlikte sektérde hala ciddi bir
toparlanmadan bahsetmek mimkiin degil. Giyimde ise KKO aylk bazda 1,1 puan azaldi. Subat sanayi
Uretimi verileri de giyim sektoriinde zayifliga isaret etmisti. Sektérlerde KKO tarihsel ortalamalarinin
ise sirasiyla 4,1 ve 2,7 puan altinda bulunuyor. KKO, insaat ile baglantili ara mali sektorlerinden ana
metal ve mineral maddelerde artti. Fabrikasyon metalde 0,3 puan, kimya sektoriinde 1,2 puan
artarken, kauguk ve plastikte ise 1,0 puan azaldi. Aga¢ ve mantar Urlinlerinde sinirli artis gorildi. Kagit
Grlnlerinde KKO’da son iki aydir artis gozleniyor. Tasit sektériinde son iki aydir goérilen disls yatirim

mallarindaki distisiin temel nedeni gibi gériintyor.

iktisadi Yonelim Anketi

Son 3 ay Uretim hacmi sorusu aylik bazda azalarak uzun dénem ortalamasinin altina geriledi, ancak bu
hareket sektdr ve 6lcek bazinda genele yayilmis degil (Grafik 7). Uretim hacmi mal gruplari bazinda
yatirim mallari ve dayanikli tiiketim mal gruplarinda sert diiserken, dayaniksiz tiiketim mallarinda artti.
Olgek bazinda ise biiyiik 6lgekli firmalarda (muhtemelen yatirrm mallari kaynakl) belirgin azalirken,
orta 6lgekli firmalarda artti. Mamul mal stoklari ise son i aydir artiyor (Grafik 7). Olcek bazinda artis
genele yayilirken, mal gruplari bazinda stoklar yatirrm mallarinda belirgin artarken, ara mallarinda
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azaldi. Talep kosullarini géz 6niline aldigimizda yatirrm mallarinda lretim ve stok sorularinin hareketi
birbiriyle uyumsuz gérindyor.

ic ve dis piyasa kayith siparislerinde son iki aydir gerileme kaydediyor. i¢ piyasa siparisleri tarihsel
ortalamasinin lizerinde kalarak, i¢ talebin giiciinii koruduguna isaret etti. Ozellikle yatirrm mallarinda
ic piyasa siparislerinde azalisin sirdiigii goriliyor. i¢ siparisler ara mallari ve dayaniksiz tiiketim
mallarinda artarken, ihracat siparisleri sadece yatirim mallarinda artti. i¢c piyasa siparisleri biytik élcekli
firmalarda, ihracat siparisleri ise tim 6lgek gruplarinda azaldi (Grafik 8).

Grafik 8. Kayitl Siparisler (mev. ard., normal
iistii-normal alti, %)*
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Kaynak: TCMB, Akbank
Grafik 9. istihdam ve Yatirim Egilimi (mev.
ard., artacak-azalacak, %)

Kaynak: TCMB, Akbank
Grafik 10. Yatirim Egilimi (6lcege gére, mev.
ard., artacak-azalacak, %)

40 60

e stihdam Egilimi Yatirim Egilimi — K {iG Uk Orta — By iik

30 45

20 30

10 15

0 0

-10 -15

-20 -30

-30 -45
T2’/RIINAINIJIIAISR a2 33 I8N
I3 35388383383 S gandyYsS g xR dL o

* Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir.

Kaynak: TCMB, Akbank Kaynak: TCMB, Akbank

istihdam egilimi 2023 sonundan bu yana kademeli azalma egiliminde ve nisan ay ile birlikte tarihsel
ortalamasinin altina indi (Grafik 9). istihdam egilimi 6lcek bazinda kiiciik 6lcekli firmalarda artarken,
mal gruplari bazinda yatirim mallari harig diger tim mal gruplarinda azaldi. Yatirim egilimi ise nisan
ayinda artis kaydederek 6nceki iki aylik dislisi telafi etti. Yatirim egilimindeki artis 6lcek bazinda genele
yayildi (Grafik 10).

imalat sanayi firmalarinin gelecege yénelik dis siparis beklentilerinde bir miktar bozulma gériliirken,
sikilastirma adimlarina ragmen gelecege yonelik ic siparis beklentilerinde dort aylik distsin ardindan
bir miktar artis gozlendi (Grafik 11). Maliyet ve fiyatlamalara iliskin sorular enflasyonist etkilerin
devam ettigine isaret ediyor. Son 3 ay birim maliyet sorusu yliksek seyretmeye devam ederken,
gelecege yonelik beklentiler bu maliyet artislarinin gliclinii koruduguna isaret ediyor (Grafik 12). Son
donemde jeopolitik gerginlikler nedeniyle artan emtialarin da etkisiyle imalat sanayi firmalarinin
gelecek 12 ay UFE beklentisi aylik bazda 1,0 puan artarak %55,5’e yiikselerek, maliyet artislarinin
enflasyon Gzerinde yukari yonli risk unsuru olmaya devam ettigine isaret etti.
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Grafik 11. Gelecek 3 Ay Siparis Beklentileri Grafik 12. Son 3 Ay ve Gelecek 3 Ay Ortalama
(mevs. ard., artacak-azalacak, %)* Birim Maliyet (mev. ard., artti-azaldi, artacak-
azalacak, %)*
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Son olarak, IYA’da (¢ ayda bir sorulan sorularin ceyrek degerleri nisan ayi anketinde paylasildi.
Bunlardan biri olan iiretimi kisitlayan faktorler sorusu icinde talep yetersizligi sinirli azalirken, tarihsel
ortalamalarin belirgin oranda altindaki seyrini korudu (Grafik 13). Talep yetersizligi ceyreklik bazda
yatirim mallarinda artmaya devam etti.

Grafik 13. Uretimi Kisitlayan Faktorler* (%)
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Kaynak: TCMB
Artan faiz oranlarinin etkisiyle mali imkansizhgin kisitlayici roli bir miktar artti, ancak tarihsel
ortalamasina kiyasla olumsuz bir seviyede degil. Alt gruplar bazinda mali imkansizlik sorusu sadece
yatirim mallarinda azald.. isgiicii yetersizligi ve hammadde-ekipman yetersizliginin kisitlayici roli sinirli
artti (Grafik 13). Dayanikh tiiketim mallari ve yatirim mallarinda isgiicl yetersizligi azalirken, yatirim
mallarinda tarihsel ortalamalarin tzerinde kaldi. Hammadde-ekipman yetersizligi yatirim ve dayanikh
mallarda sorun olmaya devam ediyor. U¢ ayda bir sorulan sorulardan bir digeri de rekabet giicii
degisimine iliskin. imalat sanayi firmalarinin AB icindeki yurt disi piyasalardaki rekabet giiciiniin bir
miktar azaldigi, AB disinda ise arttigi gorultyor (Grafik 14).

Grafik 14. Son Ug Ayda Yurt Disi Piyasalarda Rekabet Giicii* (Artti-Azaldi, %)
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil
her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan,
yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin séz konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhtduni icermediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirld riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinm danismanhgl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirnm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinrm danismanhigi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sozlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirm danismanhgi sézlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatirm danismanhgi faaliyeti kapsaminda genel olarak dizenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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