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Makro: ikinci ceyrekte sektdrler geneline yayilan yavaslama sinyali glicleniyor

Mayis ayina iliskin iktisadi Yonelim Anketi, Reel Kesim Giiven Endeksi ve kapasite kullanim orani
verileri imalat sanayi icin tretim ve talepte zayif seyrin yilin ikinci ceyreginde devam ettigine isaret
ediyor. Son dénemde yurt ici ve yurt disi gelismelere bagh olarak artan oynakliklarin/belirsizliklerin
beklentiler (izerinde olumsuz yansimalari oldugu goriliyor. Toplam siparisler ve ihracat
siparislerindeki duslsler ile i¢ ve dis piyasa beklentilerindeki bozulma bu degerlendirmeyi teyit eder
nitelikte. imalat sanayi disindaki sektérlerde de benzer bir gériiniim mevcut. Bu cercevede, veriler
ikinci ceyrekte sektorler geneline yayilan bir yavaslama sinyali veriyor. TCMB’nin bugiin yayinladigi
¢ikti agigi tahminleri de bu gortiniimle uyumlu bir degerlendirme (potansiyel-alti ceyreklik biyiime)
sunuyor.

Giiven Endeksleri

Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE): RKGE mevsimsellikten arindirilmis (m.a) olarak nisan ayindaki
belirgin disistin ardindan mayis ayinda da 2,2 puan diiserek 98,6 seviyesine geriledi ve tarihsel
ortalamasinin altinda kalmaya devam etti (Grafik 1). Bu durum imalat sanayinde zayiflama sinyallerinin
belirginlestigine isaret etti. Bu gelismede, mevcut durumda toplam siparisler ve mamul mal stoku ile
gelecek 3 aya iliskin toplam siparisler ve ihracat siparislerindeki duslsler belirleyici oldu. Bu
gorinimiin, mart ayinin ikinci yarisinda yurt icindeki gelismelerin ve sonrasinda nisan ayi basinda
kiiresel gelismelerin neden oldugu belirsizlik ve oynakliklardan kaynaklandigini diisiiniiyoruz.

Sektorel Giiven Endeksleri (SGE): Yilin ilk ceyreginde bir 6nceki ceyrege gore artis kaydeden sektorel
glven endeksleri nisan ayinda aylik bazda sert geriledikten sonra mayis ayinda sinirli iyilesme kaydetti,
ancak seviye olarak ilk ceyrek ortalamasinin altinda kaldi (Grafik 2). Hizmet sektori gliven endeksi
mayis ayinda aylk 1 puan yiikselerek 110,5’e yilkselse de dnceki ¢eyregin altinda kaldi. Bu yiikseliste
son 3 aylk déneme dair is durumu ve hizmetlere olan talep goriiniimindeki iyilesme etkili olurken,
gelecek 3 aylik beklentilerdeki bozulma manset endeksteki iyilesmeyi sinirladi. Perakende sektori
glven endeksi mart ve nisan aylarindaki belirgin duslslerin ardindan mayista 0,6 puanlik sinirl artig
kaydetti. Perakende gilivenindeki sinirli toparlanmada mevcut mal stok seviyesi ile gelecek 3 aylik
dénemde beklenen is hacmi alt endekslerindeki gerilemeler etkili oldu. insaat sektdriinde ise gelecek
doéneme iliskin sorularda toparlanma goérildi.

Boylelikle hizmet, perakende ve insaat gliven endekslerinin hepsi tarihsel ortalamalarinin altinda
kalmaya devam etti. Dolayisiyla, veriler faaliyette sektorler geneline yayilan bir yavaslama sinyali
veriyor. TCMB’nin buglin yayinladigi ¢ikti agig1 tahminleri de bu gériiniimle uyumlu bir degerlendirme
(potansiyel-alti ceyreklik blylime) sunuyor.

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

KKO (m.a.) mayista aylik 0,5 puan yiikselerek %75,1 degerini aldi ve tarihsel ortalamasinin 1,2 puan
altinda kalarak imalat sanayi ana egilimindeki zayifligin siirdigline isaret etti (Grafik 3). Olgek bazinda
KKO, buyilk ve orta olcekli firmalarda artarken, kiguk 6lcekli firmalarda azalarak Aralik 2020’den bu
yana en dusuk seviyeye geriledi (Grafik 4). Tarihsel ortalamalara kiyasla KKO orta olcekli firmalarda
ortalamanin belirgin altinda kalmaya devam ederken, kii¢lik ve biyik 6l¢ekli firmalarda ortalamanin
sinirli altinda bulunuyor. Mal gruplari bazinda ise yatirrm mallari haricinde sinirl artiglar kaydedildi.
Dayanikli tiketim mallarinda KKO 6nceki ayki 0,8 puanlik diististin ardindan bu ay 0,1 puan artti. Mart
ve nisan aylarinda Ust Uiste azalan ara mali KKO’su ise mayista yatay seyrederek tarihsel ortalamasinin
altindaki zayif gérinimund korudu. Boylelikle 2024 yili ilk ceyreginden bu yana azalis egiliminde olan
KKO nisan ayindaki belirgin diistisii mayis ayinda tam anlamiyla telafi edemeyerek yilin ikinci yarisinda
imalat sanayi faaliyetinin zayiflamaya devam ettigine isaret etti.

Grafik 3. Kapasite Kullanim Orani Grafik 4. Kapasite Kullanim Orani (6lgege
(mevsimsellikten arindiriimis, %) * gore, mevsimsellikten arindinlmis, %) *
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Grafik 5 ve 6. KKO (ana sanayi gruplarina gore, mevsimsellikten arindirilmis, %)*
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* Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir.

Kaynak: TCMB, Akbank
Sektorel detayda bakildiginda, ana metal, tasit ve giyim sektorlerinin KKO'larindaki artislar toplam
imalat sanayi KKO artisinda belirleyici oldu. Ana metal sanayii KKO’su mayista aylik 1,1 artarak son 3
ayin en yilksek seviyesine ¢ikmakla birlikte tarihsel ortalamasinin 4,7 puan altinda kaldi. Aralik 2024-
Subat 2025 déneminde araliksiz gerileyen tasit KKO’su mayis ayinda 0,9 artarak son 3 aylik yikselis
egilimini korudu. Giyim sektériinde ise KKO aylik 1,1 puan artis kaydetti. Kimya sektérii KKO’su ayhk
0,8 puan artarken, temel eczacilik Grlinleri imalatinda KKO 1 puan yiikseldi. Diger yandan, giyim
sektérinin ana tedarikgisi tekstil sektoriintin KKO’su aylik 1,7 azalarak 2 yil sonra (depremden beri) ilk
kez %70 seviyesinin altina geriledi. Son 5 aydir araliksiz gerileyen makine sektorii KKO’su 6nceki aya
kiyasla 0,8 puan azalarak %70 ile Eyliil 2020’den bu yana en dislk seviyede hesaplandi.
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Son 3 ay iretim hacmi sorusu nisanda diisiis géstermesinin ardindan mayista yatay seyretti; uzun
dénem ortalamasinin 6,8 puan altinda bulunuyor (Grafik 7). Mal gruplari bazinda dayanikh tiketim
mallarinda son iki aydir dists goriliyor; mayistaki sert disis dikkat cekti. Dayaniksiz tiiketim
mallarinda Ust Uste U¢ aydir azalis goézlenirken, ara mallari ve yatirim mallarinda yikselis kaydedildi.
Olgek bazinda ise orta 6lgekli firmalarda gerileme var.

Mamul mal stoklari tiim mal gruplarina yayilarak artarken, en belirgin artis yatirim mallarinda ve biiytk
oOlcekli firmalarda gergeklesti. Bununla birlikte yatirim mallari disinda uzun dénem ortalamalarina gore
stoklar tiim sektorlerde tarihsel ortalamalarin belirgin altinda kalmaya devam etti (Grafik 7).

Kayith siparisler i¢ piyasada nisanda aylik bazda azaldiktan sonra mayista yikseldi ve tarihsel
ortalamasinin istiinde kalarak i¢ talepte bir miktar toparlanmaya isaret etti. ihracat siparisleri son ii¢
aydir diisiis gdsterirken, tarihsel ortalamalara gére zayif seyir devam etti (Grafik 8). i¢ piyasa siparisleri
dayanikli tiiketim mallarinda belirgin azaldi. Yatirirm ve dayaniksiz tiiketim mal gruplarinda ise artti.
ihracat pazarinda siparisler ara mallarinda artarken ve yatirim mallarinda geriledi.

Grafik 7. Son 3 Aydaki Uretim Hacmi (mev.
ard., artti-azaldi) ve Mevcut Mamul Mal
Stoku (mev. ard., normal iistii-normal alti)*
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Grafik 8. Kayith Siparisler (mev. ard., normal
tisti-normal alti, %)*

Son Ug Aydaki Uretim Hacmi e |¢ Piyasa Dis Piyasa
30 Mevcut Mamul Mal Stoku (sag eksen) 9
20 6
10 3
0 0
-10 -3
T < N N N O N N NN I 1 N N &N O N NN
N &N &N AN AN &N NN AN NN NN AN &N &N &N &N N N &N &N N N N N
N @ o 1 @& 9 1 @O o9 WD o W W @& o9 1 @ 49 1 @ d 1w B A W
O O O O O O O O o o o o o O O O O O O O O o o o o o
* Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir. * Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir.

Kaynak: TCMB, Akbank
Grafik 9. istihdam ve Yatirim Egilimi (mev.
ard., artacak-azalacak, %)

Kaynak: TCMB, Akbank
Grafik 10. Yatirim Egilimi (Olgege gore, mev.
ard., artacak-azalacak, %)
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* Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir.

Kaynak: TCMB, Akbank Kaynak: TCMB, Akbank

istihdam egilimi nisanda aylik bazda azalirken mayista artti. Yatinm egilimi son dért aydir azalis
gosteriyor (Grafik 9). Her iki soruda da daha uzun donemli egilimin de asagi yonli oldugu dikkat ¢cekiyor.
istihdam egilimi 6lcek bazinda tiim &lgeklerde artarken, mal gruplarn bazinda dayanikli tiiketim
mallarinda belirgin geriledi. Yatirim egilimi, lcek bazinda orta oOlcekli firmalar disinda tim olceklerde
artti. Mal gruplari bazinda ise yatirrm mallarinda sert azalirken, dayaniksiz tiiketim ve ara mallarinda
artis, dayanikli tiketim mallarinda ise azalis gérildi (Grafik 10).
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imalat sanayi firmalarinin dis siparis beklentilerindeki azalisin strdigi goériliyor. i¢ piyasa siparis
beklentileri de son bes aydir azaliyor (Grafik 11). Son (¢ aydir dis ve i¢ siparisler uzun vadeli
ortalamalarinin da altinda bulunuyor.

Maliyet ve fiyatlamalara iliskin sorulardan, gelecek 3 aya iliskin beklentileri mayista yeniden geriledi
(Grafik 12). imalat sanayinin gelecek 12 ay UFE yillik enflasyon beklentisi ise aylik bazda 0,5 puan
azalarak %38,4 seviyesinde gerceklesti. Beklenti mevcut UFE yillik enflasyonunun (%22,5) oldukca
Gzerinde. Emtia fiyatlarinda beklenen seyir ve kurun makro hedeflerle uyumlu seviyeleri géz 6éniine
alindiginda, bu beklentinin oldukca yiksek oldugunu degerlendiriyoruz.

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-azald, artacak-
azalacak, %)*
35 —1— . 90 | L I
¢ Piyasa Dis Piyasa e Ortalama Birim Maliyet (Son 3 Ay)
30 80 — . -
WV r irim Maliyet (Beklenti)
25 [V 70 ,./\
N
20 / \ \ 60 >\ v ‘\/«
s NS
10 v AV \ 80 coicdsctodcstosecEsicosstod==t
5 30
0 T T T T T T T T T T T T T 20 T T T T T T T T T T T T T
SR ARNIIIIITIXALA SN AN IIITRLA
8838838884883 3 8 3d888838488¢8 43
* Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir. * Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir.
Kaynak: TCMB, Akbank Kaynak: TCMB, Akbank
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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 s6z 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 hicbir 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 tirlu 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, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tlrli 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 calisanlari sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinnm danismanligl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatirm danismanligi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sézlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirm danismanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatirim danismanhgi faaliyeti kapsaminda genel olarak duzenlendiginden,
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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