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'Y iktisadi Yonelim Anketi ve Sektorel Giiven Endeksleri

Makro: i¢ talepte artis sinyali; tiretimde zayif seyir

Ekim ayina iliskin iYA, Kapasite Kullanim orani ve Sektérel Giiven Endeksi verilerine gére imalat
sanayi Uretimi ana egiliminde bir toparlanma gézlenmezken, perakende ticaret faaliyetinde artis
kaydedildi. Uretimdeki zayif seyre ragmen bu zayifligi talep kosullarina baglayan firma sayisi azaldi.
Kayitli i¢ piyasa siparis gostergesinde de yeniden bir artis ve uzun donem ortalamasindan pozitif bir
ayrisma gozlendi. Dolayisiyla, firmalarin mevcut sartlara iliskin degerlendirmeleri, talep kosullarinin
dezenflasyonist diizeyde olduguna dair resmi séylemle tam olarak uyusmuyor. Firmalar talep
yetersizligi yerine mali imkansizlik, isglicli yetersizligi ve hammadde-ekipman yetersizligini dnceki
ceyrege kiyasla daha sinirlayici oldugunu belirtti.

Sektorel veriler ara mal ve dayaniksiz tiketim mallarinda gorece daha zayif bir gériinim olduguna
isaret ediyor. Giyim, tekstil, deri gibi emek-yogun ve Ucretler ve reel kur gelismeleri nedeniyle
rekabet glici kaybindan daha c¢ok etkilenen sektérlerde daha kotlye gidis dursa da zayiflik
korunuyor. Bunlara ilaveten son birkac¢ ayda gida sektoriindeki belirgin zayiflama da ana egilimi
olumsuz etkiliyor.

Giiven Endeksleri

Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE): RKGE mevsimsellikten arindirilmis (m.a) olarak 1,2 puan artarak
102,0 degerini aldi ve Mart 2025’ten beri en yiiksek degerini aldi (Grafik 1). Bununla birlikte, endeks
tarihsel ortalamasinin altinda kalmaya devam ederek imalat sanayindeki zayifligin strdigiline isaret
etti. Aylik artisa “son 3 aydaki toplam siparis sorusu” haricinde kalan tim bilesenler katki verdi.

Sektorel Giiven Endeksleri (SGE): Ekim ayinda perakende sektori gliven endeksi 4 puanlik giicli artisla
nisan ayindan bu yana en yiiksek seviyeye ulasirken, diger sektorlerde endeksler geriledi (Grafik 2).
Gegmis ve gelecek 3 aylik donemlere iliskin satis degerlendirmeleri perakende sektériindeki giveni
yukselten unsurlar oldu. Hizmet sektoriinde giiven endeksi aylik bazda sinirli diistsle Gglincl geyrek
ortalamasina geriledi. insaat sektéri giiveni ise 4,7 puan ile aylik bazda sert diisiis kaydetti. Sektérde
gelecege donik siparis ve istihdam beklentilerindeki bozulmalar endeksin sert gerilemesine neden
oldu.

Grafik 1. Reel Kesim Gliven Endeksi Grafik 2. Sektorel Gluiven Endeksleri
(mevsimsellikten arindirilmig) * (mevsimsellikten arindiriimis)
115 135 e Hizmetler Perakende 105
130  e====insaat (sag eksen) 100
110 125 95
120 90
105 N
115 wWJ Ja\ 85
100 110 7 et 80
105 75
95;;\‘&;\];“‘""",;;;555 100 —+——+—+—+— 71—+ 70
SNeEYdEsadngd FYYNRRRIIIALY
- O O 4 O O 4 O O 4 O O - 8 S 8 8 S 8 2 8 8 S 8 8 8
* Kesikli gizgi serinin 2007-2019 ortalamasidir.
Kaynak: TCMB Kaynak: TUIK

Kapasite Kullanim Orani (KKO)

KKO (m.a.) eylil ayindan sonra ekim ayinda da 0,2 puan ile sinirl artis kaydetti, ancak %74 seviyesi ile
ilk ceyrek ortalamasinin 1,0 puan, 2024 yil ortalamasinin 2,2 puan, tarihsel ortalamasinin ise 2,3 puan
altinda kalarak tiretimde zayif seyrin slirdligiine isaret etti (Grafik 3). Sektérel detayda bakildiginda,
motorlu kara tasitlarinda KKO 4,4 puan artarak agustos ayinda fabrika bakim galismalari kaynakli
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kapanmalarin sonrasi teknik toparlanmanin ekim ayinda da siirdigline isaret etti. Dolayisiyla otomotiv
sektoérindeki arizi durum kaynakl hareketi goz ardi ettigimizde son iki ayda imalat sanayi KKO’sunda
bir toparlanmadan bahsetmek miimkiin degil. Nitekim Ekim-Temmuz 2025 karsilastirmasi yaparsak
KKO’da 0,1 puanlik diistis goriniyor.

KKO iginde payi en yiiksek olan gida sektoriinde ise son donemde belirgin bir yavaslama dikkat ¢ekiyor.
Eylil ayindaki 1,2 puanlik dislisiin ardindan ekimde de 1,1 puan daha diserek %71,1 ile Subat
2021’den bu yana en disik seviyeye indi. Bu yavaslama son aylarda imalat sanayi KKO ana egilimini en
cok sinirlayan unsurlarin basinda geliyor. Agirhig yiksek olan ve son 1 yillik dénemde zayifligina sik¢a
vurgu yaptigimiz tekstil, giyim ve makine-ekipman imalati sektérlerinde de zayif gériinim korunuyor.
Tekstil sektorinde KKO son 6 aydir %69 civarinda dar bir bantta dalgalaniyor ve uzun dénem
ortalamasinin 8,1 puan altinda. Giyimde son 2 ayda KKO 1,2 puan artarak gérece daha olumlu bir seyir
izlese de %75 ile uzun dénem ortalamasindan (%78,1) hala uzak. Makine-ekipman imalatinda da aylik
1,0 puan artisa ragmen KKO %65 ile cok disiik seyrini siirdiiriiyor. insaat baglantili sektérlerden ve
¢imento, beton Uriinlerini iceren diger metalik olmayan mineral maddelerde de 1 yili askin siredir
%73,5 civarinda dar bir bantta hareket siirGiyor. Milli gelir hesaplarinda, ingaatin deprem bdélgesindeki
insa faaliyeti kaynakh artan katkisina ragmen bu durumun KKO’ya ayni sekilde yansimadigi anlasiliyor.
Ana metalde de bu ay 1,0 puana yaklasan diisiis var ve seviye olarak yil ortalamasina yakin. Fabrikasyon
metalde ise Aralik 2023’ten beri en yiiksek KKO degerine (%74,0) ulasildi. Ucretler ve reel kurun
seyrinden olumsuz etkilenmesini bekleyecegimiz mobilya sektoriinde ise sene basina gore KKO 1,3
puan artarken, uzun dénem ortalamasinin da 4,4 puan lizerinde glgli bir seyir izleniyor. Muhtemelen
mobilyadaki seyrin de destegiyle aga¢ ve mantar sektoriinde ise KKO son 3 aydir 2021’den bu yana en
yiksek seviyelerde gerceklesiyor.

Mal gruplan bazinda ara ve yatirrm mallari disinda tiim mal gruplarinda KKO geriledi (Grafik 5 ve 6).
Yatirrm mallarindaki artis tasit sektériindeki mekanik toparlanmadan geliyor. Dayaniksiz tiketim
mallar1 %72,5 ile Mart 2021’den bu yana, tiiketim mallariise %71,4 ile Ocak 2021’den bu yana en distk
seviyeye geriledi. Yukarda belirttigimiz gibi gidadaki olumsuz seyir dayaniksiz ve toplam tiiketim
mallarini asagi cekti. Olcek bazinda da yine tasit kaynaklh biiyiik élcekli firmalarin KKO’sunda aylik bazda
artis gerceklesti. Tim 6lgek tirlerinde uzun dénem ortalamasina kiyasla daha disiik KKO degerleri
kaydedilmeye devam ediyor.

Grafik 3. Kapasite Kullanim Orani Grafik 4. Kapasite Kullanim Orani (6lgege
(mevsimsellikten arindiriimis, %) * gore, mevsimsellikten arindinilmis, %) *
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Grafik 5. Ana Sanayi Gruplarina gore KKO (mevsimsellikten arindinilmis, %)*
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Son 3 ay liretim hacmi sorusu ekim ayinda belirgin azalirken, uzun dénem ortalamasinin 8,9 puan
altinda kalarak KKO’dakine benzer sekilde yilin son g¢eyregine zayif gériiniimle baslangi¢ yapti (Grafik
6). Olgcek bazinda biiyiik 6lcekli firmalardaki, mal gruplari bazinda ise tiiketim mallar ile ara
mallarindaki dasusler belirleyici oldu. Mamul mal stoku ekimde sinirli sekilde geriledi. Stoklardaki
dusls olcek bazinda genele, mal gruplari bazinda ise yatirim mallari disindaki sektorlerin geneline
yayildi.

Son Uli¢c aydir ivmelenerek artis gosteren kayith i¢ piyasa siparisleri tarihsel ortalamasinin lzerinde
seyrediyor. ihracat siparisleri ise eylil ayindaki giiclii artisin ardindan bu ayda gerilerken, bu yilki
ortalamasina yakin gerceklesti (Grafik 7). ihracat siparisleri orta 6lcekli firmalarda toparlanirken, kiiciik
dlcekli firmalarda gerileme Temmuz 2024’ten bu yana en yiiksek diizeyde olustu. i¢ piyasa siparisleri
Olcek bazinda kiiglk olcekli firmalar disinda diger firmalarda artti. Mal gruplari bazinda ise dayaniksiz
tiketim mallari haricinde artti. Kayitli ig piyasa siparis artisi 6zellikle ara mallarinda belirgin oldu.

Grafik 6. Son 3 Aydaki Uretim Hacmi (mev. Grafik 7. Kayith Siparisler (mev. ard., normal
ard., artti-azaldi) ve Mevcut Mamul Mal tisti-normal alti, %)*
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Grafik 8. istihdam ve Yatirim Egilimi (mev. Grafik 9. Yatirim Egilimi (6lcege gore, mev.
ard., artacak-azalacak, %) ard., artacak-azalacak, %)
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istihdam egilimi sorusu son 7 ayin en yiiksek degerine ulassa da egilim tarihsel olarak zayif kalmaya
devam etti (Grafik 8). Yatirim egilimi ise eylil ayinda ulastigi seviyeyi ekimde de korudu. Yatirim egilimi
kiicuk olcekli firmalarda giiclii artarken, biylk 6lcekli firmalarda yatay seyretti, orta dlgekli firmalarda
ise geriledi. Mal gruplari bazinda ise dayanikli tiketim mallari disindaki sektorlerin tamaminda, yatirim
mali sektériinde daha belirgin olmak tzere artti (Grafik 9).

imalat sanayi firmalarinin dis siparis beklentileri ekimde yiikseldi. i¢ piyasa siparis beklentileri ise son
dort aylik artisin ardindan geriledi (Grafik 10). Mal gruplari bazinda dis siparis beklentileri ara mallari
disindaki mal gruplarinda azald. i¢ siparislerde ise énceki iki ayda giiclii yiikselen dayanikli tiiketim
mallarinda belirgin dists goralda.

Grafik 10. Gelecek 3 Ay Siparis Beklentileri Grafik 11. Son 3 Ay ve Gelecek 3 Ay Ortalama
(mevs. ard., artacak-azalacak, %)* Birim Maliyet (mev. ard., artti-azaldi, artacak-
azalacak, %)*
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Maliyete iliskin sorulardan, son 3 ay ortalama birim maliyet sorusunda diisiis kaydedildi. Diger
taraftan, gelecek 3 aya iliskin beklentiler ekim ayinda sinirli sekilde artti (Grafik 11). imalat sanayinin
gelecek 12 ay UFE yillik enflasyon beklentisi gerilemeye devam etti ve 0,2 puan azalarak %34,3 degerini
aldi. Beklenti mevcut UFE yillik enflasyonunun (%26,6) lizerinde seyretmeye devam ediyor.

Son olarak, IYA’da (¢ ayda bir sorulan sorularin ¢ceyrek degerleri ekim ayi anketinde paylasildi. Uretimi
kisitlayan faktorlerde; talep yetersizligi dismeye devam etti (Grafik 13). Bu gbstergenin uzun dénem
ortalamasindan farkini ¢ikti agigina yonelik bir gbsterge olarak degerlendiriyoruz. Talep yetersizliginin
uzun dénem ortalamasinin altinda olmasi pozitif ¢ikti agigina yoénelik sinyal veriyor. Bu goriiniimiin
sektorlerin ve firma 6lgceginin geneline yayillmasi da bu gortsi destekliyor. Dolayisiyla, TCMB’nin ¢ikti
aciginin dezenflasyonist seviyede olduguna dair degerlendirmesi ile imalat sanayi firmalarinin 6znel
degerlendirmeleri uyusmuyor diyebiliriz. Diger taraftan, hammadde-ekipman vyetersizligi, mal
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imkansizlik ve isglicl yetersizligi sorularina verilen cevaplarda sinirl artis gerceklesti. Mali imkansizlik
ve isglicl yetersizligi uzun dénem ortalamalarina gore daha yliksek degerler aliyor.

Grafik 13. Uretimi Kisitlayan Faktoérler* (%)
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Grafik 14. Son Ug Ayda Yurt Disi Piyasalarda Rekabet Giicii* (Artti-Azaldi, %)
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Kaynak: TCMB
Ug ayda bir sorulan énemli bir diger soru da rekabet giicii degisimine iliskin. Firmalar rekabet giiciinde
AB bolgesinde bir miktar diislis, AB disinda ise bir miktar artis raporladi (Grafik 14). Sektorel bazda ise
ayrisma mevcut. AB bolgesinde rekabet glicli kaybi ara malinda belirgin olurken, dayanikli mallarda da
gozlendi. Ancak dayaniksiz tiiketim ve yatirim mallarinda AB bolgesinde rekabet giici kazanci belirtildi.
Bu iki sektor AB disi bolgelerde de rekabet gliclinde artis raporladi. Ara mallarinin AB disindaki
pazarlardaki rekabet giict kaybi ise daha sinirli oldu.
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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 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 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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