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'Y iktisadi Yonelim Anketi ve Sektorel Giiven Endeksleri

Makro: Talebe iligkin sinyaller gii¢ kazanmaya devam ediyor

Ocak ve subat ayina iliskin veriler imalat sanayinde talep kosullarinin hem i¢c hem de dis talep
kaynakli iyilesmeye devam ettigine isaret ederken, Uretimin bu iyilesmeye daha sinirli tepki
verdigine isaret ediyor. Uretim hacmi sorusuna verilen yanit 2023 sonundan beri en yiiksek
degerine ulassa da kapasite kullanim oranindaki zayiflik korunuyor. Ote yandan sektérel ayrismalar
stiriiyor. Uretim hacmi ve siparis sorularinda en zayif gériinti dayaniksiz tiiketim mallarinda
gozleniyor. Basta tekstil, giyim olmak tGzere emek-yogun ihracatgi sektorlerdeki seyrin bunda etkili
oldugunu disinilyoruz. Tasit sektoriini de iceren yatirim mallarinda ise goriinim nispeten giglu.
Firma blyuklGgiine gore veriler ise yukaridaki resimle uyumlu: Kiiclk ve orta 6lcekliler gérece zayif,
blylik firmalarda ise i¢ ve dis siparisler ortalama-Usti seyrediyor.

Giiven Endeksleri

Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE): RKGE’de ocak ayindaki diisis gecici oldu ve endeks mevsimsellikten
arindiriimis (m.a) olarak subatta 1,1 puan artarak 104,1 ile Ekim 2023’ten bu yana en yiiksek seviyeye
ulasti. Boylelikle yeniden uzun dénem ortalamasinin tzerine ¢cikan RKGE, imalat sanayi gérinimundeki
iyilesme egiliminin belirginlesmeye basladigina isaret etti (Grafik 1). Talebe iliskin gostergelerdeki
(mevcut siparisler ve siparis beklentileri) toparlanma, RKGE’deki iyilesmenin ana belirleyicisi

konumunda.
Grafik 1. Reel Kesim Giiven Endeksi Grafik 2. Sektorel Gliven Endeksleri
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* Kesikli gizgi serinin 2007-2019 ortalamasidir.
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Sektorel Giiven Endeksleri (SGE): Subat ayinda sektorel gliven perakendede artarken, insaatta geriledi,
hizmetlerde ise yatay seyretti (Grafik 2). Tium sektorlerde seviyeler uzun dénem ortalamalarinin
belirgin altinda.

Hizmet SGE’de son 3 aydaki artis egilimi subatta duraklamis oldu. Son Ui¢ aydaki talep ve is durumuna
iliskin degerlendirmelerdeki gerileme, gelecege yonelik iyimserlesen beklentilerle dengelendi.

Perakende SGE, ocak ayini harig tutarsak, agustos ayindan bu yana artis egiliminde. Subat ayinda aylik
3,3 puan artisla 115,9’a ulasan endeks son 1 yildaki en yiksek degerini aldi. Endeksteki aylik artista
talep beklentisindeki iyilesme ve son 3 ay is hacmindeki artis 6ne ¢ikti.

insaat SGE ise ocak ayindaki artisin ardindan subatta 1,8 puan geriledi. Oniimiizdeki déneme iliskin
talep beklentisindeki bozulma endeksteki distste etkili olurken, son 3 aydaki insaat faaliyetine yonelik
degerlendirme Nisan 2025’ten bu yana en yiksek seviyeye cikti.
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Kapasite Kullanim Orani (KKO)

KKO (m.a.) bes aylik yikselis egiliminin (toplam 0,8 puan) ardindan subat ayinda 0,4 puan azalisla
%74,0’e geriledi. KKO, 2007-2019 ortalamasinin 2,3 puan altinda kalarak zayif bir iretime isaret ediyor
(Grafik 3).

Olgek bazinda diisiis genele yayildi (Grafik 4). Kiigiik 6lgekli firmalarda siiregelen kademeli disis ile
birlikte KKO (m.a.) %67,6 ile Agustos 2020’den bu yana en dislik seviyeye indi. Orta 6lcekli firmalarda
ise KKO daha oynak bir seyir izliyor. KKO (m.a.) %70,9 ile Aralik 2025’teki seviyesine geri déndi; yine
de 2025 genelindeki ortalamasindan ilimh da olsa daha yiksek bir degerde. Kiiciik ve orta olgekli
firmalarda KKO’nun uzun donem ortalamasindan sapmasi sirasiyla 3,3 ve 4,0 puan ile genel
ortalamadan daha zayif bir gériiniime isaret ediyor. Blyuk oOlcekli firmalarda ise KKO (m.a.) %77,6 ile
uzun dénem ortalamasinin 1,2 puan altinda.

Mal gruplari bazinda ise dayanikli tiketim mallari haricindeki tim ana gruplarda KKO geriledi (Grafik 5
ve 6). En belirgin diistus 0,7 puan ile yatirrm mallarinda gorilirken, ara mallarindaki ayhk dists 0,3
puan, dayaniksiz tiiketim mallarindaki diisis ise 0,2 puan oldu. (Tablo 1).

Sektorler bazinda KKO’da (m.a.) en belirgin artis 3,3 puan ile bilgisayar, optik, elektronik aletler
sektoérinde gorildi. Gidada eylil ve ekim aylarindaki sert diisiisiin ardindan kademeli toparlanma
subatta da siiriiyor. Tekstilde ise ocak ayindaki belirgin artisin diizeltmesi gerceklesti. insaat baglantili
olarak degerlendirdigimiz ana metal, kauguk-plastik ve fabrikasyon metal sektorlerinde KKO dislis
kaydetti. Diger taraftan, elektrikli techizat ve mobilya gibi dayanikh mal sektorlerinde KKO artti.
Kimyasal, kagit gibi ara mali ve tasit, diger ulasim gibi yatirim mali sektorlerinde KKO belirgin geriledi.
Tasittaki 3,4 puanlik diiststlin gegici etkilerle (fabrika ara tatili, vb.) gerceklestigini diisiiniyoruz.

Grafik 3. Kapasite Kullanim Orani Grafik 4. Kapasite Kullanim Orani (6lgege
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* Kesikli gizgi serinin 2007-2019 ortalamasidir. * Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir.

Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB, Akbank

Grafik 5. Ana Sanayi Gruplarina gére KKO (mevsimsellikten arindiriimig, %)*
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* Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir.
Kaynak: TCMB, Akbank
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Son 3 ay uretim hacmi sorusunda gecen artis glclenerek siirdii ve 2023 sonundan beri en yiksek
seviyesine gelerek uzun dénem ortalamasini yeniden yakaladi (Grafik 6). Mamul mal stokunda ise
diisiis stirdii. Uretimdeki artisa ragmen mamul mal stokundaki diisiis giiclenen talebin gdstergesi
olabilir. Kayith siparislere iliskin sorularda hem ihracatta hem de i¢ piyasa siparislerinde uzun dénem
ortalamasinin Gzerindeki seyir bu degerlendirmeyi teyit eder nitelikte (Grafik 7). Bu degerlendirme,
verilere ceyreklik bazda baktigimizda daha net gortilmekte.

Ote yandan ana sanayi gruplamasina gére sektdrel ayrismalar belirgin. Uretim hacmi ve siparis
sorularinda en zayif goriintii dayaniksiz tiketim mallarinda goézleniyor. Yayinlanan veri setinde alt
sektér detayini gérememekle birlikte basta tekstil, giyim olmak {izere emek-yogun ihracatgl
sektorlerdeki zayifligin belirleyici oldugunu dislinlyoruz. Diger taraftan, tasit sektoriini de iceren
yatirim mallarinda nispeten glicli bir gérinim var. Firma buyukligine gore veriler ise yukaridaki
resimle uyumlu seyrediyor. Kiiciik ve orta olcekliler gorece zayif, blyuk firmalardaise i¢ ve dis siparisler
ortalama-lsti seyrediyor.

Grafik 6. Son 3 Aydaki Uretim Hacmi (mev.
ard., artti-azaldi) ve Mevcut Mamul Mal
Stoku (mev. ard., normal iistii-normal alti)*

Grafik 7. Kayith Siparisler (mev. ard., normal
tisti-normal alti, %)*
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* Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir. * Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir.
Kaynak: TCMB, Akbank Kaynak: TCMB, Akbank
Grafik 8. istihdam ve Yatirim Egilimi (mev. Grafik 9. Yatirim Egilimi (6lcege gore, mev.
ard., artacak-azalacak, %) ard., artacak-azalacak, %)
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* Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir.

Kaynak: TCMB, Akbank Kaynak: TCMB, Akbank

istihdam egiliminde ekim ayinda baslayan toparlama egilimi, subatta kesintiye ugradi (Grafik 8).
Yatinm egiliminde 2025 son ¢eyregindeki zayiflama ise yilin ilk gceyreginde devam etmiyor. Aylik bazda
yatay bir seyir varken, orta 6lgeklilerde gecen ayki artisin diizeltmesi nedeniyle negatif ayrisma mevcut
(Grafik 9).

imalat sanayi firmalarinin dis siparis beklentilerinde kasim sonrasindaki sert diisiis subatta yerini sinilri
artisa birakti, ancak sorunun seviyesi uzun dénem ortalamasinin altinda. kayitl siparislerdeki gorece iyi
goériinimiin beklentilere yansimadigini gériiyoruz. i¢ piyasa siparis beklentileri ise uzun dénem
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ortalamasinin lizerinde seyrediyor (Grafik 10). Dolayisiyla i¢ piyasanin imalat sanayinin itici glicl
olacagina dair beklentiler korunuyor.
Maliyete iliskin sorulardan, son (i¢ ay ortalama birim maliyet sorusundaki artis subatta da devam etti.

Diger taraftan, gelecek (¢ aya iliskin beklentiler geriledi (Grafik 11). imalat sanayinin gelecek 12 ay UFE
yillik enflasyon beklentisindeki istikrarli azalis son iki ayda ivmelenerek siirliyor. 12 ay sonrasi igin

beklenti %30,2’ye geriledi.

Grafik 10. Gelecek 3 Ay Siparis Beklentileri Grafik 11. Son 3 Ay ve Gelecek 3 Ay Ortalama
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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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