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Makro: Uclincii ceyrekte imalat sanayi talep kompozisyonunda dengelenme siirdii

iktisadi Yonelim Anketine gére imalat sanayinde i¢ piyasa gériinimi eyliil ayinda hafif toparlanma
kaydetse de ceyreklik bazda bakildiginda zayiflarken, kayith dis piyasa siparislerindeki artis ikinci
ceyrek milli gelir verilerinde talep bilesenlerinde kaydedilen dengelenme hareketinin Gglinci
ceyrekte de devam ettigi sinyalini verdi. Son aylarda tasit sektoriindeki arizi faktorlere bagl olarak
daha oynak bir seyir izleyen kapasite kullanim orani, aylik bazda 0,6 puan artisla %74,1’e ylkseldi.
Tasit haricinde ise son Ug ceyrekteki yatay seyrin lg¢linci ¢eyrekte de korundugu ve ana egilimin
zayif seyrettigi goriliyor. Ucilincii ceyrekte uluslararasi fiyatlarin yeniden yiikselise gecmesine
ragmen maliyete iliskin sorularda ceyreklik bazda bir geri ¢cekilme kaydedildi. Bununla birlikte UFE
enflasyon beklentilerindeki iyilesme durma noktasina geldi. TCMB’nin fonlama maliyetini diisiren
adimi sonrasinda kredi faizlerine yonelik beklenti de iyilesti. Genel gidisata yonelik algilamalarda
da eyliilde bir toparlanma goriliyor. Bununla birlikte beklenti sorulari risk algilamalarinin gliciini
koruduguna isaret ediyor.

Giiven Endeksleri

Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE): Mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) RKGE sinirli artarken, subattan
bu yana en yiksek seviyeye ciktl. Boylelikle ceyreklik bazda bakildiginda ikinci ceyrekte gerileyen
endeks 3. ceyrekte toparlanma gosterdi, ancak aylik bazda uzun dénem ortalamasinin 1,0 puan altinda
bulunuyor (Grafik 1 ve 2).

Grafik 1. Reel Kesim Giiven Endeksi Grafik 2. Reel Kesim Giiven Endeksi
(mevsimsellikten arindiriimis) (mevsimsellikten arindiriimis)
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Not: Kesikli gizgi serinin 2007-2019 ortalamasidir. Not: Kesikli ¢izgi serinin 2007-2019 ortalamasidir.
Kaynak: TCMB Kaynak: TUIK

Kapasite Kullanim Orani (KKO)

KKO (m.a.) aylik 0,6 puan artisla %74,1’e yikselirken, 2007-2019 ortalamasinin 2,2 puan altindaki
seyrini siirdiirerek imalat sanayinde zayif seyrin siirdiigiine isaret etti (Grafik 3). Olgek bazinda; biiyiik
Olgekli firmalarda KKO (m.a.) %76,7 ile hazirandan bu yana en yiiksek seviyede gergeklesti. KKO kiiglik
Olgekli firmalarda sinirl artarken, orta olgekli firmalarda 0,9 puan dislisle %68,9’a Ocak 2021’den bu
yana en disik seviyeye geriledi. Uzun donem ortalamalarina kiyasla KKO kigik ve orta o6lgekli
firmalarda 2,2 ve 6,0 puan, buyik olcekli firmalarda ise 2,1 puan daha diistik (Grafik 4). Ceyreklik bazda
ise KKO, Ui¢ ceyrektir yatay seyrin ardindan, liglincl ¢eyrekte 0,3 puan dislsle %73,8 degerini ald1.

Mal gruplari bazinda dayanikli tiiketim mallari ve ara mallarinda KKO geriledi (Grafik 5 ve 6). KKO
yatirim mallarinda ise son iki aydir artis egiliminde. Sektérel bazda ise; KKO’da (m.a.) en belirgin artis
10,1 puan ile motorlu kara tasitlarinda gorildi. Bu sektorde KKO (m.a.) dnceki iki ayda toplam 8,5
puan disis gostermisti. Daha 6nceki notlarimizda belirttig§imiz lzere yaz aylarinda tasit sektoriinde
planli bakim calismalari nedeniyle lretime ara verilmesi kaynakli bu tarz oynakliklar gorulebiliyor.
Dolayisiyla, tasit sektéri haricinde KKO’da (m.a.) ana egilimin (glnci ceyrek boyunca da yatay

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




[ ) iktisadi Yonelim Anketi 21 Eyliil 2026

seyrettigini soyleyebiliriz. Diger sektorlere baktigimizda, KKO diger ulasim araglarinda geriledi. Gida
sektoriinde KKO Ug¢ aylik diists egiliminin ardindan eyliilde sabit kaldi. KKO giyim sektoriinde son iki
aydir artis gosteriyor; eylilde %77,1 ile Agustos 2024’'ten bu yana en yliksek seviyeye ulasti. Tekstilde
ise geriledi. insaat baglantili sektérlerde karisik bir gériiniim hakim. Ana metal ve kauguk-plastik
Urlnlerinde dlsus gorilirken, fabrikasyon metal ve mineral maddelerde artis gergeklesti. Dayanikli
mal sektorlerinden mobilyada KKO son iki aydir azalis gosteriyor. Elektrikli teghizatta KKO’da artis
devam etti. Kimyasal ve kagit sektorlerinde (¢ aylk diististin ardindan artis gortilmekle birlikte 6nceki
aylardaki diistsleri telafi edemedi.

Grafik 3. Kapasite Kullanim Orani Grafik 4. Kapasite Kullanim Orani (6lcege
(mevsimsellikten arindirilmig, %) * gore, mevsimsellikten arindiriimis, %) *
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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 gore KKO (mevsimsellikten arindirniimis, %)*
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* Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir.
Kaynak: TCMB, Akbank
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Son 3 ay uretim hacmi sorusunda agustostaki diislisiin ardindan belirgin artis gorildu (Grafik 6). Firma
blylikligine gore bliylik 6lcekli firmalarda belirgin artis gorilirken, orta dlgekli firmalarda ise geriledi.
Mal gruplari bazinda ise dayanikli tiiketim mallari disinda artis gerceklesti. Dayanikli tiiketim mallarinda
dusls ikinci ayinda. Mamul mal stokunda ise iki aylik diisiistin ardindan artis gézlendi.

Talep gostergelerine bakildiginda, kayith ihracat siparislerinde genel egilim artis yoninde (mart ve
agustos haric) olup, uzun dénem ortalamasinin da lzerinde gergeklesti. Olcek bazinda artis genele
yayildi. Mal gruplari bazinda ise yatirim ve dayanikh tiiketim mallarinda geriledi. Kayith i¢ piyasa
siparislerinde son iki aydir artis gosteriyor. Firma blyukligine gore sadece biyiik firmalarda artti. Mal
gruplari bazinda en belirgin artis dayanikli tiiketim mallarinda gozlendi. Buna karsin yatirim mallari ve
dayaniksiz tiiketim mallarinda geriledi.
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Grafik 6. Son 3 Aydaki Uretim Hacmi (mev.
ard., artti-azaldi) ve Mevcut Mamul Mal
Stoku (mev. ard., normal lstii-normal alti)*

21 Eylul 2026

Grafik 7. Kayith Siparisler (mev. ard., normal
tistli-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 (Olgege 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 artis siirerken (Grafik 8), yatirim egilimi yatay seyretti. istihdam ve yatirm egilimi
mal gruplari bazinda, ara mallari ve dayanikli tiikketim mallarinda geriledi. istihdam egiliminde kiigiik
dlcekli diistis goriiliirken, yatinnm egiliminde dlgek bazinda artis genele yayildi (Grafik 9). imalat sanayi
firmalarinin dis siparis beklentilerinde iki aylik artisin ardindan eylilde diisiis gorildi. i¢ siparis
beklentilerinde son iki aydir artis goruliyor (Grafik 10). Jeopolitik gelismeler kaynakh dis siparis
beklentilerdeki bozulma gorildigini degerlendiriyoruz. Maliyete iliskin sorularda, emtia
fiyatlarindaki artis kaynakli bozulma devam etti (Grafik 11). Maliyet yonlii baskilar devam ediyor. imalat
sanayinin gelecek 12 ay UFE yillik enflasyon beklentisi %31,2’den %31,0’e geriledi. TCMB’nin yeniden
1 haftalik repo islemlerinin baglamasinin ardindan agirlikli ortalama fonlama maliyeti %37’ye
gerilerken, kredi ve mevduat faizlerinde de gerileme goruliiyor. Buna bagli olarak firmalarin TL kredi
maliyetine iliskin beklentilerinde de gevseme gorullyor.

Grafik 11. Son 3 Ay ve Gelecek 3 Ay Ortalama
Birim Maliyet (mev. ard., artti-azald, artacak-

azalacak, %)*
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Grafik 10. Gelecek 3 Ay Siparis Beklentileri
(mevs. ard., artacak-azalacak, %)*
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* Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir.
Kaynak: TCMB, Akbank

* Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir.
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 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, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tiirlu 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 danismanligl 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.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar



mailto:Ekonomikarastirmalar@akbank.com
mailto:Caglar.Yunculer@akbank.com
mailto:Sibel.Yapici@akbank.com
mailto:Sibel.Yapici@akbank.com

