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'Y iktisadi Yonelim Anketi ve Sektorel Giiven Endeksleri

Makro: Tarim disi faaliyette zayiflayan goriinim korunuyor

Sektorel giiven endeksleri ve iktisadi Yonelim Anketi verileri hem imalat hem de imalat disindaki
sektorlerde ikinci ceyrekle birlikte zayiflamaya baslayan gériinimin yilin son ¢eyregine girerken de
korunduguna isaret ediyor. i¢ talepteki yavaslamanin etkileri hizmetler sektériinde son dénemde
biraz daha belirginlesirken, imalat sanayi tarafinda sektorler arasinda ayrismalar gozleniyor. Kayitli
siparislerdeki en zayif gériintii sanayi tiretimi (SUE) verileriyle uyumlu sekilde tiiketim mallarinda
(6zellikle dayanikli tiiketim mallarinda) gozleniyor.

Kapasite kullanim orani (KKO) %74,3 ile haziranda oldugu gibi yilin en yiksek degerine ulassa da
yine sektdrel kompozisyonda degisiklik olduguna isaret ediyor. insaat baglantili sektérlerde
gorinim biraz daha zayiflarken, sermaye mallarinda gérece daha iyi bir seyir izleniyor. Dolayisiyla
KKO’daki gériiniim son dénemde SUE’de de gérmiis oldugumuz sektérel resmin biiyiik élciide son
ceyrege de tasindigina isaret ediyor.

Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE)

Mevsimsellikten arindiriimis (m.a.) RKGE aylik 1,4 puan azalisla 101,1’e geriledi ve son 5 ayin en disik
degerini aldi. Endeks esik degerin Gzerinde kalmaya devam etse de uzun déonem ortalamasinin 2,4 puan
altinda bulunarak imalat sanayinde gorece zayif seyrin son ceyrege de tasindigina isaret etti (Grafik 1
ve 2).

Sektorel Giliven Endeksleri (SGE): Sektorel giiven endekslerinde hizmet sektori harig aylik bazda artis
gerceklesti (Grafik 2). Ancak faaliyetteki ivme kaybinin daha belirginlestigi ikinci ¢ceyrekten bu yana
baktigimizda tiim sektorlerde 6nceki donemlere zayif goriiniimde bir degisiklik yok. Burada hizmet
giiven endeksindeki disis (2,7 puan) biraz daha dikkat ¢ekici. Diististin 6zellikle talep goriinimundeki
sert diislisten (Mayis 2021’den beri en diisiik) kaynaklanmasi son donemde hizmetler lizerinde talep
kosullari kaynakli giiclenen dezenflasyonist etkilerin glcini koruyacagina dair sinyal olarak da
degerlendirilebilir.

Grafik 1. Reel Kesim Giiven Endeksi Grafik 2. Sektorel Gliven Endeksleri
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Kapasite Kullanim Orani (KKO)

KKO (m.a.) ekimde aylk 0,2 puan artarken %74,3 ile haziran seviyesine geri dondi. KKO yil igindeki en
yiksek seviyesinde olsa da RKGE’de oldugu gibi uzun dénem ortalamasinin (%76,3) altindaki seyrini
siirdiirerek imalat sanayi tiretiminde zayif egilimin siirdiigline isaret etti (Grafik 3). Olgek bazinda artis
genele yayilirken, en belirgin artis orta 6lgekli firmalarda goruldi (Grafik 4). Blylik 6lcekli firmalarda
KKO (m.a.) tasit sektoriindeki gegici diislistin etkisinin sona ermesiyle %77,0 degerine ulasarak manset
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KKO gibi haziran seviyesine geldi. KKO (m.a.) uzun dénem ortalamalarinin kiicik ve orta 6lgekli
firmalarda sirasiyla 2,0 ve 5,0 puan, biyik 6lcekli firmalarda ise 1,8 puan altinda bulunuyor (Grafik 4).

Mal gruplan bazinda da aylk artis genel yayildi. En belirgin artis dayanikh tiiketim mallarinda
gerceklesti (Grafik 5 ve 6). KKO yatirim mallarinda ise tasittaki toparlanmanin da etkisiyle son tg¢ aydir
artis egiliminde. Ara mallarinda ise seyir yataya yakin, ancak alt sektorlerinde heterojen bir gérinim

mevcut.

KKO (m.a.) imalat sanayi toplaminda haziran seviyesine geri donse de sektérel kompozisyonda bir
miktar farklihk var. Fabrikasyon metal ve ana metal gibi ingaat baglantili sektérlerde hazirana gore
daha zayif bir gériiniim var. insaat baglantili bir diger &nemi sektdr olan mineral maddeler iiretiminde
de bir toparlanma yok. Bu resim son donemde insaata dair diger gostergelerdeki zayiflama ile uyumlu.
Bunlara ek olarak kimyasal Uiriinlerde de son 3 aylik dénemde (%72,5) yilin ilk 7 ayina gore (%75,0) 2,5
puana yakin disls dikkat cekiyor. Uzun siredir zayif seyreden giyim ve tekstil gibi emek yogun
sektorlerde bir miktar artisa ragmen kayda deger bir degisiklik yok. Gidada da bu dénemde yatay bir
seyir var. Gorece iyilesen sektorler arasinda tasit, kayith medyanin basiimasi ve gogaltilmasi ile agag
ve mantar iirlinleri sektorleri var. Tasit haricindeki sermaye mallari sektorlerinde de zayiflama
gorinmiyor. Dayanikh tiketim mallarinda da aylk artisa ragmen genel zayiflik stiriyor. Dolayisiyla
KKO’daki goriinim son dénemde SUE’de de gérmiis oldugumuz sektdrel resmin biiyiik 6lgiide son
ceyrege de tasindigina isaret ediyor.

Grafik 3. Kapasite Kullanim Orani Grafik 4. Kapasite Kullanim Orani (6lgege
(mevsimsellikten arindirilmig, %) * gore, mevsimsellikten arindiriimig, %) *
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Grafik 5. Ana Sanayi Gruplarina gére KKO (mevsimsellikten arindiriimis, %)*
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Kaynak: TCMB, Akbank
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iktisadi Yonelim Anketi

Son 3 ay Uretim hacmi sorusunda eyliil ayindaki belirgin artisin ardindan ekimde bir miktar disus
goruldld; uzun donem ortalamasina kiyasla daha diisiik seviye ise korunuyor (Grafik 6). Firma
blylkligine gore orta Olgekli firmalarda iki aylik disisiin ardindan ekimde artis gergeklesirken,
gerileme bliyik ve kigik 6lgekli firmalardan kaynaklandi.

Mal gruplari bazinda bakildiginda ise yatirim mallarinda son iki artis goruliyor. Dayanikli tiketim
mallarina giglt artis gézlenirken, ara mallari ve dayaniksiz tiketim mallarinda geriledi. Mamul mal
stokunda ise azalis dordiincii ayinda.

Talep gostergelerine bakildiginda, kayith siparislerde yurt ici siparisler de biraz daha kuvvetli olmak
lizere aylik bazda duslis kaydedildi. Ancak sektorel goriinim homojen degil. Kayitli ihracat siparisleri
Olcek bazinda orta 6lcek, mal gruplari bazinda ise dayanikli tiketim mallari disinda artti. Dayanikli
tliketim mallarinda ise sert diislis gozlendi. Kayith i¢ piyasa sipariglerinde ise yatirrm mallari disinda
diger mal gruplarinda azalis gerceklesti. En belirgin diisiis dayanikli tiiketim mallarinda gézlendi. Ozetle
dayanikli mallarda gorece daha olumsuz bir talep goriinim hakim.

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 egiliminde artis siirerken (Grafik 8), yatirim egilimi de artis kaydetmeye devam etti. istihdam
egiliminde orta olgekli firmalarda dusus goériliirken, yatirm egiliminde 6lcek bazinda biyik 6lgekli
firmalar disinda azalis gozlendi. Mal gruplar bazinda istihdam egilimi ara mallari disinda tiim mal
gruplarinda artti. Yatirim egilimi sadece dayaniksiz tiketim mallarinda gerilerken, dayanikh tiketim
mallarinda belirgin artis gortlda (Grafik 9).

imalat sanayi firmalarinin dis siparis beklentileri ekim ayinda artti. ig siparis beklentileri iki aylik artisin
ardindan geriledi (Grafik 10). Maliyete iliskin sorularda, emtia fiyatlarindaki artis kaynakh gelecek 3
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aya iliskin ortalama birim maliyet beklentisi artmaya devam ederek maliyet yonli slird(igline isaret etti
(Grafik 11). imalat sanayinin gelecek 12 ay UFE vyillik enflasyon beklentisi %31,0’den %30,4’e
gerileyerek subattan bu yana en disuk seviyeye indi.

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-azald, artacak-
azalacak, %)*
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Kaynak: TCMB, Akbank Kaynak: TCMB, Akbank

Son olarak, IYA’da {i¢ ayda bir sorulan sorularin ceyrek degerleri ekim ayi anketinde paylasildi. Uretimi
kisitlayan faktorlerde talep yetersizligini belirtenlerin orani sinirh artti (Grafik 13). Mal gruplari bazinda
talep yetersizligi ara mallarinda gerilerken, yatirim mallarinda yatay seyretti. Dayanikl ve dayaniksiz
tiketim mallarinda ise artti. Diger taraftan, hammadde-ekipman yetersizligi ve isgiicii yetersizligi
sorularinda artis gortldd. Finansal kosullardaki siki gériinime bagh mali imkansizlik sorusunda sinirli
bir miktar artis gorildi. Rekabet giicii degisimine iliskin soruda ise firmalar rekabet gliciinde AB
bolgesinde bir miktar disls raporladi (Grafik 14).

Grafik 13. Uretimi Kisitlayan Faktorler* (%)
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* Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir.
Kaynak: TCMB
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 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.
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