25 Temmuz 2024

Y iktisadi Yonelim Anketi ve Sektoérel Giiven Endeksleri

Makro: Ekonomide yavaslama sinyalleri belirginlesiyor

Kapasite kullanim orani (KKO) mevsimsellikten arindiriimis olarak temmuzda %75,9 ile Agustos
2023’ten bu yana en diistuk seviyesine gerilerken, tarihsel ortalamasinin da 0,4 puan altina indi.
Reel Kesim Glven Endeksi (m.a.), salgin doneminden bu yana ilk kez 100 esik seviyesinin altinda
gerceklesti. Sektorel gliven endeksleri de perakende ticarette daha kuvvetli olmak lzere genele
yayilan bir yavaslamaya isaret etti. imalat sanayi kayith siparislerindeki asag yonlii seyir siriiyor.
Son Ui¢ aylikdénemde sogumanin siiriikleyicisi daha cok i¢ talep olurken, gelecek lic aya dair siparis,
istihdam ve satis fiyati beklentileri de ayni dogrultuda zayifhyor.

Yiksek frekansl gostergelerle olusturdugumuz biylime tahminleri, C2'nin ardindan C3'te de
potansiyel-alti zayif bir ceyreklik momentuma isaret ediyor. Derinligi heniiz net olmamakla birlikte,
yon itibariyla TCMB'nin ¢ikti agigl tahminleriyle uyumlu bir soguma var. Kredi acig| gostergeleriyle
bir arada degerlendirdigimizde talep yonlii enflasyon baskilari hafifliyor. Ozetle, siki parasal ve
makroihtiyati durusun etkileri belirginlesiyor. Yonetilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin dogrudan ve
dolayli yansimalarina bagh olarak Temmuz-Agustos doneminde beklenen artisin ardindan
enflasyon egilimini yeniden iyilesme trendine sokacak ekonomik uyarlamanin gercgeklestigi
goruluyor.

Giliven Endeksleri

Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE): Mevsimsellikten arindirilmis RKGE aylik 1,8 puan azalarak 98,7 ile
Haziran 2020’den (salgin dénemini saymazsak Temmuz 2019’dan) bu yana en disik seviyeye indi.
Gelinen seviye hem tanim geregi 100’(in altinda olmasi hem de tarihsel ortalamasinin 4,8 puan altinda
olmasi nedeniyle imalat sanayi gdstergelerindeki bozulmanin belirginlestigine isaret ediyor (Grafik 1).
Endeksin gerilemesinde son 3 aya iliskin siparis sorusu ve genel gidisata iliskin sorudaki belirgin disus
one cikiyor.

Sektorel Gliven Endeksleri (SGE): Sektorel giiven endekslerinde zayiflama egilimi strtyor (Grafik 2).
Her U¢ endekste de son Ug¢ aydaki is hacmi/satis/talep g6stergelerindeki distsler dikkat cekiyor.
Perakende sektoriine yonelik talepteki zayiflama gorece daha kuvvetli olurken, tarihsel ortalamasina
kiyasla talep aciginin diger sektorlere gére daha derin oldugu goriiliiyor. Ozetle giiven endeksleri,
ekonomik aktivitenin sektorler geneline yayilarak yavasladigl ve bu yavaslamanin Gglinci c¢eyrekte
belirginlestigi sinyalini veriyor.

Grafik 1. Reel Kesim Giiven Endeksi Grafik 2. Sektorel Giliven Endeksleri
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* Kesikli gizgi serinin 2007-2019 ortalamasidir.
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Kapasite Kullanim Orani

Mevsimsellikten arindiriimis kapasite kullanim orani (KKO) son dort aydir disus egiliminde. KKO
%76,2'den Agustos 2023ten bu yana en disik seviye olan %75,9'a gerilerken, son 4 aydaki birikimli
disis de 1,3 puana ulasti. Boylelikle KKO tarihsel ortalamasinin 0,4 puan altina inmis oldu (Grafik 3).
Aylik disls Olgek bazinda orta 6lgekli firmalardan, ana sanayi gruplarinda ise, tiketim mallarinda daha
belirgin olmak lzere, yatirim mallari haricindeki sektorlerden kaynaklandi (Grafik 4, 5 ve 6).

Grafik 3. Kapasite Kullanim Orani Grafik 4. Kapasite Kullanim Orani (6lgege
(mevsimsellikten arindiriimig, %)* gore, mevsimsellikten arindirilmis, %)*
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* Kesikli gizgi serinin 2007-2019 ortalamasidir. * Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir.
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB, Akbank
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
KKO’da en belirgin aylik dugts 11,5 puan ile temel eczacilik sektériinde gozlendi. Bu tarz beklenmedik
sert duslsler genelde bakim, vyatirm, vb. nedenlerle {retimin kesintiye ugramasindan
kaynaklandigindan, bu hareketin gecici oldugunu distiniyoruz. Zira zaman zaman tasitta ve kimyasal
iriinlerde de benzer hareketler gérebiliyoruz. SUE’deki agirligini baz alarak bir hesaplama yapacak
olursak, bu sert distisin temmuz KKO’suna 0,2 puan civarinda dusidrici etki yapmis olabilecegini
tahmin ediyoruz. Bu nedenle, KKO ana egilimindeki dislis gercekte daha sinirli gibi duruyor. Bu diisUs
ayni zamanda dayaniksiz tiketim mallarindaki aylik distsd de acgiklar boyutta. Dayanikli tiketim
mallarindaki duglste ise elektrikli teghizat ve mobilya sektorlerindeki gerileme etkili oldu. Finansal
kosullardaki sikiligin etkisi dayanikli mallar grubunda net bicimde hissedilirken, kur istikrarinin yani sira
talep kosullarinin da 6niimuzdeki donemde temel mal enflasyonunu sinirlamasini bekliyoruz.

KKO gida sektoriinde sinirli diiserken, tekstil ve giyim sektorlerinde disis sirasiyla 0,6 ve 0,9 puan ile
daha kuvvetli oldu. Ara mallarindaki azalista insaat ile baglantili sektorler etkili olmaya devam etti;
fabrikasyon metal 1,2 puan, mineral maddeler ise 0,2 puan azaldi. Ana metal sektdriindeki artis ise
distsl sinirladi. Tagit sektoriinde ise KKO temmuzda aylik 3,4 puan artarak yatirim mallarindaki artisin
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ana belirleyicisi oldu. Buna ragmen, uzun dénem ortalamasinin altinda kalmaya devam ediyor. Agustos
ayinda fabrika tatilleriyle tasit sektori KKO’sunda belirgin diisiis gormemiz muhtemel.

iktisadi Yonelim Anketi

Son 3 ay liretim hacmi sorusu temmuzda negatif deger alirken, aylik bazda sert geriledi ve uzun dénem
ortalamasinin belirgin altina indi. Dlsus, blytk 6lcekli firmalarda daha belirgin olmak tzere genele
yayildi (Grafik 7). Uretim hacmi, ana sanayi gruplar itibariyla ara mallarinda sert diiserken, yatirm
mallarinda artti. Dayanikh ve dayaniksiz tiiketim mallarinda ise azaldi. Mamul mal stoklari son iki aydir
azalmakla birlikte, uzun dénem ortalamasinin lizerinde kalmaya devam etti (Grafik 7). Olgek bazinda
azalis genele yayilirken, ana sanayi gruplari bazinda sadece ara mallarinda artti.

Kayith i¢ piyasa siparisleri dort aylik diisiisiin ardindan temmuzda sinirli artti (Grafik 8). i¢ siparisler
orta ve buyiik 6lcekli firmalar ile dayanikh tiiketim ve yatirim mallarinda artti. Kayith ihracat siparisleri
ise temmuzda geriledi. ihracat siparisleri 6lcek bazinda kiiciik dlcekli firmalarda, mal gruplari bazinda
ise yatirrm mallari disinda tim mal gruplarinda geriledi (Grafik 8).

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, %)*
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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 9. istihdam ve Yatirim Egilimi (mev. Grafik 10. Yatirim Egilimi (Olcege 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

Talep ve Uretim kosullarindaki zayiflama istihdam ve yatirim egilimine yansimaya devam etti (Grafik
9). istihdam egiliminde 6lcek bazinda kiigiik ve orta élcekli firmalarda azalis goriliirken, istihdam
egilimi mal gruplari bazinda ara mali ve dayanikli tiiketim mallari harig diger tim mal gruplarinda azald.
Yatirim egilimi uzun dénem ortalamasinin tizerinde kalmakla birlikte Kasim 2020’den bu yana en diisiik
seviyede. Yatirm egiliminde de 6lgek bazinda kiiclik ve orta 6lgekli firmalarda azalis gorilirken, mal
gruplari bazinda ise ara mallari ve dayaniksiz tiketim mallarinda azaldi (Grafik 10).

imalat sanayi firmalarinin dis siparis beklentilerinde iyilesme gériildii. i¢ siparis beklentilerinde ise
zayiflama devam etti (Grafik 11). Maliyet ve fiyatlamalara iliskin sorular fiyat artis hizinin
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yavaslamaya devam ettigine isaret ediyor (Grafik 12). Gelecek 12 aya iliskin UFE beklentisi ise aylik
bazda 1,8 puan daha azalarak %51,8 ile Subat 2022’den bu yana en dislk seviyeye geriledi. Ancak
beklentiler, mevcut kur ve emtia fiyatlarinin ima ettigi egilimin cok lGzerinde yapiskan kalmaya devam
ediyor.

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-azaldi, artacak-
azalacak, %)*
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* Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir. * Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir.
Kaynak: TCMB, Akbank Kaynak: TCMB, Akbank

Son olarak, iYA’da (i¢ ayda bir sorulan sorularin ¢eyrek degerleri temmuz ayi anketinde paylasildi.
Bunlardan biri olan dretimi kisitlayan faktorler sorusu icinde talep yetersizligi ve mali imkansizliklar
yatay seyretti (Grafik 13). isglicii yetersizligi de yataya yakin kalirken, hammadde-ekipman
yetersizliginin kisitlayici rolii azaldi.

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

Ug ayda bir sorulan sorulardan bir digeri de rekabet giicii degisimine iliskin. Burada da son {i¢ ayda
Turk lirasindaki reel degerlenmenin etkisiyle rekabet glicinde énemli bir dists goriiliyor. Rekabet
glict kaybi AB disi pazarlarda daha kuvvetli (Grafik 14).

Grafik 14. Son Ug Ayda Yurt Disi Piyasalarda Rekabet Giicii* (Artti-Azaldi, %)
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Kisa Vadeli Bilyiime Goériiniimii

Yiiksek frekansli gostergelerle olusturdugumuz biliyime tahminleri C2'nin ardindan C3'te de
potansiyel-alti zayif bir ceyreklik momentuma isaret ediyor. Mevsim normallerinin Gzerinde seyreden
hava sicakliklarinin elektrik tiiketimine etkisi ana egilimi okumamizi zorlastirarak tahmin belirsizligini
artirsa da pek cok gosterge ekonomik aktivitede glic kaybina isaret ediyor (Grafik 15).

Derinligi henliz net olmamakla birlikte, yon itibariyla TCMB'nin ¢ikti a¢igi tahminleriyle uyumlu bir
soguma var. Kredi agig1 gostergeleriyle bir arada degerlendirdigimizde talep yonli enflasyon baskilari
hafifliyor. Temmuz ayinin ilk tGg¢ haftasina ait veriler ve mevcut egilimlerle toplam talep kosullarinin
C3'te dezenflasyonist diizeylere gerileyecegini (¢ikti agiginin negatif bolgeye gececegini) tahmin
ediyoruz.

Ozetle, siki parasal ve makroihtiyati durusun etkileri belirginlesiyor. Yonetilen fiyat ve vergi
ayarlamalarinin dogrudan ve dolayli yansimalarina bagl olarak Temmuz-Agustos déneminde beklenen

artisin ardindan enflasyon egilimini yeniden iyilesme trendine sokacak ekonomik uyarlamanin
gerceklestigi gorultyor.

Grafik 15. GSYiH (Yillik % Degisim)
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Not: 19 Temmuz itibariyla yiksek frekansli verilerle tahmin edilen modellere gére hesaplanmistir
Kaynak: Akbank, TUIK
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YASAL UYARI: Burapor ve yorumlardakiyazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilenilk kaynaklardaniyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, 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 cikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, hicbir 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
yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler hicbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirnm
AS’'nin herhangi bir taahhidini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlt 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek 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 turli 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 Yatinm A.S ve galisanlar sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakk bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatirim danismanligl’” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanhgi faaliyeti kapsamindadir; yatinm 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, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sdzlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu goérisler, genel yatinm danismanhg faaliyeti kapsaminda genel olarak dizenlendiginden,
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:Cagri.Sarikaya@akbank.com
mailto:Caglar.Yunculer@akbank.com
mailto:Sibel.Yapici@akbank.com
mailto:Meryem.Cetinkaya@akbank.com

