25 Ekim 2024

Y iktisadi Yonelim Anketi ve Sektoérel Giiven Endeksleri

Makro: Uretimde zayiflama talep gostergelerinde ise iyilesme sinyalleri

Ekim ayi verileri genel olarak imalat sanayiinde zayifhgin stirdlgline isaret ederken, liretim talep
kosullarina gore daha zayif bir goérinim ortaya koyuyor. Kapasite kullanim orani (KKO)
mevsimsellikten arindirilmis olarak ekimde %75,2 ile Mart 2023’ten bu yana en diisiik seviyesine
gerilerken, tarihsel ortalamasinin da 1,1 puan altina indi. Diger taraftan, i¢ piyasa siparislerine
yonelik gostergelerde iyilesme sinyalleri gorildi. Yatirm ve istihdam egiliminde siiregelen disus
ekimde vyerini artisa birakti. Maliyet ve fiyatlamaya iliskin sorularda belirgin bir degisim
kaydedilmedi.

Ug ayda bir sorulan sorular, mali imkansizlik, isglicii yetersizligi ve hammadde-ekipman
yetersizliginin Uretim Uzerinde daha kisitlayici olmaya basladigina isaret etti. Talebi Uretimi
kisitlayan bir faktor olarak belirtenlerin oranida bu donemde artsa da diger faktorler kadar kuvvetli
bir artis gerceklesmedi. Bu durum talebin yavasladigi ama bu yavaslamanin sert olmadigina dair
gecmis degerlendirmelerimizle uyumlu bir gériinim ortaya koydu.

Diger taraftan, imalat sanayi genelindeki gériiniim ana sektor ve 6lgek bazinda firmalar arasinda
ayrisiyor. Bu donemde ara mallari, dayaniksiz tiiketim mallari ile kiigtik 6lgekli firmalar olumsuz
ayrisirken, yatirnm mallari ve biyiik 6lgekli firmalarda gériiniim gorece olumlu seyrediyor. Dayanikli
mallarda daha 6nce baslayan zayiflamanin ise bu dénemde durakladigi gériiliiyor. imalat sanayi
disindaki sektorlerdeki gorinim de ana egilim olarak zayif seyrini koruyor. Bu cercevede,
ekonomideki yavaslamanin sektorler geneline yayilan sekilde gergeklestigine dair geg¢mis
degerlendirmemizi koruyoruz.

Giliven Endeksleri

Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE): RKGE mevsimsellikten arindirilmis (m.a) olarak aylik 3,0 puan
artarak 102,2 oldu ve li¢ ay aradan sonra yeniden esik seviye lzerine ciktl. Ancak endeks halen tarihsel
ortalamasinin 1,3 puan altinda bulunarak imalat sanayinde zayif gériiniime isaret ediyor (Grafik 1).
Gelecek 3 aya iliskin Gretim hacmi basta olmak tizere, mevcut mal stoku disindaki tiim alt endekslerde
artis gergeklesti.

Sektorel Guiven Endeksleri (SGE): Ekim ayinda given endeksi hizmet sektériinde artarken, perakende
sektérinde yatay seyretti, insaat sektoriinde ise geriledi (Grafik 2). Her li¢ sektortin given endeksi
tarihsel ortalamalarinin altinda kalmaya devam etti ve sekt6rler geneline yayilan zayifigin korundugu
sinyalini verdi. Hizmet sektdériindeki aylik artisa ragmen, her (¢ sektorde de is hacmi/satis/talep
sorularindaki zayif gértiniim siird.

Grafik 1. Reel Kesim Giiven Endeksi Grafik 2. Sektorel Giiven Endeksleri
(mevsimsellikten arindirilmig)* (mevsimsellikten arindiriimisg)
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Kapasite Kullanim Orani

KKO (m.a.) ekimde aylik 0,7 puan azalisla %75,2’ye geriledi. Bu deger Mart 2023’te deprem kaynakl
gecici dustsi (74,2) hari¢ tuttugumuzda Mayis 2021’den bu yana en dislik seviye oldu (Grafik 3).
Dolayisiyla, KKO, dordinci ceyregin basi itibariyla imalat sanayi faaliyetindeki zayiflamanin
derinlestigine isaret ediyor. Firma 6l¢egi bazindaki analizimiz, buyik ihtimalle toplulastirma yanliligi
nedeniyle alt kalemlerdeki hareketleri tam olarak yansitamiyor ve manset KKO’daki hareketle uyumlu
bir resim ortaya koymuyor (Grafik 4). Bu nedenle KKO’daki aylik hareketi sadece mal gruplari ve sektor
bazinda incelemek daha saglikh bir yaklasim olacak.

KKO’daki aylk disis, tim mal gruplarina yayilirken, en belirgin diisis dayanikh tiketim mallarinda
gerceklesti (Grafik 5 ve 6). Dayaniksiz tiketim mallarindaki disis ise 0,1 puan ile sinirh kaldi. Giyim
sektérinde KKO sinirli, tekstilde ise aylik bazda 0,6 puan azaldi. Gida sektoriinde KKO son iki aydir azalis
gdsteriyor; toplam azalis 0,5 puana ulasti. insaat ile baglantili ara mal sektérlerinden kauguk-plastik
ve mineral maddeler sektorlerinde aylik sirasiyla 1,1 ve 0,2 puan azalis, fabrikasyon metal sektoriinde
ise sinirh artis gerceklesti. Tasit sektoriinde KKO bir dnceki ayki teknik toparlanmanin ardindan 1,0 puan
azaldi. Elektrikli teghizatta sinirli, bilgisayar-elektronik optik aletler imalatinda ise 4,7 puan ile belirgin
disls gozlendi.

Eylil ayi notumuzda Petkim’in 5 eyliil 2024 tarihli KAP agiklamasinda belirttigi (izere STAR Rafineri’de
2 ay surecek bakim calismalari oldugunu, STAR Rafineri, TCMB tarafindan KKO bilgisi paylasilmayan
“kok kémiirii ve rafine edilmis petrol iiriinleri imalatr” sektoriinde yer aldigindan, bu etkiyi
gorsellestirmek ve net olarak sayisallastirmanin zor oldugunu belirtmistik. Bu etkinin kasim ay1 KKO
verisinde geri alinacagini degerlendiriyoruz.

Grafik 3. Kapasite Kullanim Orani Grafik 4. Kapasite Kullanim Orani (6lgege
(mevsimsellikten arindiriimig, %)* gore, mevsimsellikten arindiriimis, %)*
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Grafik 5 ve 6. KKO (ana sanayi gruplarina gére, mevsimsellikten arindirilimig, %)*
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iktisadi Yonelim Anketi

Son 3 ay iiretim hacmi sorusundaki toparlanma devam etse de heniliz temmuz ayindaki disis telafi
edilemedi ve uzun dénem ortalamasinin belirgin altindaki seyir tim alt sektorler geneline yayilarak
korunuyor (Grafik 7). Ayhk bazdaki artis dayanikh mallar ve ara mallarindan kaynaklanirken, yatirim
mali ve dayaniksiz mallarda aylik bazda dists kaydedildi. Mamul mal stoklarindaki diists ise yatirim
mali ve dayaniksiz mal sektorii kaynakli durakladi. Uzun donem ortalamasina kiyasla ise stoklar
dayaniksiz mallar disindaki sektorlere bagh olarak tarihsel ortalamalarin altinda kalmaya devam etti
(Grafik 7).

Kayith siparisler i¢ piyasada son iki aydir toparlanirken, ihracat tarafinda aylik bazda geriledi (Grafik 8).
ihracat siparisleri dis talep gelismelerine bagli olarak tarihsel ortalamalara kiyasla zayif seyretmeye
devam ediyor. i¢ piyasa siparisleri ise siirpriz sayilabilecek bir sekilde yeniden tarihsel ortalamasinin
tizerine ciktl. i¢c piyasa siparislerindeki artisa dayanikli mal disindaki sektérlerin hepsi katki sagladi.
ihracat pazarinda ise talebin en zayif oldugu sektér yatirim mallari olarak goriliiyor. Tarihsel
ortalamalarina kiyasla ise tiim mal gruplarinda ihracat siparisleri ortalamanin altinda seyrediyor. ic
piyasa siparislerinde ise yatirim mallari haricinde tiim sektorler ortalamanin altinda kaldi.

Grafik 7. Son 3 Aydaki Uretim Hacmi (mev.
ard., artti-azaldi) ve Mevcut Mamul Mal
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Grafik 9. istihdam ve Yatirim Egilimi (mev.
ard., artacak-azalacak, %)

Kaynak: TCMB, Akbank
Grafik 10. Yatirim Egilimi (Olcege gore, mev.
ard., artacak-azalacak, %)
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Kaynak: TCMB, Akbank Kaynak: TCMB, Akbank

istihdam ve yatirim egiliminde siiregelen diisiis egilimi ekim ayinda durakladi (Grafik 9). Aylik artista,
istihdam tarafinda yatirm mallari ve dayanikli mallar, yatirnm egilimi tarafinda ise dayaniksiz mallar
basta olmak lizere yatirim mallari haricindeki sektérler rol oynadi. istihdam egilimi dayaniksiz mallarda
gerilemeye devam etti. Tarihsel ortalamalarina kiyasla istihdam egilimi yatirrm mallari ve dayaniksiz
mallara bagh olarak zayif, yatirrm egilimi ise sektorler geneline yayilmis sekilde gigli seyretmeye
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devam ediyor. Olcek bazinda ise yatirim egilimi tiim firma dlgeklerinde aylik bazda artis kaydetti (Grafik
10).

imalat sanayi firmalarinin dis siparis ve i¢ piyasa siparis beklentileri iyilesti (Grafik 11). Maliyet ve
fiyatlamalara iliskin sorular gecen aya kiyasla belirgin bir degisim kaydetmedi (Grafik 12). Sektorel
kirihma gore her iki soru icin de tarihsel ortalamalarin tizerindeki seyir genele yayilmis durumda. Ancak
dayanikh mallar tarafindaki fiyat ve maliyet gorlinimi diger sektorlere gére daha olumlu seyrediyor.
imalat sanayinin gelecek 12 ay UFE yillik enflasyon beklentisi ise aylik bazda 1,8 puan azalarak %47,4’e
geriledi. UFE’nin mevcut seyri ile Tirk lirasi ve emtia fiyatlarindaki beklentileri bir arada
degerlendirdigimizde bu beklentinin ¢ok yliksek oldugunu diisiinliyoruz.

Grafik 11. Gelecek 3 Ay Siparis Beklentileri Grafik 12. Son 3 Ay ve Gelecek 3 Ay Ortalama
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Son olarak, IYA’da iig ayda bir sorulan sorularin ceyrek degerleri ekim ayi anketinde paylasildi. Uretimi
kisitlayan faktoérlerde gectigimiz ceyrege gore onemli bir artis s6z konusu. Bu artista hammadde-
ekipman eksikligi, maliimkansizliklar ve isgiic yetersizligindeki belirgin artislar dikkat cekti (Grafik 13).
Ozellikle maliimkansizlik sorusunun geldigi seviye sikilastirmanin etkilerinin son ceyregin basi itibariyla
belirginlestigine isaret ediyor. Hammadde-ekipman yetersizligindeki artis seriyi tarihsel ortalamalarina
geri getirirken, pandemi dénemindeki degerlere kiyasla oldukca diisiik kalmaya devam etti. isgiicii
yetersizligi sorusundaki artis da seriyi pandemi doneminden bu yana en ylksek seviyesine tasidi. Talep
yetersizligi sorusundaki artis ise diger faktorlere gore daha sinirh kaldi. Talep yetersizligi tarihsel
ortalamalarinin altindaki seyrini de koruyor. Bu goriiniim, talebin yavasladigina ancak sert bir
yavaslama olmadigina dair degerlendirmelerimizle uyusuyor.

Grafik 13. Uretimi Kisitlayan Faktorler* (%)
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imalat sanayi genelindeki bu gériinim ragmen, mal gruplari ve 6lcek bazinda Uretimi etkileyen
faktorlerin gelisimi birbirinden ayrisiyor. ilk olarak, talep yetersizligi ara mallari ve dayaniksiz
mallarinda artarken yatirim mallarinda geriliyor. Olcek bazinda ise talep yetersizligindeki artis sadece

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




'Y iktisadi Yonelim Anketi ve Sektorel Giiven Endeksleri 25 Ekim 2024

kiigiik 6lcekli firmalarda gerceklesti. isgiicli yetersizliginin pandemi dénemi seviyelerine dénmesinde
ise ara mal sektori bas rol oynadi. Bununla birlikte her sektorde isglici yetersizliginin tarihsel
ortalamasinin (zerinde seyretmesi isglicii piyasasina yonelik genele yayilan bir sorun oldugunu ve
firmalarin ihtiyac duyduklari personeli bulma konusunda zorluk yasadigini gésteriyor. Olgek bazinda da
kiiclik 6lcekli firmalar en biylik zorlugu yasamakta. Hammadde ve ekipman yetersizligi ceyreklik bazda
ara mallarinda daha belirgin olmak (izere dayanikli mal disindaki sektorlerde artti. Tarihsel
ortalamasina kiyasla ise yatirrm mallari ve dayanikli mallarda ortalamanin {izerinde seyrediyor. Ancak
ozellikle yatirrm mallarinda pandemi sonrasindaki tedarik sorunlari nedeniyle olusan hammadde
sorunlari ile kiyaslandiginda oldukga diisiik seviyelerdeyiz. Mali imkansizhik sorusundaki artista ise ara
mallariile kiigtik 6lcekli firmalar 6ne ¢ikiyor. Dayanikli mallarda ise mali imkansizlik sorusu geriledi. Mali
imkansizlik sorusu yatirim mallari ve blyilk 6lcekli firmalarda tarihsel ortalamasinin altindaki seyrini
koruyor.

Ug ayda bir sorulan 6nemlibir diger soru da rekabet giicii degisimine iliskin. TL'deki reel degerlenmenin
siirmesine ragmen, imalat sanayi genelinde rekabet giicli gecen ceyrege gore zayiflamamis goériniyor
(Grafik 14). Bununla birlikte serilerin tarihsel ortalamasinin altindaki seyri rekabet glicliniin tarihsel
ortalamaya kiyasla daha zayif oldugu anlamina geliyor. Diger taraftan, rekabet giiciiniin ceyreklik bazda
degisimi sektorler ve 6lgek bazinda farklilasti. Rekabet glicii 6zellikle ara mallari ve kiglk olgekli
firmalarda zayiflamaya devam ederken, yatirim mallari ve bliylk olcekli firmalarda gecen ceyrege gore
iyilesti. Bununla birlikte rekabet glicli gbstergelerinin tarihsel ortalamalarin altindaki seyri tiim 6lgekler
ve mal gruplariicin gecerli bir durum.

Grafik 14. Son Ug Ayda Yurt Disi Piyasalarda Rekabet Giicii* (Artti-Azaldi, %)
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YASAL UYARI: Burapor ve yorumlardakiyaalar, 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 ¢ikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, hicbir sekil ve surette 6nihbara 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, kapsaml bilgiler, tavsiyeler hicbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirm
AS’'nin herhangi bir taahhidini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlu 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 tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, 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 hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatirrm danismanligl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatirrm danismanhigi 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 msteri
arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sozlesmesi ¢ergevesinde 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, sacece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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