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Makro: Jeopolitik gelismelerin bozdugu dis talep kosullari imalat sanayini olumsuz
etkiliyor

Nisan ayina iliskin IYA verileri, jeopolitik gelismelerin imalat sanayine olumsuz yansimalarinin
sirdlgline, son iki ayi birlikte degerlendirdigimizde ise dis piyasa siparisleri haricindeki etkilerin
sert olmadigina isaret ediyor. Ozellikle tasit, diger ulasim araglari gibi yatirim mallari sektérlerindeki
olumlu goriiniim imalat sanayini desteklemis goriintiyor. Diger taraftan, insaat baglantili sektorler
basta olmak lizere ara mallarinda, tekstil ve giyim gibi sektorler basta olmak Uzere ise dayaniksiz
tiketim mallarinda gorece daha olumsuz bir gériinim dikkat cekiyor. Enerji fiyatlarinin yiksek
seyretmeye devam etmesi maliyet artisina iliskin beklentileri glicli tutarken, artan belirsizlik
ortamina ragmen yatirim ve istihdam egiliminde belirgin bir bozulma gerceklesmedi.

Uc ayda bir sorulan sorulara gore, kayith siparis ve son U¢ ay siparis sorularindaki gerilemeye
ragmen Uretimi kisitlayan faktérlerde talep yetersizligini belirtenlerin orani azaldi. Diger taraftan,
hammadde-ekipman yetersizligi tarihsel ortalamalarina altinda seyrediyor. isgiicii yetersizligi
sorusundaki azalis tim mal gruplarinda stirmekle birlikte halen tarihsel ortalamasinin lizerinde.
Finansal kosullardaki beklenmedik sikilasmaya karsin mali imkansizlik sorusunda artis
gerceklesmedi. Son olarak TL’de devam eden reel degerlenmeye ragmen rekabet glicline iliskin
degerlendirmelerde belirgin bir degisim yok.

Giiven Endeksleri

Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE): RKGE’deki zayiflama mart ayindaki kadar siddetli olmasa da nisan
ayinda da devam etti (Grafik 1). RKGE mevsimsellikten arindirilmis (m.a) olarak son iki ayda toplam 5,5
puan diserken, 98,6 ile aylik bazda Haziran 2025’ten, ¢eyreklik bazda ise 2024 yil {iglincl ¢eyreginden
bu yana en disik seviyede gerceklesti (Grafik 2). Endeks uzun dénem ortalamasinin da 4,9 puan altinda

bulunuyor.
Grafik 1. Reel Kesim Giiven Endeksi Grafik 2. Reel Kesim Giiven Endeksi
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Kapasite Kullanim Orani (KKO)

KKO (m.a.) son lg aydir %74,0’te yatay seyrederken, 2007-2019 ortalamasinin 2,3 puan altindaki seyrini
sirdirerek Uretimdeki zayifligin sirdiigiine isaret etti (Grafik 3). Olgek bazinda; kiiciik olgekli
firmalarda dusls devam etti ve KKO (m.a.) %67,1 ile Agustos 2020’den bu yana en disik seviyede
gerceklesti. KKO orta oOlgekli firmalarda %70,8'te sabit kalirken, biyik 6lgekli firmalarda son (¢ ayda
toplam 0,6 puan dislisle %77,2 seviyesinde. Uzun dénem ortalamalarina kiyasla KKO kiigik ve orta
oOlgekli firmalarda 3,7 ve 4,0 puan, bliyik olcekli firmalarda ise 1,6 puan daha distik (Grafik 4).
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Aylik bazdaki yatay seyre ragmen, sektorel bazda farklilasmalar dikkat ¢ekiyor. Mal gruplari bazinda
yatirim mallari disindaki tim ana gruplarda KKO geriledi (Grafik 5 ve 6). Yatirim mallarinda KKO iki ayhk
disislin ardindan nisanda yilikselmekle birlikte 6nceki aylardaki distsi telafi edemedi. KKO ara
mallarinda aylk 0,4 puan, dayanikl tiiketim mallarinda ise 0,3 puan geriledi (Tablo 1).

Sektorler bazinda bakildiginda ise; KKO’da (m.a.) en belirgin azalis 1,5’er puan ile makine&ekipman ve
tatiin Grinleri sektorlerinde gorildi. Tasit ve diger ulasim sektorlerinde ise iki aylik diislisiin ardindan
ylkselis gorildi; ancak 6nceki disisleri karsilayamadi. Gida sektériinde kademeli toparlanma nisan
ayinda da slirdl ve agustostan bu yana en yiiksek seviyede gerceklesti. Gecen ay ylikselisini strpriz
olarak degerlendirdigimiz tekstil ve giyim sektorlerinde mart ayindaki artis kalici olmadi ve nisan
ayindaki diisiis KKO’yu subat ayi seviyesinin de altina gekti. insaat baglantili sektérlerde genel olarak
zayiflayan bir gériiniim var. Yalnizca ana metalde sinirli artis gorilirken, kauguk-plastik, fabrikasyon
metal ve mineral maddelerde dislis gergeklesti. Dayanikh mal sektorlerinden mobilyada KKO
azalirken, elektrikli techizatta KKO’da artis slrdl. Kimyasal sektoriinde nisan ayinda artis, kagit
sektoriinde ise azahs gorilda.

Grafik 3. Kapasite Kullanim Orani Grafik 4. Kapasite Kullanim Orani (6lgege
(mevsimsellikten arindiriimis, %) * gore, mevsimsellikten arindinlmis, %) *
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Grafik 5. Ana Sanayi Gruplarina gére KKO (mevsimsellikten arindiriimis, %)*
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Son 3 ay Uretim hacmi sorusunda gerileme i1limli sekilde stirdl (Grafik 6). Mamul mal stokunda ise son
iki aydir artis var. Buradan hareketle tretimin heniz talep gelismelerinin ima ettigi diizeyde bir tepki
vermedigi cikarimi yapilabilir. Talep gostergelerine baktigimizda, kayith ihracat siparisler mart ayindaki

sert dislisiin ardindan sinirh artti, ancak uzun dénem ortalamasinin altinda kalmaya devam etti. Kayith
i¢ piyasa siparislerindeki azalis ise iIhmli diizeyde kaldi (Grafik 7).
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Mal gruplarina gére bakildiginda sektorel olarak ayrismalar dikkat cekiyor. Uretim hacmi ve siparis
sorulari toplamin aksine yatirnrm mallarinda artis kaydetti. Kayith ihracat siparisleri ara mallari ve
dayanikli tliketim mallarinda gerileme kaydederken, dayaniksiz tiiketim mallarinda artti. Firma
blyiklGglne gore ise; blyuk firmalarda tretim hacmi ve ihracat siparisleri artarken, i¢ piyasa siparisleri
azaldi. Bu durumun tasit ve diger ulasim araclari sektorlerinden kaynaklaniyor olabilecegini
degerlendiriyoruz. Klclk ve orta dlgekli firmalarda ise ihracat siparisleri artti, iretim hacmi geriledi.

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 (Olgege gore, mev.
ard., artacak-azalacak, %) ard., artacak-azalacak, %)
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istihdam egiliminde bozulma son {i¢ aydir devam ediyor (Grafik 8). Yatirim egiliminde bir miktar artis
gorilmekle birlikte énceki aylardaki diistisiin altinda kaldi. istihdam ve yatirim egiliminde mal gruplari
bazinda dayanikh tiiketim mallarinda dislis gorilirken, istihdam egiliminde orta olcekli, yatirim
egiliminde kicuk ve blylk 6lcekli firmalarda artis gozlendi (Grafik 9).

imalat sanayi firmalarinin dis siparis beklentilerinde diisiis mart ayinin ardindan nisanda da devam
etti. i¢ siparis beklentilerinde nisanda artis goriilse de bu artis 6nceki aydaki disiisiin altinda kaldi
(Grafik 10). Jeopolitik gelismeler kaynakli dis siparis beklentilerdeki bozulmanin devam ettigini
degerlendiriyoruz.

Maliyete iliskin sorular, enerji emtia fiyatlarindaki artis kaynakl son iki aydir bozulma gosteriyor (Grafik
11). Maliyet yonlii baskilar devam ediyor. imalat sanayinin gelecek 12 ay UFE yillik enflasyon beklentisi
de %31,1'den %31,9’a yiikseldi. Firmalarin TL kredi maliyetine iliskin beklentileri de daha siki finansal
kosullarin beklendigine isaret ediyor.
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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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Son olarak, iYA’da (¢ ayda bir sorulan sorularin ¢ceyrek degerleri nisan ayi anketinde paylasildi. Kaytli
siparis ve son (i¢ ay siparis sorularindaki gerilemeye ragmen uretimi kisitlayan faktorlerde talep
yetersizligini belirtenlerin orani azaldi (Grafik 13). Mal gruplari bazinda talep yetersizligi tim mal
gruplarinda geriledi. En belirgin diists ise dayaniksiz tiiketim mallarinda gorildi. Diger taraftan,
hammadde-ekipman yetersizligi tarihsel ortalamalarina altinda seyrediyor. isgiicii yetersizligi
sorusundaki azalis tiim mal gruplarinda stirmekle birlikte halen tarihsel ortalamasinin tzerinde. En
belirgin disls ise dayanikl tiketim mallarinda gorldi. Finansal kosullardaki beklenmedik sikilasmaya
karsin mali imkansizlik sorusunda yatirrm mallari ve dayanikli tiiketim mallari haricinde artis
gerceklesmedi. U¢ ayda bir sorulan énemli bir diger soru da rekabet giicii degisimine iliskin. TL'de
devam eden reel degerlenmeye ragmen rekabet giiciine iliskin degerlendirmelerde belirgin bir degisim
yok (Grafik 14).

Grafik 13. Uretimi Kisitlayan Faktorler* (%)
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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 hicbir 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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