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Makro: Jeopolitik gelismelerin imalat sanayine ilk etkileri gozlenmeye basladi

Mart ayina iliskin iYA verileri, subat ayr sonunda baslayan ve mart ayi icinde artan jeopolitik
gerilimin imalat sanayine olumsuz yansimalarina dair ilk sinyalleri iceriyor. Ozellikle yatirim mallar
ve dayaniksiz tiiketim mallarinda kayitli ihracat siparislerinde belirgin bir disiis kaydedilirken, tim
sektorlerde gelecek 3 aya iliskin i¢ ve dis piyasa siparis beklentilerinde bozulma goze carpiyor. Buna
ilaveten artan enerji fiyatlari hem gergeklesen maliyeti hem de maliyet beklentilerini belirgin
artirmis gorindyor. TCMB tarafindan atilan sikilastirma adimi ve 6niimizdeki dénemde finansal
kosullarin daha siki olacagina dair beklentiye bagli olarak TL kredi faizlerine iliskin beklentilerde de
belirgin bozulma dikkat cekiyor. Uretim tarafina iliskin géstergelerde ise gérece sinirl bir bozulma
ve sektorler arasinda ayrisma s6z konusu. Kapasite kullanim oraninda da yatirm mallari harig
gorinim bozulmus degil.

Anketin uygulama donemi tamamen savas sonrasi glinleri kapsasa da anketin firmalar tarafindan
ne zaman cevaplandigl degisebiliyor. Ayin basinda, jeopolitik gelismelerin heniliz yeterince
kuvvetlenmedigi glinlerde verilen cevaplar mart ayi anketindeki bozulmalarin daha sinirli cikmasina
neden olmus olabilir. Firmalarin kapasite kullanimina iliskin degerlendirmeleri de genelde bir
onceki ayin gelismelerine sekilleniyor. Bu nedenle nisan ayi verileri imalat sanayi Gizerinde jeopolitik
gelismeler kaynakl olumsuz etkilerin daha net anlasiimasi i¢cin daha faydah olacaktir.

Giiven Endeksleri

Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE): RKGE mevsimsellikten arindirilmis (m.a) olarak martta 4,1 puanlik
sert diisUs ile birlikte yeniden uzun dénem ortalamasinin altina geriledi (Grafik 1). Gelecek 3 aya iliskin
Uretim hacmi ile genel gidisatta belirgin disls gorilirken, talebe iliskin gbstergeler (mevcut siparisler
ve siparis beklentileri) de azaldi.

Grafik 1. Reel Kesim Giiven Endeksi Grafik 2. Sektorel Gliven Endeksleri
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* Kesikli gizgi serinin 2007-2019 ortalamasidir.

Kaynak: TCMB Kaynak: TUIK

Sektorel Giiven Endeksleri (SGE): Mart ayinda sektorel gliven endekslerinin tamami geriledi (Grafik 2).
Tum sektoérlerde seviyeler uzun dénem ortalamalarinin belirgin altinda kalmaya devam etti. Ceyreksel
bazda bakildiginda ise; hizmet sektori gliven endeksi bir 6nceki ceyregin 2,0 puan {zerinde
bulunurken, perakende ticaret ve insaat sektorlerinde ise sirasiyla 0,2 puan ve 0,9 puan asagisinda.

Hizmet Sektorii Giiven Endeksi martta aylik 0,6 puan geriledi. Son {i¢ aydaki talep ve is durumuna
iliskin degerlendirmelerdeki artisa karsin, gelecege yonelik beklentilerdeki bozulma etkili oldu.
Perakende Sektorii Gliven Endeksi de mart ayinda aylik 2,3 puan azalisla 113,6 degerini aldi. Endeksteki
aylik azalista talep beklentisindeki bozulma &ne ¢ikti. ingaat Sektérii Giiven Endeksi son iki aydir diisiis
gosteriyor; martta aylk azalis 3,3 puan oldu ve endeks 80,6 ile Mayis 2021’den bu yana en diistuk
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seviyede gergeklesti. Son 3 aydaki insaat faaliyetine yonelik degerlendirme Haziran 2021’den bu yana
en disiik seviyeye geriledi. Oniimiizdeki déneme iliskin talep beklentisindeki bozulma da devam etti.

Kapasite Kullanim Orani (KKO)

KKO (m.a.) mart ayinda %74,0’te sabit kalirken, 2007-2019 ortalamasinin 2,3 puan altinda kalarak zayif
bir Gretime isaret etmeye devam etti (Grafik 3).

Olgek bazinda; kiiciik dlgekli firmalarda KKO’da (m.a.) kademeli diisiis devam etti ve %67,5 ile Agustos
2020’den bu yana en disik seviyede gerceklesti. Orta olgekli firmalarda KKO sinirli diiserken %70,8 ile
Arahk 2025'teki seviyesinde. Bliylk 6lcekli firmalarda ise KKO (m.a.) son iki ayda toplam 0,5 puan dsti
(%77,4). Kiglk ve orta 6lgekli firmalarda KKO uzun dénem ortalamalarinin sirasiyla 3,3 ve 4,0 puan
altinda olup, zayIf gériinime isaret ediyor. Bliylik 6lgekli firmalarda ise 1,5 puan altinda bulunuyor
(Grafik 4). Mal gruplan bazinda yatirim mallari disindaki tim ana gruplarda KKO yiikseldi (Grafik 5 ve
6). Yatirim mallarinda KKO son iki aydir diistis gosteriyor; martta aylik bazda 1,3 puan gerilerken, seviye
olarak da Temmuz 2021’den bu yana en disik seviyeye indi. Dayanikh tiiketim mallarinda ise aylik 0,4
puan, ara mallarinda ise 0,2 puan artti. (Tablo 1).

Sektorler bazinda KKO’da (m.a.) en belirgin azalis 2,2 puan ile diger ulasim araglari ile 1,9 puan azalisla
tasit gibi yatirrm mallari sektorlerinde gorildi. Gidada kademeli toparlanma mart ayinda da devam
etti. Tekstilde ise oynak bir seyir goriiliiyor; subattaki diistisiin ardindan martta artis gergeklesti. insaat
baglantili ana metal, kauguk-plastik ve fabrikasyon metal sektérlerinde KKO’da diisiis mart ayinda da
devam etti. Diger taraftan, elektrikli techizat ve mobilya gibi dayanikli mal sektorlerinde KKO’da artis
surdi. Kimyasal sektoériinde KKO son iki aydir gerilerken, kagit sektériinde marttaki artis dnceki aydaki
duslsa telafi etti.

Grafik 3. Kapasite Kullanim Orani Grafik 4. Kapasite Kullanim Orani (6lgege
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Grafik 5. Ana Sanayi Gruplarina gére KKO (mevsimsellikten arindiriimig, %)*
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* Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir.
Kaynak: TCMB, Akbank
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Son 3 ay liretim hacmi sorusunda son donemdeki artis egilimi devam etmedi ve bir miktar gerileme
kaydedildi (Grafik 6). Mamul mal stokunda ise liretim sorusunun tam tersine Ug¢ aylik diislisiin ardindan
artis gorildu. Kayith siparislere iliskin sorularda ihracat siparislerinde belirgin diisis gozlenirken, i¢
piyasa siparislerindeki azals sinirh kald. ihracat siparisleri uzun dénem ortalamasinin altina geriledi
(Grafik 7).

Ote yandan mal gruplarina gére bakildiginda sektorel olarak ayrismalar dikkat gekiyor. Uretim hacmi
ve siparis sorularinda en belirgin dlsls yatirnm mallarinda gergeklesti. Kayitli ihracat siparisleri
dayaniksiz tiketim mallarinda da gerileme kaydederken, ara mali ve dayanikli tiketim mallarinda disUs
gozlenmedi. Firma buyulklGgline gore veriler ise bliylk firmalarda gerek tretim hacmi gerekse ihracat
siparislerinde belirgin diisis gosterdi. Yatirim mallarindaki hareketle birlikte degerlendirdigimizde bu
durumun tasit ve diger ulasim araclari sektorlerinden kaynaklaniyor diye degerlendiriyoruz. Kigik
Olcekliler gorece zayif seyrederken, orta Olcekli firmalarda ic ve dis siparisler artti.

Grafik 6. Son 3 Aydaki Uretim Hacmi (mev.
ard., artti-azaldi) ve Mevcut Mamul Mal
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Grafik 7. Kayith Siparisler (mev. ard., normal
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Kaynak: TCMB, Akbank
Grafik 8. istihdam ve Yatirim Egilimi (mev.
ard., artacak-azalacak, %)

Kaynak: TCMB, Akbank
Grafik 9. Yatirim Egilimi (Olgege gore, mev.
ard., artacak-azalacak, %)
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* Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir.

Kaynak: TCMB, Akbank Kaynak: TCMB, Akbank

istihdam egiliminde bozulma subat ayinin ardindan martta da devam etti (Grafik 8). Yatinm egiliminde
de belirgin bir dists gorildi. Yatinm egiliminde mal gruplari bazinda en sert disis yine yatirim
mallarinda, dlcek bazinda ise biiylk firmalarda gozlendi (Grafik 9).

imalat sanayi firmalarinin dis siparis ve ig siparis beklentilerinde martta sert disiis goriliyor (Grafik
10). Beklentilerdeki bu sert bozulmanin son dénemdeki jeopolitik gelismeler kaynakl oldugu
degerlendiriyoruz. Halihazirda zayif bir egilim sergileyen imalat sanayinde 6niimiizdeki donemde de
asagl yonlu riskler glicleniyor.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




[ ) iktisadi Yonelim Anketi ve Sektorel Giiven Endeksleri 25 Mart 2026
Maliyete iligskin sorular, jeopolitik gelismelere bagli olarak kuvvetli artis kaydeden enerji emtia fiyatlari
nedeniyle belirgin bir bozulma sergiledi (Grafik 11). Enflasyon (izerinde maliyet yonli baskilarin arttigi
bir déneme giriyoruz. Bu sartlar altinda imalat sanayinin gelecek 12 ay UFE yillik enflasyon beklentisi
de %30,2’den %31,1’e yukseldi.

TCMB'nin jeopolitik gelismeler karsisinda fonlama maliyetini %37’den %40’a ¢cekmesi ve ileriye donik
finansal kosullarin daha siki olacagi beklentisiyle firmalarin TL kredi maliyetine iliskin beklentileri de
genele yayilan sekilde belirgin bir bozulma kaydetti.

Grafik 10. Gelecek 3 Ay Siparis Beklentileri Grafik 11. Son 3 Ay ve Gelecek 3 Ay Ortalama
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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 calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin séz 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 tirli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirld 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, gergeklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tirli 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
“yatinm danismanhgl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirrm danismanligi 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, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirnm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatirm danismanhgi faaliyeti kapsaminda genel olarak diizenlendiginden,
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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