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Makro: Kapasite kullaniminda zayif seyir; i¢ piyasaya yonelik beklentilerde iyilesme

Eylil ayina iliskin veriler, imalat sanayinde Uretimin ana egilim olarak zayif seyretmeye devam
ettigine isaret ediyor. Kapasite kullanim orani (KKO) tasit sektoriindeki fabrika tatilinin sona
ermesiyle aylik bazda 0,2 puan artsa da, bu etki haricinde azalmaya devam etti. KKO, %73,8 ile
tarihsel ortalamasinin 2,5 puan ile belirgin altinda. Temmuz ayi SUE verisi igin yazdigimiz notta da
dikkat ¢ektigimiz lGizere imalat sanayi goriinlimiinde sektorler arasindaki ayrisma KKO verisinde de
gozleniyor: Giyim, gida ve tekstil dayaniksiz tiiketimi zayiflatirken, diger ulasimdaki olumlu seyre
ragmen makine-techizat imalatindaki sert daralmanin etkisiyle yatirnm mallarinda da zayiflama
surdyor. Ara mallarinda ingaat baglantili sektorler araciligiyla gérece olumlu seyir izleniyor.

Uretime iliskin zayif sinyallere ragmen, 6zellikle i¢ piyasa siparislerine iliskin beklentilerde iyilesme
sirliyor. Hizmet ve perakende gliven endekslerinde de is hacmi, beklentilerinde benzer bir
gorinim olmasi dikkat ¢ekiyor. Gevseyen ve gevsemeye devam etmesi beklenen finansal kosullar
ic piyasaya yonelik beklentileri iyilestirmis gibi duruyor. Benzer sekilde yatirim egiliminde de genele
yaylilan bir iyilesme var.

Giiven Endeksleri

Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE): RKGE mevsimsellikten arindirilmis (m.a) olarak 0,2 puan ile sinirh
artarak 100,8 degerini aldi ve nisan ayindaki seviyesine geri dondi (Grafik 1). Ancak endeksin son iki
aydaki artisa ragmen tarihsel ortalamasinin altinda kalmasi imalat sanayinde zayifligin devam ettigine
isaret ediyor. Uclincii ceyrek genelinde ise RKGE ikinci ceyrek ortalamasina kiyasla 0,8 puan artisla
100,1 degerini aldi.

Sektorel Giiven Endeksleri (SGE): Eylil ayinda hizmet disindaki sektérlerde gliven endeksleri artt
(Grafik 2). Hizmet sektori given endeksi ise aylik bazda sinirli geriledi. Perakende sektorii giiven
endeksi son iki aydir artarak mayistan bu yana en yliksek seviyeye ulasti. Sektorde gelecek 3 aylik satis
beklentisi iyilesmekte. Diger taraftan mevcut is hacmine yonelik degerlendirmeler ihmli azaliyor. ingaat
sektori given endeksi ise eylilde 3,1 puan artisla agustostaki diistst blylk 6lctide telafi etti.

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

KKO’da (m.a.) sliregelen disls egilimi eylilde 0,2 puanlik artisla durakladi (Grafik 3). Gectigimiz ayki
notumuzda agustostaki diisiiste sektorde bakim calismalari kaynakh fabrika kapanmalarinin etkili
oldugunu belirtmis, bu etkinin eylilde telafi edilecegini belirtmistik. Nitekim, motorlu kara tasitlarinda
KKO agustosta 7,8 puan diistiikten sonra eylilde 6,6 puan artisla %71,4’e geldi ve agustostaki diistsiin
blylik oranda telafi etti. Tasit sektort kaynakli oynakligi dislayacak sekilde KKO’'nun temmuz (%74,1)
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ve eylil (%73,8) degerlerini kiyasladigimizda ana egilimde diistsiin slirdigiini séyleyebiliriz (Grafik 3).
Dolayisiyla eylilde KKO’daki aylik artisi ana egilimde bir toparlanmanin baslangici veya gercek anlamda
bir artis gibi dislinmemek gerekiyor.

Mal gruplan bazinda ara mallari disinda tim mal gruplarinda KKO geriledi (Grafik 5 ve 6. Tasit
sektériindeki mekanik toparlanmaya ragmen yatirim mallarinda azahs strdi. Sektorde KKO %70,0 ile
Temmuz 2021’den bu yana en distik seviyede.

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 gore KKO (mevsimsellikten arindirniimis, %)*
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Son 3 ay Uretim hacmi sorusu eylil ayinda belirgin artarken, uzun dénem ortalamasinin 5,3 puan
altinda kalarak KKO’dakine benzer sekilde zayif gériinimiini korudu (Grafik 7). Olgek bazinda biiyiik
oOlgekli firmalardaki, mal gruplari bazinda ise dayanikli tiiketim mallarindaki artis 6ne ¢ikti. Mamul mal
stoku da eyliilde aylik bazda artti. Artista Olgek bazinda bulyiik dlgekli firmalar, mal gruplari bazinda
yatirim mallari 6ne ¢ikti. Dayanikh tiiketim mallarinda stoklar azalirken, ara mallarinda artti (Grafik 7).

Kayith siparisler i¢ piyasada son iki aydir artis gosteriyor. ihracat siparislerinde de toparlanma
goriildii; bununla birlikte tarihsel ortalamalara gore zayif seyir ivme kaybetmekle birlikte devam etti
(Grafik 8). ihracat siparislerinde toparlanma 6lcek bazinda genele yayilirken, mal gruplari bazinda ise
yatirim mallarinda belirgin oldu. i¢ piyasa siparisleri dlcek bazinda kiigiik 6lgekli firmalar disinda diger
firmalarda artti. Mal gruplari bazinda ise dayanikl ve dayaniksiz tiiketim mallarinda azalirken, yatirim
mallari ve ara mallarinda artti.
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Grafik 7. Son 3 Aydaki Uretim Hacmi (mev.
ard., artti-azaldi) ve Mevcut Mamul Mal
Stoku (mev. ard., normal lsti-normal alti)*

24 Eylul 2025

Grafik 8. Kayith Siparisler (mev. ard., normal
tistli-normal alti, %)*
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Grafik 9. istihdam ve Yatirim Egilimi (mev. Grafik 10. Yatirim Egilimi (Glgege 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

istihdam egiliminde heniiz bir iyilesme yok. Yatirim egilimi ise eyliilde belirgin artis gésterdi (Grafik 9).
Yatirim egilimi tiim Olceklerde artarken, mal gruplari bazinda da dayanikh tiketim mallari disindaki
sektorlerin geneline yayildi (Grafik 10).

imalat sanayi firmalarinin dis siparis beklentileri iki aylik yiikselisin ardindan eyliilde sinirli geriledi. ig
piyasa siparis beklentileri ise son dort aydir artiyor (Grafik 11). Mal gruplari bazinda dis siparis
beklentileri yatirm mallari disindaki mal gruplarinda azaldi. i¢ siparislerde ise son iki aydir dayanikli
tlketim mallarinda belirgin artis gériliyor.

Grafik 12. Son 3 Ay ve Gelecek 3 Ay Ortalama
Birim Maliyet (mev. ard., artti-azaldi, artacak-
azalacak, %)*
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Grafik 11. Gelecek 3 Ay Siparis Beklentileri
(mevs. ard., artacak-azalacak, %)*
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Maliyet ve fiyatlamalara iligskin sorulardan, gelecek 3 aya iliskin beklentileri eylll ayinda azaldi (Grafik
12). imalat sanayinin gelecek 12 ay UFE yillik enflasyon beklentisi gerilemeye devam etti ve 0,9 puan
azalarak %34,5 degerini aldi. Beklenti mevcut UFE yillik enflasyonunun (%25,2) lizerinde seyretmeye
devam ediyor.
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Ekonomik.arastirmalar@akbank.com

Caglar.Yunculer@akbank.com

Sibel.Yapici@akbank.com Sercan.Piskin@akbank.com

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 yatirnm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinrm 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 gercevesinde 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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