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Makro: Sanayi Uretimi zayiflamaya devam ediyor...

Sanayi Uretim Endeksi’ndeki (SUE) zayiflama devam ediyor. Eylil ayinda SUE aylik bazda %1,6 gerilerken;
yillik bazdayatayayakin (%0,4 artis) seyretti. Bdylelikle, liclinciiceyrekte SUE ikinci ceyrege gbre yiizde 4,1
daralarak, salgin dénemi haricinde 2018 son geyreginden beri en sert ¢eyreklik diistisi kaydetti; Giglinci
ceyrek yillik artis oraniise %2,5 oldu. Aylik ve ceyreklik bazdaki diistslerin sektorler geneline yayildig
gorilliyor. Sanayi ciro endekslerinin fiyat etkilerinden arindirdigimiz hareketleri sanayi tUretimindeki
zayiflamanin hem yurt i¢ci hem yurt disi talep kaynakh oldugunu, ancak yurt disi talepteki zayiflamanin
Uguncl ¢ceyrekte giiglendigini ortaya koyuyor.

Ugiincii geyrege iliskin tamamlanan diger verilerle birlikte giincel ledigimiz GSYiH tahmin modellerimiz,
ticiincii ceyrekte yillik %4,3 olmak lizere oldukga iiml bir geyreklik biiylimeyeisaret ediyor. Dis ticaret ve
anket verileri 1siginda SUE’deki zayiflamanin Ekim ayinda da siirecegini tahmin ediyoruz. Ekonomik
aktivitedeki yavaslamanin biyiik olglide dis talep kaynakli olmasi toplam talep kompozisyonunu ve
dolayisiyla cari dengeye iliskin gériniimi olumsuz etkiliyor. Yiiksek frekansli veriler son ¢eyrekte blyime
momentumunun Gglinci ¢eyrekteki gibi ilimh seyrettigine, ancak yillik biiylimenin baz etkisiyle geriledigine
isaretediyor.

Eylil ayinda SUE aylik bazda %1,6 gerilerken; yillik bazda yataya yakin (%0,4 artis) seyretti (Grafik 1 ve
2). Boylelikle, iiglincii ceyrekte SUE ikinci ceyrege gore yiizde 4,1 daralarak salgin dénemi haricinde
2018 son geyreginden beri en sert ¢eyreklik distist kaydetti (Grafik 3 ve 4); Gglinci ¢ceyrek yillik artis
oraniise %2,5 oldu.

Grafik 1. SUE (yillik % degisim) Grafik 2. SUE (mevsimsellikten arindiriimis)
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Grafik 3. SUE (mevsimsellikten arindiriimis, Grafik 4. SUE (mevsimsellikten arindirilmis,
2015=100) ceyreklik % degisim)
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Sektorel veriler aylk daralmanin ana sektoérlerin geneline yayildigini ve oransal olarak sektorler
arasinda fazla ayrismadigini gosteriyor (Grafik 5 ve 6). imalat sanayiinin alt sektérlerine baktigimizda
ise temel eczacilik, titlin, tekstil ve giyim gibi dayaniksiz tiiketim mallari ile ara mallarinda insaat
baglantili sektorlerde (agag-mantar, metalik olmayan mineral maddeler, ana metal, vb.) dustsler
devam ederken, artis gorilen sektorler arasinda gida, icecek, deri, kayith medya, makine ve ekipman

bulunuyor.

Grafik 5. SUE (mevsimsellikten arindiriimis, Grafik 6. SUE (mevsimsellikten arindiriimis,

2015=100) 2015=100)
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SUE’de ceyreklik bazdaki gerileme aylik bazdaki gerilemeye benzer sekilde ana sanayi gruplari bazinda
sektorler geneline yayllmis durumda (Grafik 7 ve 8). Ancak, ligiinci ¢eyrekte ara ve sermaye
mallarindakizayiflama tiiketim mallarina gére daha kuvvetlidiizeyde (Grafik 7 ve 8). Ceyreklik bazda
artis kaydedebilen imalat sanayi sektorleri deri imalati (%2,0), motorlu kara tasitlari (%2,0), diger
imalatlar (%1,9), makine-ekipman kurulumu ve onarimi (%1,1) ile tiitin imalati (%0, 7) sektorleri oldu.
En c¢ok gerileyenler ise diger ulasim araglarinin imalati (%13,7), icecek imalati (%10,9), bilgisayar-
elektronik-optik aletler (%10,9), ana metal sanayii (%9,7) ve petrol Grinleri imalati oldu.

Grafik 7. SUE (mevsimsellikten arindirilmis, Grafik 8. SUE (mevsimsellikten arindiriimis,
2015=100) 2015=100)
e Ara Mali Sermaye Mali === Dayanikli Tiketim Mali

160 140 Dayaniksiz Tiiketim Mali
140

120
120 L

=4
100 100
80 80
1|2|3|4 1|2|3|4 1|2|3|4 1|2|3|4 1|2|3|4 1|2|3 1|2|3|4 1|2|3|4 1|2|3|4 1|2|3|4 1|2|3|4 1| 2|3
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |2022 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |2022

Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

Sanayi Uretimindeki zayiflamanin kaynagini talep bilesenlerine gore ayristirmak icin sanayi ciro
endekslerini fiyat etkilerinden arindirdigimizda, yavaslamanin hem yurt ici hem yurt disi talep
kaynakloldugunu, ancakyurt disi talepteki zayiflamanin TCMB’nin son aylarda PPK karar metinlerinde
de belirttigi gibi Gglincl ¢eyrekte belirginlestigini gorliyoruz (Grafik 9 ve 10). Sektdrel veriler yurt disi
cirodaki diislisiin, ana pazariAvrupa olanve talep gelismelerine gérece daha hizl tepkiverebilen tekstil
ve giyim sektorlerinde en yiiksek oranda oldugunu goésteriyor. Bu goriiniim, SUE’de tekstil ve giyim
sektorlerindeki ivme kaybiyla da uyumlu. Yurtigci ciro verileri ise insaat baglanti sektorler basta olmak

Uzere ara mallarinin olumsuz ayristigina, turizm baglantili sektérlerde (gida, deri, giyim, vb.) ise gérece
olumlu seyrin devam ettigine isaret ediyor.
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Grafik 9. Sanayi Ciro Endeksleri (reel*, Grafik 10. Sanayi Ciro Endeksleri (reel*,
mevsimsellikten arindirilmig, 2015=100) mevsimsellikten arindirilmig, 2015=100)
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* Sanayi yurt ici ciro endeksi Yi-UFE ile sanayi yurt disi ciro endeksiise YD-UFE ile reellestirilmistir.
Kaynak: TUIK, Akbank

Oncii gostergeler, sanayiiiretimiana egiliminin Ekim’de de zayif seyredebilecegine isaret ediyor.

e imalat sanayi aktivitesine iliskin 6nemli gostergelerden PMI endeksi, Eylil'deki 46,9
seviyesinden Ekim’de 46,4’e geriledi. Endeks 50 esigin altinda kalarak imalat sektoriindeki
dlslisin devamina isaret ediyor.

e Reel kesim giliven endeksi (mev. ard.) ise EylilI'deki 100,2’den 102,0’ye yiikselerek
Temmuz’'dan beri en yiiksek seviyede gerceklesti.

e Kapasite kullanim orani (mev. ard.) Ekim’de 0,7 puan diiserek %76,6’a geriledi.

e Ticaret Bakanhg’'min Ekim ayl gegici verisine gore; ihracat ve ithalat mevsimsellikten
arindirilmis olarak aylk bazda diismeye devam ediyor.

Uglincii geyrege iliskin tamamlanan diger verilerle birlikte giincelledigimiz GSYiH tahmin modellerimiz,
ticlincii ceyrekte yillik %4,3 olmak lizere oldukgca ihmh bir ceyreklik biiylimeye isaret ediyor (Grafik
11). Yiksek frekansh veriler son g¢eyrekte biylime momentumunun Uglincl ceyrekteki gibi thmh
seyrettigine, ancak yillik biylimenin baz etkisiyle geriledigine isaret ediyor.

Grafik 11. GSYiH ve GSYiH Tahmin Modelleri (yillik % degisim)
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Ekonomik.arastirmalar @akbank.com

CagniSarikaya— Bas Ekonomist

Cagri.Sarikaya@akbank.com

Caglar Yinculer

Caglar.Yunculer@akbank.com

Sibel.Yapici@akbank.com Alp.Nasir@akbank.com

YASALUYARI: 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 cikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve calisanlar sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatinm 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 higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatinm
AS’nin herhangi bir taahhidunt icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turll 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 tirli maddive 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 calisanlar sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir 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
“vatinm danismanligl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genelyatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanligi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesive bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatinm danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatinm danismanligi 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 yatinm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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