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'Y iktisadi Yonelim Anketi ve Sektorel Giiven Endeksleri

Makro: imalat sanayiinde aylik bazda iyilesme

iktisadi Yonelim Anketi ve Sektdrel Giiven Endeksi eyliil ayi verileri, toplamda gecen aya kiyasla
daha olumlu bir gérinime isaret etti. Kapasite kullanim orani bir dnceki aydaki tasit sektori
kaynakl gegici etkinin ortadan kalkmasinin ardindan temmuz ayi seviyesine (%76,9) geri déndu.
Veriler, i¢ talebin biyimeyi desteklemeye devam ettigine isaret ederken, dis talepte aylik bazda
kismi bir iyilesme kaydedildi. Yine de dis talep kiiresel capta imalat sanayinde gorilen yavaslamanin
etkisiyle gérece zayif seyrediyor. istihdam ve yatirim egilimi ise olumlu seyretmeye devam ediyor.
Maliyet baskilari gegtigimiz aya kiyasla azalsa da 6énemini koruyor.

Giiven Endeksleri

Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE): RKGE, eylilde mevsimsellikten arindirilmis olarak 0,5 puan artisla
105,1 seviyesinde gerceklesirken, ceyreksel bazda ise bir dnceki ceyregin 0,4 puan altinda kaldi (Grafik
1). Bununla birlikte endeks tarihsel ortalamalarinin izerinde kalarak, iyimserligin korunduguna isaret
etti. Endeksin aylik hareketine mevcut kosullara iliskin iretim ve siparis sorulari districi yonde katki
yaparken, genel gidisat ve istihdam beklentisine yonelik iyilesme endeksin aylik bazda artmasini
sagladi.

Sektorel Giiven Endeksleri (SGE): Eylil ayinda perakende ticaret ve insaat glven endeksleri
ylkselirken, hizmet sektori gliven endeksinde disis stirdi (Grafik 2). Hizmet sektéri gliven endeksi
113,0 ile Mart 2022’den bu yana en disilik seviyede gerceklesirken, uzun dénem ortalamasinin da
yaklasik 5 puan altina indi. Aylik disils tim alt bilesenlere yayilirken, gelecek 3 aya iliskin faaliyet ve
istihdam beklentisindeki bozulma &ne ¢ikti. insaat sektorii giiven endeksi aylik bazda agustos ayindaki
duslisini telafi edecek 6lclide artti, ancak uzun donem ortalamasinin altinda kalmaya devam ediyor.
Perakende sektorii giiven endeksi ise gelecek 3 aya iliskin beklentilerdeki kuvvetli iyilesmenin etkisiyle
artarak, onceki iki ayki dislsu telafi etti. Ceyreksel bazda ise endeks bir dnceki ¢eyregin 1,3 puan
altinda kaldi. Ayrica tarihsel ortalamasinin da 3 puan altinda.

Grafik 1. Reel Kesim Giiven Endeksi Grafik 2. Sektoérel Gliven Endeksleri
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* Kesikli gizgi serinin 2007-2019 ortalamasidir.
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Kapasite Kullanim Orani

Gectigimiz ayki notumuzda (Makro: imalat sanayiinde yataya yakin gériiniim korunuyor) kapasite
kullanim oranindaki aylik 1,2 puan distslin biyik ol¢tide planli bakim —onarim ¢alismalari nedeniyle
tasit sektoriinden kaynaklandigini ve gegici bir durumu yansittigini; dolayisiyla ana egilime dair dogru
bir bilgi sunmadigin belirtmistik. Eylil ayinda tasit sektériinde KKO agustostaki sert dislisiin (-12,1)
ardindan eylilde 10,7 puan artti. Boylelikle, KKO da 1,2 puan artisla %76,9’a yikselerek agustos
ayindaki dislist telafi etti ve gegcmis degerlendirmelerimizi teyit etmis oldu (Grafik 3).
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Olgek bazinda baktigimizda; aylik bazda artis biyiik 6lgekli firmalardan (1,5 puan artis) kaynaklanirken,
kiicuk olcekli firmalarin KKO’su aylik bazda 0,2 puan artti, orta 6lgekli firmalarin ise 0,3 puan azaldi
(Grafik 4). Buyuk olcekli firmalardaki artis da yine tasit sektori kaynakli. Tarihsel ortalamalarina kiyasla
bliylk ve kigik o6lcekli firmalarda KKO tarihsel ortalamasinin tzerinde, orta 6lceklilerde ise altinda
seyrediyor. Ana sanayi gruplarina gore ise, dayanikl tiketim mallari disinda tiim alt sektorlerde KKO
eylll ayinda artti. KKO’daki en yiiksek artis tasit sektériindeki diizeltme nedeniyle yatirim mallarinda

gerceklesti.
Grafik 3. Kapasite Kullanim Orani Grafik 4. Kapasite Kullanim Orani (6lgege
(mevsimsellikten arindirilmis, %)* gore, mevsimsellikten arindirilmis, %)*
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Grafik 5. KKO (ana sanayi gruplarina gore, mevsimsellikten arindirilmig, %)*
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* Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir.
Kaynak: TCMB, Akbank

KKO’nun biyuk élglide tasit sektori kaynakh hareketi disinda, son dénemde alt sektorler itibariyla bazi
ayrismalar dikkat cekiyor. ilk olarak, giyim sektériindeki yavaslamanin belirginlestigi dikkat cekiyor.
Sektoriin kapasite kullanim orani eyliilde 0,6 puan azalisla %75,4’e geriledi ve 2021 yil ilk yarisindan
beri en disiik seviyeye indi. Ucret artislari sonrasi iki ayda KKO’daki birikimli azalis 2,4 puana ulasirken,
tarihsel ortalamasinin (%78,1) da 2,7 puan altina geldi. Bu durum rekabetgilik glicii azalan sektorin
epey zorlandigina isaret ediyor. Temmuz ay1 SUE verilerinde de giyim Uretiminde sert bir disis
kaydedilmisti. Deri sektoriinde de giyime benzer bir gérinim mevcut. Diger taraftan, giyim gibi emek
yogun olan ve deprem nedeniyle 6nemli bir kapasite kaybi yasayan tekstil sektoriinde ise KKO bu yilin
en yliksek degeri olan %71,4’e ulasti. Ancak tarihsel ortalamasinin (%77) hala belirgin altinda olmasi
nedeniyle bu seviyeyi zayif goriinimin korundugu seklinde degerlendirmek miimkin. Aylik bazda
zayiflayan bir diger sektor ise ana metal. Sektérde KKO azalisi aylik 1,5 puan, son iki ayda ise 2,0 puan
oldu. Fabrikasyon metalde ise aylik artis agustostaki dislisi telafi etmekten uzak kaldi.

Diger taraftan, eylll ayinda kagit, kayith medya, makine-ekipman sektorlerinde KKO’daki sirasiyla 2,8,
1,9 ve 1,8 puanlik artiglar 6ne ¢iktl. Ayrica, mineral maddeler, aga¢ ve mantar liriinleri ile kimyasal
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Urlinlerde de 1’er puanhk artislar gerceklesti. Aga¢ mantar, kagit, mineral maddeler ve mobilya
sektorlerinde KKO bu seneki en yiliksek degerlerine ulasti. Dayanikl mallardaki artis ise elektrik techizat
sektérinden kaynaklandi.

Eylul ay itibariyla Giglincii ceyrek verileri de tamamlanmis oldu. Ugiincii ceyrekte ortalama KKO ikinci
ceyrek ortalamasina goére 0,3 puan artti ve %76,5 ile son dért ceyregin en yiiksek degerini aldi. Olcek
bazinda KKO’daki artis biliyiik 6lcekli firmalardan kaynaklanirken, kigik olceklilerde KKO yatay seyretti,
orta 6lceklilerde ise son iki ceyrekte oldugu gibi 1,1 puan azaldi. Ana sanayi gruplari bazinda ise artisin
suriikleyicisi ara mallar oldu.

iktisadi Yonelim Anketi

Son 3 ay lretim hacmi sorusunda 6nceki iki aylik dislisin 6nemli kisminin telafi edildigi goriltyor
(Grafik 7). Uretim hacmi dayanikli mallarda ve yatirrm mallarina belirgin azalirken, dayaniksiz tiiketim
mallari ve ara mallarinda ise artis gorildii. Olcek bazinda ise biyiik dlgekli firmalarda artis, kiictk
Olceklilerde yatay, orta 6lgeklilerde ise disls gosterdi. Mamul mal stoklarinda bu ay yeniden azalis
goriildii (Grafik 7). Bunda ozellikle yatirrm ve dayanikh tilketim mallan etkili olurken, dayaniksiz
mallarda ise stoklar artti. Olcek bazinda ise biiyiik 6lceklilerde azalis, digerlerinde artis goriliyor.

Kayith siparisler eyliil ayinda ihracatta artarken, i¢ piyasa siparislerinde sinirl azaldi (Grafik 8). Bununla
birlikte ic piyasa siparislerinin tarihsel ortalamasinin oldukca UGzerindeki seyri i¢ talep kaynakh
bliyimenin sirdiigine isaret ediyor. Yatirnm ve dayaniksiz mallarda i¢ siparisler artarken, dayanikh
mallarda ise geriledi. ihracat siparislerindeki artisin ise dayanikh mallar ile biiyiik 6lcekli firmalardan
kaynaklandigi goriliyor.

Grafik 7. Son 3 Aydaki Uretim Hacmi (mev. Grafik 8. Kayith Siparisler (mev. ard., normal
ard., artti-azaldi) ve Mevcut Mamul Mal tisti-normal alti, %)*
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* Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir. * Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir.

Kaynak: TCMB, Akbank Kaynak: TCMB, Akbank

Firmalarin istihdam egilimi son iki aydir artis gosteriyor. Yatirnm egilimi ise ortalamalarin belirgin
Gzerindeki olumlu seyrini korudu (Grafik 9). Yatirm egilimi bu dénemde orta ve buylk olgekli
firmalarda artti (Grafik 10). Sekt6rel bazda da tiiketim mallarinda artis devam etti.

imalat sanayi firmalarinin gelecege yonelik dis siparis beklentilerinde ise diisiis devam etti (Grafik 11).
Bunda kiiresel blylimenin 6zellikle basta Euro Bolgesi olmak (izere imalat sanayi kaynakli zayif seyrini
surdirmesi etkili oluyor.
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Grafik 9. istihdam ve Yatirim Egilimi (mev.
ard., artacak-azalacak, %)

25 Eylul 2023

Grafik 10. Yatirim Egilimi (6lcege gére, mev.
ard., artacak-azalacak, %)
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* Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir.
Kaynak: TCMB, Akbank
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Diger taraftan, Haziran’dan bu yana artis egiliminde olan son 3 ay birim maliyet sorusunda ise eyliilde
bir miktar azalis gériliiyor (Grafik 12). Distsln sektér bazinda genele yayildigi goriliyor. Sert faiz
artisi sonrasi TL'nin deger kaybinin durmasi bu gelismede etkili oldu. Buna ragmen, tarihsel
ortalamalarin tzerindeki seyir dnceki kur artisini ve lcret artislarinin gecikmeli ve birikimli etkilerinin

sirdiigine isaret ediyor.

Grafik 11. Gelecek 3 Ay Siparis Beklentileri
(mevs. ard., artacak-azalacak, %)*

Grafik 12. Son 3 Ay ve Gelecek 3 Ay Ortalama
Birim Maliyet (mev. ard., artti-azaldi, artacak-
azalacak, %)*

45 —T— .
e |c Piyasa Dis Piyasa
30 A P
15 = #\'\:f = —SN\;'*.M‘\-
O ‘F/ T T T T T T T
-15 |
-30
-45 L/
-60
0 OO O OO O O « = N N N 00 ™M
Y = 1 "1 AN NN AN NN N NN
o a N a1 S M8 d W A g R
O 0O o4 O +# O O o o «+ o o
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Kaynak: TCMB, Akbank
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Cagri.Sarikaya@akbank.com

Caglar Yiinculer
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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 higbir 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 ¢alisanlari 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
“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 sozlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirm danismanligi s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatirrm danigsmanhgi 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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