Y iktisadi Yonelim Anketi ve Sektorel Gliven Endeksleri 24 Kasim 2025

Makro: imalat sanayi, hizmet ve perakendede talebeiliskin sinyaller glicleniyor

Kasim ayina iliskin YA, KKO ve sektérel giiven endekslerigenel anlamda sektorler geneline yayilmis
zayif seyrin korunduguna isaret etse de talep kosullarina iliskin gostergeler (siparisler, is hacmi,
satislar, vb.) imalat sanayi, hizmet ve perakende sektorlerinde gerceklesmelere ve mevcut duruma
iliskin degerlendirmelerde iyilesmeye baslayan bir goriiniime isaret etti. Bunun haricinde kapasite
kullanimi Giretim, yatirim ve istihdam egilimi gibi gostergelerde genel degerlendirmelerimizi
degistiren bir degisiklik goriinmedi. Bununla birlikte, ekim ayina kiyasla bir kotiilesme de
goriinmiyor. Sektorel olarak dayaniksiz tiiketim mallarindaki gérece olumsuz gériiniim korunuyor.
Maliyet gerceklesmelerine iliskin degerlendirmeler enflasyonist baskinin bir miktar azaldigina
isaret etse de gelecek 3 aya iliskin maliyet artisi beklentisi 2026 baginda maruz kalinacak Ucret ve
diger yonetilen fiyat ayarlamalarinailiskin degerlendirmeyi yansitiyor gibi duruyor.

Giliven Endeksleri

Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE): RKGE mevsimsellikten arindiriimis (m.a) olarak kasimda 1,2 puan
daha artarak 103,2 ile Mart 2025’ten beri en yilksek degere ulasti (Grafik 1). Endeks tarihsel
ortalamasina olduk¢a yaklasarak imalat sanayinde iyilesmeye baslayan bir goriinime isaret etti.
Siparislerdeki gergeklesmeler ve mevcut goriinim ile gelecek 3 aya iliskin beklentilerdeki iyilesme
RKGE’dekiartisin belirleyicisi oldu.

Sektorel Gliven Endeksleri (SGE): Tim sektorlerde gliven endeksi kasim ayinda artmakla birlikte,
tarihsel ortalamalarininaltinda kalmaya devam etti. Hizmet sektoriinde giiven endeksi aylik bazda 1,1
artarken, RKGE’de oldugu gibi marttan buyana en yiiksek seviyede gerceklesti. Perakende sektoriinde
de giiven endeksi son dort ayda toplam 6,3 puan artarak subat ayindan bu yana en yiiksek seviyeye
ulasti (Grafik 2). RKGE’de siparis gostergelerindeki iyilesmeye benzer sekilde, hizmet ve perakende
gliveninde de is hacmi ve satiglara yonelik sorulardakiartis aylikiyilesmede belirleyici oldu. Dolayisiyla,
imalat sanayi, hizmet ve perakendede talep kaynakl bir iyilesmeden s6z etmek mimkiin goériniyor.
insaat sektorii giiveni ise ekim ayindaki sert diisiisiin ardindan kasimda 1,3 puan artmakla birlikte
onceki ayki distisi telafi edemedi.

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

KKO (m.a.) kasim ayinda 0,1 puanlk sinirli artisla %74,1 olurken, ilk 10 aylk ortalamasinin 0,4 puan,
2024 yili ortalamasinin 2,1 puan, tarihsel ortalamasininise 2,2 puan altinda kalarak tretimde zayif
seyrin yilin son ¢eyreginde de devam ettigine isaret etti (Grafik 3).
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KKO’nun sektorel kompozisyonunda manset endekste oldugu gibi ekim ayina kiyasla genel olarak
kayda deger bir degisim yok. Son donemde goérece daha zayif seyrettigine dair vurgu yaptigimiz gida,
tekstil, giyim ve makine-ekipman imalati sektorlerinde aylik bazda sinirl artiglar olsa da tarihsel
ortalamalarina ve sene basindaki degerlerine kiyasla zayif gériiniim korunuyor. Kimyasaliiriinler, ana
metal, mobilya, mineral maddeler ve elektrikli teghizat imalatinda ise aylik artislar bir miktar daha
kuvvetli gerceklesti. Diger taraftan, ekimde aylik bazda gérece olumlu bir seyir izlemis olan kagit
iirtinleri, aga¢ ve mantar ve fabrikasyon metalde kasimda diizeltme hareketi gézlemlendi. Toplam
sanayi Uretiminde ve KKO hesaplamasinda yiiksek dalgalanmalara neden olan diger ulasim araglari
KKO’su ekim ayindaki 1,4 puanlik gerilemenin ardindan kasimda da 1,7 azalarak %76,2 seviyesinde
olustu.

Olgek bazinda KKO, orta &lcekli firmalarda artarken, biyiik élcekli firmalarda yatay seyretti, kiictik
Olcekli firmalarda ise diuslsunl sirdirdi (Grafik 4). Mal gruplari bazinda ise KKO dayanikh tiketim
disinda tiim mal gruplarinda yataya yakin seyretti (Grafik 5 ve 6).

Grafik 3. Kapasite Kullanim Orani Grafik 4. Kapasite Kullanim Orani(6lgcege
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iktisadi Yonelim Anketi

Son 3 ay liretim hacmi sorusu ekim ayindaki belirgin distsin diizeltmesi olarak kasimda 2,8 puan
artmakla birlikte uzun doénem ortalamasinin 5,7 puan altinda kalarak imalat faaliyetinde zayif
gériinimiin devam ettigine isaret etti (Grafik 6). Olcek bazinda orta ve biiyiik 6lcekli firmalardaki, mal
gruplari bazinda ise ara mali ve yatirim mallarindaki artislar 6ne ¢ikti. Mamul mal stoku da kasimda
aylik bazda gicll artti. Artista 6lgek bazinda biyik ve kicik o6lcekli firmalar, mal gruplari bazinda
dayanikli tiiketim mallari ve yatirim mallari 6ne c¢ikti. Dayaniksiz tiiketim mallarinda stoklar Gst Uste
besinci ayda da azalirken, ara mallarinda artti.
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Kayith siparisler hem i¢ piyasada hem de ihracat tarafinda artarak tarihsel ortalamalarinin tizerine ¢ikti
ve talep tarafinda bir yavaslama olmadigi sinyalini verdi (Grafik 7). ihracat siparislerinde toparlanma
Olcek bazinda kiiclik ve blyik 6lcekli firmalarda yogunlasirken, mal gruplaribazinda ise yatirim mallan
slirtikleyici oldu. Araliksiz dort aydir toparlanan i¢ piyasa siparisleri 6lcek bazinda genele yayilan artis
kaydetti. Mal gruplari bazinda ise artis yatirrm mallarinda gigli, ara mallari ve dayaniksiz tiiketim
mallarinda 1lim diizeyde gerceklesirken, dayanikli tiiketim mallarinda i¢ siparisler belirgin olclide
geriledi.

Grafik 6. Son 3 Aydaki Uretim Hacmi (mev. Grafik 7. Kayith Siparigler (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 (6lcege gore, mev.
ard., artacak-azalacak, %) ard., artacak-azalacak, %)
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istihdam egilimi son sekiz ayin en yiiksek seviyesine ulasmakla birlikte tarihsel ortalayama gére zayf
goriniminid korudu (Grafik 8). Eylul ayinda 6nceki yedi ayin en yiksek seviyesine ulasan yatirim
egilimi ekim ve kasim aylarinda sinirli sekilde geriledi (Grafik 9). Yatirim egilimi orta 6lcekli firmalarda
glcli artarken, buyuk olcekli firmalarda yatayseyretti, kiiclik olcekli firmalarda ise geriledi (Grafik 9).
Mal gruplaribazinda ise yatirim egilimi yalnizca dayanikli tilketim mallarinda artarken, diger sektorlerin
tamaminda diisls kaydetti.

imalat sanayi firmalarinin dis siparis beklentileri kasimda giiclii yikseldi. Son alti aylik dénemde
yalnizca ekim ayinda azalan ig¢ piyasa siparis beklentileri ise kasimda tekrar artti (Grafik 10). Mal
gruplari bazinda dis siparis beklentileri tiim sektorlerde yikselirken, dayanikli tilketim sektoérlerindeki
glicli artislar beklentileri tarihsel ortalamanin Gizerine tasidi. i¢ siparislerde beklentiler dayaniksiz
tiketim mali sektorlerinde geriledi. Diger sektorlerde ise artis iimh diizeyde gergeklesti.

Maliyete iliskin sorulardan, son li¢ ay ortalama birim maliyet sorusundaki diisis G¢lincli ayda da devam
etti. Diger taraftan, gelecek li¢ aya iliskin beklentiler kasim ayinda belirgin 6l¢lide artti (Grafik 11). Bu
artista sene basinda beklenen iicret ve diger yonetilen fiyat ayarlamalari etkili olmus olabilir. imalat
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sanayinin gelecek 12 ay UFE yillik enflasyon beklentisi azalma st iiste yedinci ayda da devam ederek
0,8 puanlik disiisle %33,5’e geriledi. Beklenti mevcut UFE yillik enflasyonunun (%26,6) lizerinde
seyretmeye devam ediyor.

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-azaldi, artacak-
azalacak, %)*
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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 calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatinm AS her an, hicbir sekil ve surette 6nihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin séz konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmig olan is bu rapor ve yorumlar, kapsaml bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhtdunl icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlu 6zel ve/veya tlzel 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, herne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir 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
galisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“vatinm danismanhigl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genelyatinm danismanlgi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhgi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sézlesme karsiiginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatinm danismanlig hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatinm danismanlig faaliyeti kapsaminda genel olarak dizenlendiginden,
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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