Y iktisadi Yonelim Anketi ve Sektorel Gliven Endeksleri 25 Aralik 2025

Makro: Talebe iligskin sinyaller gticiinii korurken, tiretim gostergeleri gérece zayif

Aralik ayina iliskin veriler sektorler geneline yayilmis zayif seyre dair gegcmis degerlendirmelerimizi
degistirmezken, talep kosullarina iliskin géstergelerde de (siparisler, is hacmi, satislar, vb.) gecen
ay iyilesmeye baslayan goriinimiin korunduguna isaret etti. Bunun haricinde kapasite kullanimi
son donemdeki dar bantta seyretmeye devam etti ve yil genelindeki zayif goriiniimiini yil sonunda
da korudu. 2025 yili genelinde ise ortalama olarak %74,3 ile salgin doneminin etkiledigi 2020’yi
harig biraktigimizda 2010’ dan beri en disiik diizeyde gergeklesti. Maliyet gerceklesmelerine iligkin
degerlendirmeler enflasyonist baskinin bir miktar daha azaldigina isaret etse de gelecek 3 aya iligkin
maliyet artisi beklentisi gecen ayki yiikselisini korudu. istihdam egiliminde iyilesme siirse de heniiz
tarihsel ortalamasini yakalayamadi. Ozetle, imalat sanayi 2025 yilinda zayif bir seyir izlerken,
sektoriin 2026 yili igin beklentisi daha olumlu bir gériiniime isaret ediyor.

Gliven Endeksleri

Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE): RKGE’de toparlanma egilimi devam etti. Endeks mevsimsellikten
arindiriimis (m.a) olarak aralikta 0,5 puan daha artarak 103,7 ile Kasim 2023’ten bu yana en yiiksek
seviyeye ulasti ve yeniden uzun donem ortalamasinin lizerine gikarak imalat sanayinde iyilesen bir
gorinime isaret etti (Grafik 1). Gelecek 3 aya iliskin Gretim hacmi ve istihdam ile genel gidisata iliskin
beklentilerdeki iyilesme aylik artista belirleyici oldu.

Endeksin son ¢eyrektekiortalamasi 103,0ile tglincli ceyrege gore 2,9 puan artis kaydetti ve son 2 yilin
en yuksek degerini aldi Ceyreklik bazdaki iyilesme bilesenlerin hemen hemen geneline yayildi. Yil
genelinde ise 2024 yilina gore sinirl bozulma gerceklesti ve 2020 yilindan bu yana en distk degerini
aldi. 2025 ortalamasi(101,3) uzun dénem ortalamasinin (103,5) da 2,2 puan altinda kaldi.

Grafik 1. Reel Kesim Giiven Endeksi Grafik 2. Sektorel Gliiven Endeksleri
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* Kesikli gizgi serinin 2007-2019 ortalamasidir.
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Sektorel Giiven Endeksleri (SGE): insaatsektorii harig tiim sektorlerde giiven endeksleri hem aylik hem
de ceyreklik bazda artti. Bununla birlikte endeksler tarihsel ortalamalarinin altinda kalmaya devam etti.
Hizmet sektori gliven endeksi son iki ayda toplam 1,6 puan artarak marttan bu yana en yiksek
seviyeye ulasti (Grafik 2). Aralik ayinda 6niimiizdeki doneme iliskin talep beklentisindeki iyilesme dikkat
cekti. Son ceyrek genelinde ise son 3 ay is durumuna iliskin iyilesme talep kosullarina iliskin zayiflama
sinyali vermedi.

Benzer bir gériiniim perakende sektoériiicin de gegerli. Perakende sektori gliven endeksi son bes ayda
toplam 7,5 puan artarak subat ayindan bu yana en yiiksek seviyeye ulasirken, bu egilimde son 3 ay is
hacmindeki belirgin artis 6ne cikti.
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insaat sektériigiiveniise kasim ayindaki artisin ardindan aralikta 0,5 puan geriledi. Ceyreksel bazda ise
ticlinci ceyregin 3,1 puan asagisinda kaldi. Hatirlanacag tizere insaat sektdrii son dénemde GSYiH
blylimesine de 6nemli bir katki sunuyor. Bu sartlar altinda deprem bélgesine yonelik insa faaliyetinde
sona geliniyor olmasi sektorde gliveni torpileyen bir faktor olabilir.

Kapasite Kullanim Orani (KKO)

KKO (m.a.) aralik ayinda 0,1 puanlik sinirli artisla %74,2 oldu ve yil genelindeki zayif gorinimani yil
sonunda da korudu. KKO, yilin ikinci yarisi boyunca %76,3 olan 2007-2019 ortalamasinin oldukga
altinda dar bir bantta (%73,6-%74,2) seyretti (Grafik 3). 2025 yili genelinde ise ortalama olarak %74,3
ile salgin déneminin etkiledigi 2020'yi harig¢ biraktigimizda 2010’dan beri en disiik diizeyde gerceklesti
(Tablo 1).

Aralik ayindaki sinirli artis, 6lcek bazinda buyik olcekli firmalardan, ana gruplar bazinda ise tiiketim
mallarindan kaynaklandi (Grafik 4 ve 5). Son ceyrekteki 0,3 puanlk ¢eyreklik artista ise ara mallar ve
sermaye mallari belirleyici oldu.2025 yili genelindeki zayiflamaninise genele yayildigi géruliyor (Tablo
1). Yatirim mallari ve dayanikli tiiketim mallarindaki diistis daha belirgin. Olcek bazinda ise kiigiik ve
bilyik olcekli firmalardaki diislis gbze carparken, orta olcekli firmalardaki KKO diists sinirli kald.

Aralik ayinda KKO aylik degisiminde sektorel olarak karisik bir gériinim mevcut. Son donemde 6nemli
Olctide zayiflayan gida ve giyimde aylik bazda kismi toparlanma gergeklesirken, insaat baglantiliolarak
degerlendirdigimiz mineral maddeler, ana metal, kauguk-plastik ve fabrikasyon metal sektérlerinde
daha belirgin artislar kaydedildi. Diger taraftan, elektrikli techizat ve mobilya gibi dayanikh mal
sektorleriile kimyasal, kagit, aga¢ ve mantar iiriinleri gibi ara mali ve tasit ve makine-ekipman gibi
yatirim mali sektérlerinde KKO geriledi.

Son c¢eyrek genelindeki ¢eyreklik artista 6ne ¢ikan sektorler tasit (4,2 puan), temel eczacilik Grinleri
(3,4 puan), giyim ve fabrikasyon metal (1,1 puan) bilgisayar, optik, elektronik aletler (0,9 puan) ve agag
ve mantar olurken; kayith medya (-3,7 puan), gida (-1,7 puan), diger ulasim araglari (-1,0 puan), ve
kimyasal Grtinlerdeki (0,3 puan) distsler KKO’yu son ¢ceyrekte sinirlad.

2025 yili genelinde ise diistis sektorlerin hemen hemen geneline yayildi. En belirgin distsler makine-
ekipman (-7,3 puan), bilgisayar, elektronik ve optik aletler (-4,8 puan), tasit (-4,0 puan), elektrikli
techizat (-2,2 puan), tekstil (-2,1 puan) sektorlerinde kaydedildi. KKO artisiyalnizca tiitlin, deri, agag ve
mantar sektorlerinde gergeklesti.

Grafik 3. Kapasite Kullanim Orani Grafik 4. Kapasite Kullanim Orani(dlcege
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* Kesikli gizgi serinin 2007-2019 ortalamasidir. * Kesikli gizgilerilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir.
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Tablo 1. Kapasite Kullanim Orani (%)

Ort

(2007-19) 2020 2021 2022 2023 2024 2025

imalat Sanayi 76,3 71,9 76,6 77,2 76,3 75,9 74,3
Gida Uriinleri 72,8 71,6 72,4 73,6 73,3 73,8 73,1
icecekler 66,7 58,4 69,2 74,9 74,8 76,0 70,9
Tutian Uriinleri 70,8 68,3 69,4 71,5 80,8 79,9 84,3
Tekstil Uriinleri 77,0 69,0 79,3 76,3 70,0 71,8 69,7
Giyim Esyalari 78,1 67,0 77,3 83,2 77,2 76,4 75,0
Derive ilgili Uriinler 61,8 55,2 62,0 67,4 67,3 62,1 63,1
Agac ve Mantar Uriinleri 81,7 79,8 84,5 82,6 80,5 82,4 82,9
Kagit ve Kagit Uriinleri 82,9 83,5 83,2 83,5 81,2 83,7 83,8
Kayith Medyanin Basilmasi ve Cogalt. 74,0 66,9 68,6 69,0 69,8 68,5 67,2
Kimyasallar ve Kimyasal Uriinler 77,8 74,3 78,5 75,9 75,4 76,7 75,7
Temel Eczacilik Uriinleri 71,2 69,9 70,8 77,9 76,2 75,6 76,9
Kaucuk ve Plastik Uriinler 74,4 70,9 75,4 75,9 75,7 76,1 75,1
Diger Metalik Olmayan Mineral Ur. 76,7 69,5 79,6 78,7 76,0 74,0 73,7
Ana Metal Sanayi 78,6 76,5 81,3 79,2 74,9 75,4 74,7
Fabrikasyon Metal Uriinleri 71,9 70,1 75,5 74,3 74,5 72,4 71,9
Bilgisayarlar, Elektronik ve Optik Ur. 78,2 79,2 79,8 80,7 80,2 74,0 69,2
Elektrikli Teghizat imalati 76,5 71,0 77,9 75,6 74,9 75,0 72,8
Makine ve Ekipman 73,5 65,9 74,6 75,1 75,2 75,3 68,0
Motorlu Kara Tasiti 78,5 71,4 73,8 76,8 80,5 76,6 72,6
Diger Ulasim Araglari 75,5 73,4 76,5 76,4 76,7 77,8 77,7
Mobilya imalati 71,4 65,6 71,9 77,3 75,9 75,6 75,4
Diger imalatlar 68,3 62,1 68,2 69,7 70,4 69,5 67,5
Makine ve Ekipman Kur.ve Onar. 69,4 68,9 66,6 72,0 80,2 76,5 73,6
imalat Sanayi 76,3 71,9 76,6 77,2 76,3 75,9 74,3
Dayanikli Tiketim Mallari 74,3 67,9 75,1 73,7 72,7 73,1 70,6
Dayaniksiz Tiketim Mallari 73,1 68,9 73,1 75,2 73,5 73,5 72,8
Tiaketim Mallari 73,3 68,7 73,5 74,9 73,4 73,5 72,4
AraMallari 77,6 73,4 79,2 78,3 75,6 75,9 75,0
Yatirim Mallari 76,5 70,5 73,9 75,5 78,1 75,4 71,8
Kiiciik Olgekli 70,9 66,1 71,8 72,7 71,5 71,3 69,2
Orta Olgekli 74,9 66,9 72,7 74,4 71,9 70,7 70,5
Biyiik Olgekli 78,8 76,2 80,3 80,3 79,1 79,0 77,2

Kaynak: TCMB
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Grafik 5. Ana SanayiGruplarina gére KKO (mevsimsellikten arindiriimis, %)*
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* Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir.
Kaynak: TCMB, Akbank

iktisadi Yonelim Anketi

Son 3 ay iretim hacmi sorusunda gecen ayki artis gliclenerek siirdii ve kasimdaks distst telafi etti.
Ancak hala uzun déonem ortalamasinin altinda (Grafik 6). Dayaniksiz mallar ve yatirim mallarinda tiretim
hacmi sorusunda gorece zayif bir gértiinim hakim. Mamul mal stokunda kasimdaki gicla artisin kismi
bir diizeltmesi gergeklesti. Kayith siparisler hem i¢ piyasada hem de ihracat tarafinda gerilese de seviye
olarak olumlu seyretmeye ve talep tarafinda bir yavaslama olmadigi sinyalini vermeye devam etti
(Grafik 7). Nitekim ceyreklik bazda ele aldigimizda da kayith siparis sorularinda iyilesme mevcut. i¢
piyasa tarafindaki goriinim daha olumlu. Sektérel bazda yatirim mallarinda daha olumsuz bir gériiniim
oldugunu goriyoruz.

Grafik 6. Son 3 Aydaki Uretim Hacmi (mev. Grafik 7. Kayith Siparisler (mev. ard., normal
ard., artti-azaldi) ve Mevcut Mamul Mal tistii-normalalti, %)*
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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 egiliminde ekim ayinda baslayan toparlama egilimi, aralik ayinda siirdii, bununla birlikte
tarihsel ortalamaya gore zayif goriinimin korundu (Grafik 8). Yatirim egilimindeki disUs ise ekim ve
kasim aylarindan sonra aralikta da devam etti. Olgek bazinda biiyiik firmalarda sert bir diisiis goze
carpti (Grafik 9).

imalat sanayi firmalarinin dis siparis beklentileri kasimda giiclii yiikseldikten sonra bir miktar gerilese
de iyimser seviyelerde. ig piyasa siparis beklentilerindeki artis ise belirginlesti (Grafik 10). Maliyete
iliskin sorulardan, son {i¢ ay ortalama birim maliyet sorusundaki dists dordiincli ayda da devam etti.
Diger taraftan, gelecek (¢ aya iliskin beklentiler kasim ayindaki artisi sonra ulastigi seviyeyi korudu
(Grafik 11). imalat sanayinin gelecek 12 ay UFE yillik enflasyon beklentisiazalma st Uiste sekizinci ayda
da devam ederek 0,5 puanlk distsle %33,0’e geriledi.

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 tirli 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. Yatinim danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
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 igermediginden 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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