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Makro Not - Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi uretimi Ekim’de aylik %0.9 ve yillik %3.1 dugus kaydetti.
GSYIH ile sanayi uretimi arasindaki iligki, son donem uretim
verilerindeki gerileme ile zayiflamis durumda...
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Sanayi uretim endeksi verilerine goére, mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis tretim Ekim’de bir 6nceki
aya gore %0.9 diisiis kaydetti. Bdylece yillik liretim daralmasi da %3.1 seviyesinde gergeklesti (dnceki
%2.3 daralma). Sanayi Uretimi aylik bazda degerlendirildiginde potansiyel Uretim seviyesinin uzun siredir
altinda seyrediyor. Bunu hem ekonomideki yavaslama hem de iki ceyrektir devam eden negatif ¢ikti agigi
verilerinden gérebilmek mimkin. Ekonomik aktivitedeki yavaslama ve talep yanh blyimenin normal seyrine
dénduriilmesi siki para politikasinin orta vadeli hedeflerinden biriydi. Ozellikle son enflasyon raporunda dikkat
¢ekilen talep yanli enflasyonun istenilen seviyelere gerilemesi bu hedeflerin kademeli olarak gergeklestigini
gésteriyor. Bunun ekonomiye maliyeti ise, tiretim ve bilyiimeden bir siire feragat etmek olacaktir. Ote yandan
hizmet sektoriinde yavaslasa da hala devam eden canli seyir blyime ve enflasyon goéstergelerinde
ayrismaya sebep oluyor. Mevcut durumda yavaslayan ekonomi ve buna ragmen gorece ylksek seyreden
bir enflasyonla karsi karsiyayiz. Fiyatlama davraniglari ve beklentiler her ne kadar enflasyonun TCMB
tahminlerinin Gzerinde kalacagini gOsterse de, gecikmeli etkilerin zamanla beklentileri asadi ¢ekecegini
dislnuyoruz. Ozellikle Uretim tarafindaki bu seviyelerde bir yavaglama, enflasyon dinamiklerini belirgin
sekilde etkileyecektir. Finansal piyasalara uzun suredir sanayi sirketlerinin negatif ayristigi bir dénem
yasadik. Bunda hem finansman maliyetleri hem de Uretimdeki zayiflamanin bilesik etkisi vardi. bu dongunin
2025 ilk aylarindan itibaren tersine dénecegini, ekonomik aktivitede canlanmayla birlikte sanayinin pozitif
ayristigi bir déneme girecegimizi tahmin ediyoruz.

Alt sektorleri inceledigimizde; Ekim ayinda madencilik ve tas ocakgiligi sektéri endeksi bir dnceki yilin ayni
ayina gore %14.2 azaldi, imalat sanayi sektort endeksi %3.3 azaldi ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme
Uretimi ve dagitimi sektdrl endeksi %7.6 artti. Aylik degisim duzeylerinde ise madencilik ve tas ocak¢ihgi
sektorl endeksi bir dnceki aya gore %4.8 azaldi, imalat sanayi sektori endeksi %1.0 azaldi ve elektrik, gaz,
buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektéri endeksi %3.3 artti. Enerji sektérindeki pozitif ayrisma
petrol fiyatlarindaki disus ve kuresel gostergelerdeki kismi toparlanmanin bir sonucudur. Bununla birlikte
imalat sanayindeki hem aylik hem de yillik verideki daralma, tim Gretim faktorlerine dogrudan ya da dolayli
yansiyor. Dayanikli ve dayaniksiz tiketim mallarindaki tretimin aylik ve yillik seride yataya yakin bir seyir
izlemesi enflasyona etki eden temel mal gruplarinda henlz belirgin bir yavaslama olmadigi gériltyor.
Ekonomi ydnetiminin ana hedeflerinden biri talebi sogutarak fiyat baskilarini azaltmakti. Mevcut durumda ise
talepteki geri ¢ekilme Uretimdeki (arz) yavaslamadan gorece daha disuik. Bu da disuk biyime ve gorece
yuksek enflasyon tezimizi destekler nitelikte. 2025 yili itibariyla bu makasin kademeli olarak kapanmasini ve
dengeli bliyime rakamlarina gegilirken enflasyonda daha sakin bir seyir izlenecegini tahmin ediyoruz.
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Tablo 1: Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlari Grafik 1: Biiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)
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2024 yih siki para politikasinin belirgin etkisini en gok blytime ve Uretim gostergelerine yansittigi bir ddnem
oluyor. Hem kuresel ekonomilerdeki belirsizlik hem de yurtigcindeki gériiniim hem i¢ hem de dis ekonomik
aktivitede yavaslamaya isaret ediyor. Yurticinde siki durusun devami halinde, i¢ talepteki zayiflama dis
taleple kismen telafi edilip Gretimdeki sert inisi dnleyebilir. Bu kapsamda bizim beklentilerimizin 6tesinde
yasanan yavaslama, bu yil biiylime ve uretimden kayda deger dlclide feragat edilecegini gésteriyor. ikinci
ve Uglincu geyrekte ¢ikti agiginin negatif bolgeye ¢ekilmesi de bunun en temel gostergelerinden. TCMB
raporlarinda da belirtildigi gibi 2024 dezenflasyon ve 2025 dengelenme yili olacaktir. Makro finansal
istikrarin bir butin olarak ele alinmasi nedeniyle; butge, cari denge ve diger makro gostergelerdeki
dengesizlik fiyat istikrari ve i¢ talebin kisilmasini daha 6ncelikli hale getirmistir. Yilin kalan déneminde, 6z
kaynaklari glicli ve ihracat orani yiksek sektor/sirketlerin pozitif ayrisacagini tahmin ediyoruz.

Ozetle, sanayi iretimi Ekim’de yillik %3.1 daralarak Uretim gdstergelerinde beklentilerin étesinde bir
yavaslamaya isaret ediyor. Ekonomik aktivitedeki yavaslama enflasyon rakamlarini sinirh, iretim
gostergelerini ise belirgin sekilde asagi ¢ekiyor. Ana ihracat pazarlarindaki belirsizlik ve yavaglayan
talep de Uretimi daraltan bir diger etken. Hem i¢c hem de dig talepteki yavaglamanin enflasyon tzerinde
beklenen sonugclari kademeli olarak verecegini tahmin ediyoruz. Fiyat istikrari hedefine ya da en azindan
asiri 1sinan ekonomideki soguma ddngusune ulasmanin alternatif maliyeti blyime hedeflerinden feragat
olacaktir. Yilsonu biiyiime tahminleri potansiyel buyimenin altinda kalirken, bazi sektorlerdeki yavaslama
daha belirgin hale gelecektir. Kuresel piyasalardaki Gretim ve resesyon endiselerindeki zayiflama yurtigi
Uretimdeki yavaslamanin etkisini hafifletebilir. Tirk Lirasi bor¢glanma imkanlarini aktif sekilde kullanan ve
kaldiraci yuksek, ihracat orani digtk sanayi sirketlerini 2024’Gn geri kalaninda da zor bir dénem bekliyor.
Para ve maliye politikalarindaki esgidimli sikilasma fiyat istikrari ve finansal istikrari beraberinde
getirecektir. Alinacak yeni kararlar ve uygulamalarin, tahminlerimizde gincellemeleri beraberinde
getirecegdinin altini gizmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, $Seker Yatirrm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadikga bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil
ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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