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Makro Not - Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi uretimi Ocak’ta aylik %2.3 azalirken yillik bazda %1.2
yukselis kaydetti. Sanayi uretimi, donemsel yavaglamalar yasansa
da 2025 boyunca kademeli bir toparlanma kaydedecektir.
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Sanayi Uretim endeksi verilerine gore, mevsim ve takvim etkisinden arindiriimig tretim Ocak’ta bir 6nceki
aya gore %2.3 diisus kaydetti. Boylece yillik iiretim artisi %1.2 seviyesine geriledi (6nceki %7). Sanayi
uretimine iliskin beklentimiz Aralik verisi sonrasi iliml bir toparlanma ve dengelenme yoniundeydi.
Gergeklesen rakamlara baktigimizda aylik gerileme imalat sanayi énciiligiinde gergeklesmistir. Uretim
verilerinde imalat sanayi surdurilebilir ve saglikl Gretim gdstergeleri icin esik kabul etti§imiz bir gésterge. Bu
kapsamda Ocak ayindaki yavaslamanin istisna olacadini disiiniyoruz. Bu anlamda beklentilerimize paralel
bir veri geldigini sdyleyebiliriz. Ekonominin genelindeki tretim gostergeleri potansiyel seviyelerinin altinda ve
¢iktl agigr negatif boélgededir. Ekonomik aktivitedeki bu soguma bir politika tercihinin sonucudur ve uzun
dénemli getirisi surdirilebilir enflasyona ulagmak olacaktir. iki durum birlikte degerlendirildiginde, 2025
ekonomik buyidmenin yavagladigi fakat sanayi tretiminin toparlandidi bir yil olmaya adaydir diyebiliriz. TCMB
tahminleri ve faiz indirimi patikasi dikkate alindiginda cikti agiginin 2025 yilsonu en dislk seviyeleri test
ettikten sonra kademeli iyilesecedini tahmin ediyoruz. 2023 Haziran ayindan beri parasal siki durusun negatif
etkisini belirgin sekilde hisseden sektorlerin bu dénemde gorece daha iyi performans gosterecegini
distnlyoruz. Yurticinde sakin seyri surerken, kiresel piyasalarda son dénem vyasanan gelismeler
dngorulerimizin bir hayli digina gikmis durumdadir. Ozellikle ticaret savaglarindaki énlemlerin artarak devam
etmesi, enflasyonun bir siire daha glindemde kalabilecegini gdsteriyor. Bu durum faiz oranlarindaki indirimin
kisa siire de olsa rafa kaldirilabilecegine yénelik bir isaret. Ote yandan bu gelismeler gecici bir sok ise,
piyasalardaki iyilesme egilimi devam eder. Yurticindeki pozitif havaya dis talep de olumlu katki saglarsa
uretim verileri tahminlerin 6tesinde iyilesebilir. Parasal sikilik devam ederken, Uretimi destekleyici likidite
dizenlemeleri de devam ediyor. Ticari kredi biyimelerine getirilen ayricalik da Uretim aktivitesine katki
sag@layacaktir. Finansal piyasalarda uzun siredir sanayi sirketlerinin negatif ayristigi bir donem yasadik.
Bunda hem finansman maliyetleri hem de uretimdeki zayiflamanin bilesik etkisi vardi. Bu déngunin 2025 ilk
aylarindan itibaren tersine dénecegini, ekonomik aktivitede canlanmayla birlikte sanayinin pozitif ayristigi bir
doéneme girecegdimizi tahmin ediyoruz. TCMB tarafindan faiz indirim dénglstne piyasa beklentileriyle uyumlu
sekilde devam edilirse, Uretim ve sanayi sektorleri kar marjlari ile satis hacimlerinde belirgin toparlanmayla
yasanacaktir. Tim bu olumlu beklentilere negatif sok yaratan etki ise ABD vergi ve tarife dizenlemeleridir.
Hem enflasyon hem de dis talebi zayiflatan bu gelisme kiresel ticareti de sekteye ugratabilecek potansiyel
tasiyor. ABD’nin korumaci politikalarina ticaret ortaklarinin ayni sertlikle cevap vermesi, kiiresel ekonomik
aktivitede sinirli bir yavaglama getirebilir. Ote yandan arz soklarinin yaratti§i fiyat baskilari da enflasyonu bir
sure tahminlerin Uzerinde tutabilir. Mart-Nisan dénemi, yeni ABD ydnetimi ve bu politikalarin strddrulebilirligi
agisindan kritik bir donem olacaktir.

Alt sektorleri inceledigimizde; Ocak ayinda madencilik ve tas ocakgiligi sektorl endeksi bir 6nceki yilin ayni
ayina gore %0,7 azaldi, imalat sanayi sektéri endeksi %1,2 artti ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme
Uretimi ve dagitimi sektdrl endeksi %5,0 artti. Aylik degisim duzeylerinde ise madencilik ve tas ocak¢ihgi
sektori endeksi bir dnceki aya gore %7,5 artti, imalat sanayi sektdrt endeksi %3,0 azaldi ve elektrik, gaz,
buhar ve iklimlendirme uUretimi ve dagditimi sektéri endeksi %0,8 azaldi. Dayanikli ve dayaniksiz tuketim
mallarindaki sinirh toparlanmaya ragmen imalat sanayindeki sert daralma Ocak ayindaki ivme kaybini
beraberinde getirmistir. Ekonomi yonetiminin ana hedeflerinden biri talebi sogutarak fiyat baskilarini

Ekonomik Arastirma 1


mailto:adogan@sekeryatirim.com.tr

Seker &5 Yatinm

10.03.2025

azaltmakti. Mevcut durumda ise talepteki geri ¢cekilme Uretimdeki (arz) yavaglamadan gorece daha digsuk.
Bu da dustk biyime ve gérece yuksek enflasyon tezimizi destekler nitelikte. 2025 yili itibariyla bu makasin
kademeli olarak kapanmasini ve dengeli buyime rakamlarina gegcilirken enflasyonda daha sakin bir seyir
izlenecegini tahmin ediyoruz.

Tablo 1: Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlari Grafik 1: Biiylime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)
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Enflasyon dinamiklerindeki gelismeler dikkate alindiginda faiz indirim doéngisinin devam edecegi
beklentimiz devam ediyor. Reel sektdr beklentilerindeki olumsuz havanin kismen dagildigini séyleyebiliriz.
Aylik enflasyona dissal bir sok gelmezse, yilin geri kalaninda da faiz indirimlerine paralel iretim
toparlanmasinin devam etmesini bekliyoruz. Para politikasina iligkin belirsizlik azalmig, 2025 yilinda UGretimin
desteklenecegi bir para-kur politikasi inga edilmistir. Cikti agiginin fiyat mekanizmalariyla uyumlu hale
gelmesi, talep enflasyonunun sakinlesmesi de bunun en temel géstergelerindendir. TCMB raporlarinda da
belirtildigi gibi 2024 dezenflasyon ve 2025 dengelenme yili olacaktir. Makro finansal istikrarin bir biitiin olarak
ele alinmasi nedeniyle; biitge, cari denge ve dijer makro gostergelerdeki dengesizlik fiyat istikrari ve i¢
talebin kisilmasini daha &ncelikli hale getirmistir. Finansal olarak ticari kredi kanaliyla da iiretim
aktivitesinin desteklenmesi, siki durug bir siire daha devam etse de uretimin gorece toparlanacagina dair
mesajlar veriyor.

Ozetle, sanayi Uretimi Ocak’ta aylik %2.3 diisiis kaydetmis ve yillik artisi %1.2 diizeyine gekmistir. Ozellikle
imalat sanayindeki yavaslama Uretimi belirgin sekilde digstrmustir. Ana ihracat pazarlarindaki belirsizlik ve
yavaglayan talep de uretimi daraltan bir diger etken olmaya devam ediyor. Hem i¢c hem de dis talepteki
yavaglamanin enflasyon Uzerinde beklenen sonuglari kademeli olarak verecegini tahmin ediyoruz. Fiyat
istikrari hedefine ya da en azindan asiri isinan ekonomideki soguma ddngusune ulagsmanin alternatif maliyeti
bidyume hedeflerinden feragat olacaktir. Yilsonu buylime tahminleri potansiyel buyumenin altinda kalirken,
bazi sektdrlerdeki yavaslama daha belirgin hale gelmistir. Kiresel piyasalardaki Uretim ve resesyon
endiselerindeki zayiflama yurtici Uretimdeki yavaslamanin etkisini hafifletebilir. Para ve maliye
politikalarindaki esgudumli sikilagma fiyat istikrar ve finansal istikrari beraberinde getirecektir. Finansman
maliyetlerinde azalma, i¢ talepte canlanma ile birlikte 2025 yili boyunca sanayi sirketlerinde pozitif bir hava
bekliyoruz. Alinacak yeni kararlar ve uygulamalarin, tahminlerimizde guncellemeleri beraberinde
getirecegdinin altini gizmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm
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. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirrm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadikga bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen iigiincii kisilerce hig bir sekil
ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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