Seker &5 Yatinm

09.01.2026

Makro Not - Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi uretimi kasimda ayhk %2,5 ve yillik %2,4 artig kaydetti.
Uretim verileri ile hasila buyumesi arasindaki yakinsama devam
ediyor...

Abdulkadir Dogan
Basekonomist
adogan@sekeryatirim.com.tr
(+90) 212 334 33 33/313

Sanayi uretim endeksi verilerine gore, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis Uretim kasimda bir 6nceki
aya gore %2,5 artis kaydetti. Aylik Gretimdeki toparlanma yillik tiretim artisini %2 .4 seviyesine yikseltti
(6nceki %2,2). Beklentimize paralel bir gelisme oldugunu séyleyebiliriz. Faiz indirimleri kapsaminda Uretim
ve ekonomik aktivitede kademeli toparlanma beklentimiz vardi. Ozellikle biiyime verileri giiclii ivmesini
devam ettirirken Uretim verileri 2024 boyunca negatif ayrismisti. Ekonomi yonetimi uzun stredir negatif ikt
acigl ve ekonomik aktivitedeki soguma yoluyla enflasyonu dizginlemeyi hedefliyordu. Bu kapsamda parasal
siki durus ve makro ihtiyati tedbirler, Uretim seviyesini potansiyelin altina ¢ekerek toplam talebi
dezenflasyonla uyumlu olacak sekilde ayarladi. Bu dénemde buylmenin itici gicl tiketim ve hizmetler
sektérinden geliyordu. Mevcut siki para politikasinin gecikmeli etkileri ve dezenflasyon siirecinin
katkilan Uretimdeki toparlanmayi beraberinde getiriyor. Dezenflasyonda 6zellikle son Ug¢ aydaki
belirginlesme faiz indirimleri konusunda TCMB’ye alan agiyor. Bu hem i¢ talepteki toparlanma hem de
iiretim ve siparis verilerindeki ivmeyi hizlandiracaktir. Fakat dis talepteki yavaslama ve toparlanmanin
zamana yayllmasi ihracat odakh Uretim verilerini yavaslatiyor. Turkiye uretim, enflasyon, reel ve finansal
ekonomi bir bitiin olarak dusunildiginde 2021 sonrasi igin en kétlyl geride birakti diyebiliriz. Ozellikle
2025 yihinda dezenflasyon hizinin da yavaslamasi reel sektordeki fiyatlama davraniglari ve belirsizligi bir stre
daha devam ettirdi. Baz senaryoda 2025 toparlanma yili olacakti. Yerel politik ve kiresel ticari/ekonomik
gelismeler bu senaryoyu bir dénem erteletti. Ozellikle satis ve lretim rakamlari hedeflenen degerlerin altinda
kalan sirket ve sektorlerde, negatif baski devam ediyor. Sirketlerin ihtiyatl Gretim yapisina ragmen ¢ikti acigi
hedeflenen dizeyde degil. Yastik alti tasarruflarin yarattigi servet etkisi siki para politikasindaki
daralmay: telafi ediyor. Sektor tarafinda ise, sirketlerin yiksek faiz déneminde tampon olarak kullandiklari
kendi i¢ kaynaklarina yonelmesi c¢ikti agigindaki duslsleri sinirliyor. Hal bdyle olunca Uretimdeki
yavaglamaya ragmen ig talep canlih@ini stirdiriiyor. Uglincii geyrekte sanayi tiretiminin bilylime rakamlarinin
Uzerine c¢lkmasi, Uretim adina en kétinin geride kaldigina isaret etse de belirsizlik devam ediyor.
Dezenflasyon sirecinin kararhlikla surdurtlecek olmasi, beklenti ve vadeli siparis kanalindaki Uretim
aktivitesini etkiliyor. Fiyatlama davranislarindaki yukari yonli riskler, sanayi sirketlerinde vade uyumsuziugu
sorunu ve belirsizligi canli tutan faktorler olarak kargimiza ¢ikiyor. Son enflasyon rakamlari, gida fiyatlarindaki
belirgin dususu gdsterirken, hizmet enflasyonundaki atalet sinirlida olsa devam ediyor. 2025 yilini %38
politika faizi ve %30,89 bir enflasyon orani ile tamamladik. Yilin ilk faiz karari i¢in gelen aralik enflasyonu
aylik bazda belirgin yavaglamaya isaret ediyor. Bu kapsamda TCMB uretimi rahatlatmak i¢in faiz indirimi
konusunda daha rahat davranabilir.

2026 icin faiz indirim patikasi ve Uretim verilerindeki toparlanma beklentimiz de paralel. Her ne kadar sanayi
tiretimi faizlere gecikmeli tepki verse de yilin ikinci ceyreginden itibaren toparlanma belirginlesecektir.
Uzun slredir Uretim ve siparis dinamiklerini faiz indirimlerine baglayan reel sektér 2026 boyunca rahatlama
yasayacaktir. Her ne kadar finansman maliyetleri gereken sikiligi yaratmasa da TCMB, firmalarin kredi
kullanimi sikilik dizeyinin ima ettigi seviyelere gelene kadar geri adim atmayacaktir. Bu nedenle, politik
belirsizlikler ile fiyatlama davranislar ve beklenti kanalindaki yukari yonli seyir TCMB’nin hareket alanini
sinirlandiriyor.
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Alt sektorleri inceledigimizde; 2025 yili Kasim ayinda madencilik ve tag ocakgiligi sektori endeksi bir dnceki
yilin ayni ayina gore %0,2 artti, imalat sanayi sektdrl endeksi %2,7 artti ve elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme uretimi ve dagitimi sektéri endeksi %2,0 azaldi. Aylik degisim dizeylerinde ise madencilik ve
tas ocakeihgi sektori endeksi bir 6nceki aya gore %4,8 azaldi, imalat sanayi sektori endeksi %3,1 artti ve
elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iretimi ve dagitimi sektérii endeksi %0,5 azaldi. imalat ve ara
mallarindaki gérinim gdrece pozitif iken, dayanikh ve dayaniksiz tiketim mallarindaki gériinim negatif. Aylik
verilerde toparlanma sinyalleri baslasa da belirgin iyilesme 2026 ikinci gceyrege kalacak gibi gérintyor. Enetji
uretimi ise hem emtia fiyatlarindaki oynaklik hem de dis talepteki belirsizlik nedeniyle zayif seyrini strdurtyor.

Tablo 1: Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlari Grafik 1: Biiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)
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Ozetle, sanayi lretimi kasimda aylik %2,5 ve yillik %2,4 yiikselis kaydetmistir. Yillik artig haziranda %8,4
iken kasimda %2,4 seviyelerine gerilemistir. Yilsonu blydme tahminleri potansiyel blylimenin altinda
kalirken, bazi sektérlerdeki yavaslama daha belirgin hale gelmistir. Uretim verileri 2025 kapanig verilerinde
hasila buyimesine biraz daha yakinsayacaktir. Kiresel piyasalardaki tretim ve resesyon endigelerindeki
zayiflama yurtici Uretimdeki yavaslamanin etkisini hafifletebilir. Para ve maliye politikalarindaki esgidimlu
sikilasma fiyat istikrari ve finansal istikrari beraberinde getirecektir. 2025 yilina iligkin tretim ve sanayideki
toparlanma beklentilerimizi sinirli da olsa asagi ¢ektik. 2026 yil sonu i¢in buyume verileri ile korelasyonu
glclenen bir Uretim endeksi tahminimizi koruyoruz. Alinacak yeni kararlar ve uygulamalarin, tahminlerimizde
glncellemeleri beraberinde getirecedinin altini ¢izmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danigmanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar 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 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil
ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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