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Faiz indirimleri reel sektére yansimadi

Tarkiye'de uzun zamandir bUyltme énci verileri zayif bir géranim veriyor. Her ne
kadar bu sene ikinci ceyrek icin blyime rakami ylzde 4,8 olarak agiklanmis
olsa da imalat sanayi kapasite kullanim orani 2023 yilinin kasim ayindan beri
zayif seviyelerde seyrediyor ve kapasite kullanim oraninda dusts 2024 yili kasim
ayindan beri hizlandi (sayfa 4, Tablo 1). Kapasite kullanim orani bir dretim Sevin EKINCi
tesisinin bize toplam Uretim kapasitesinin ne kadarinin kullandigini sdyleyen bir Basekonomist
6lcim ve son agiklanan rakamlar reel sektdériin neden uzun zamandir sikintilarin sevenelsonishonehetdncom
dile getirdiginin anlasilmasini sadliyor.

Sanayi sektérinde biylume dnciil gdstergesi olan bir diger gésterge olan imalat Satinalma Yéneticileri
Endeksi (PMI) neredeyse iki yila yakindir 50 esik dederin altinda aciklaniyor. Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nin acikladidi reel sektdr gliven endeksi de bu yilin GgUncl ceyredinde cok zayif bir gérdnim
veriyor. Yine bu hafta Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan aciklanan hizmet, perakende ve insaat
sektorl glven endeksleri sadece insaat sektoriinde kaybolan glvenin geri geldigini diger sektorlerde
verimsiz egilimin devam ettigini gdsteriyor. Bu &nctl verilerde bu hafta agiklanan son rakamlarla beraber
geligsmeleri bu raporun son sayfasinda goérebilirsiniz (Sayfa 4, Tablo 1).

Aciklanan bu 6ncul verilerle sanayi sektdérinin toparlanmaya basladigini sdylemek zor. Tarkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) en son 2024 yilina dair firmalarin faaliyet kari, net satiglar gibi reel
sektdrde bilangolarinin nasil oldugunu goérebilecedimiz veriler agikladi. Gegen yil toplam tim sektdrlerin
faaliyet karinin ylzde 1,4 dusts gdsterdidini, net karin aktif toplamlarina oraninin ydzde 15,4 distiguna
diger karlilik orani olan faaliyet karinin net satislara oraninin da yillik ydzde 29,2 azaldidini gériyoruz. Son
aclklanan reel sektor verileri 2025 yili igin bu oranlarda daha olumsuz bir tablo ile karsilasacagimizi
gOsteriyor.

Firmalar finansmana erisimin de zor oldugunu sdyllUyor. Saglanan kredilerin geri édenmesinde de zorluk
yasandigini goérlyoruz. Bankacilik sektériinde takipteki alacaklar verilerine baktigimizda takipteki
alacaklarn sene basindan beri kigik ve orta buyuklikteki isletmelerde (KOBI) yuzde 32 tum ticari
kredilerde ylzde 57 artis gdsterdigini géruyoruz. Keza, firmalarin ticari kredi kullaniminda son haftalarda
nispeten daha dusuk artislar yasandigini gdzlemliyoruz. Son aciklanan kredi verileri kredilerde trend
blylmenin son alti haftanin en dusik blylme oranina isaret ediyor.

OECD tahminleri Tiirkiye icin bilylime tarafinda fazla iyimser

Bu hafta reel sektér tarafinda edindigimiz bir diger gelisme, uluslararasi kuruluglarin acikladiklari
makroekonomik éngoriler oldu.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orguiti (OECD) bir yilda iki kere agikladigi Ekonomik Gérinim raporunda
global biyime tahminini ylzde 0,3 yUkselterek ylzde 3,2'ye gekti. Turkiye icin de bu yil ylzde 2,9 olan
blylme tahminini ylzde 3,2'ye yUkseltti. Bu revizyonunun arkasinda muhtemelen bu yil ikinci ceyrekte
Turkiye'de beklentilerin Gzerinde gerceklesen ylzde 4,8 blyime orani yer aldi ancak bizim bu senenin
kalani igin bUylme tahminlerimiz ylzde 2 civarinda oldugu igin tUm sene blyime beklentimizi en fazla
ylzde 2,9 olarak hesapladik.

Reel sektérin devaminin gelmesini bekledidi faiz indirimlerinin heniiz basindayiz ama yapilan indirimlerin
reel sektdre yansidigini gérmemiz icin agisindan, &ndmizdeki dénemde TCMB kararlarini sekteye
ugratmayacak siyasi tansiyonun ytkselmemesi faktdri cok dnem tasiyor.
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Tersine kiiresellegsme: Ticaret agindan liretim agina gegis

Dunya ticaret aglar farkl bir ddnemece girdi. Artik hakli olarak birgok uzman dinya Uretimi konusunda
tersine kuresellesme (reverse globalization, deglobalizasyon) terimleri tzerinde duruyor ki bu, tretimin
tUketiminin - yapildigi/satisinin - yapildidi yerde vyapilmasi anlomina geliyor. Bunu da iki agidan
degerlendirebiliriz; birincisi Covid pandemisi ile hiz kazanan ekonomide yerelsellie doénls sonucu
Uretimin yurtigcinde yapilmasi ikincisi Trump'in getirdigi tarifeler sonucu dinya ticaretinde lojistik bir agd
yerine direk tiketiminin yapildigi yerde (ya da yere yakin) bir Gretim tssi kurmak seklinde gergeklesiyor.
En belirgin 6rnegdini ABD'ye kurulan yeni Uretim Uslerinden anliyoruz.

Tersine kiiresellesme ne zaman basladi?

Dunya ticareti ve sermayesi uzun yillar kUresellesme dalgasindan faydalandi. Her ne kadar 1980'li
yillarda baslandidi séylense de esas altin gadini 1990’1 yillarda yasayan kiresellesme déneminde dinya
ekonomisi tek bir diinya olmaya yéneldi; sermaye hareketleri, Gretim, hizmet, ticari, teknolojik gelismeler
uluslararasi  nitelik kazandi. 21. ylUzyla girerken dinya ekonomisine ydn veren kiresellesme
"globalizasyon” ve "yeni dinya dizeni” diye de tanimlanmisti. Ekonomide kiresellesme karsiti ilk adimi
2016 yilinda ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden ayrimasiyla (Brexit) gérmustik. Ardindan covid pandemisi
bircok Ulke igin yerel Uretime agirlik vermenin ne kadar énemli oldugunu gdsterdi. Ancak higbir gelisme
ABD-Cin Ticaret savaslan kadar tersine kuresellesmenin hiz kazanmasina sebep olmamisti. Brexit,
ingiltere ekonomisinin diinya ekonomisi tzerinde gérece daha dustik ekonomik buyukligiu sebebiyle,
covid krizi ise en nihayetinde sona erecek olan bir pandemi olmasi sebebiyle deglobalizasyon trendinin
dinya ekonomisinde yerlesebilecedinin garantisini vermiyordu. Ancak uzayan Cin-ABD Ticaret savasl ve
Donald Trump'in getirdigi gumruk tarifeleri tersine kuresellesmeyi uzun yillarca geri dénmemek Uzere
olusturacak gérunuyor.

Rakamlar tersine kiresellegsmeyi teyit ediyor

Trump tarifeleriyle birlikte ik baktigimiz konu Cin'in ihracatini bagka Ulkelere kaydirp kaydirmadigi idi.
Gecgen haftalarda yayimladigimiz raporlarda Cin'in bu sene ihracatini ABD'den Afika'ya, Hinidistan'a,
Endonezya'ya, Vietham'a, Tayland'a, Almanya'ya kaydirdidini anlatmistik. GUmrik tarifeleri kaynakli
tersine kuresellesme ilk bu tarafta baslamis gérintyor, denizasirt uzak Ulkelere ihracattan ziyade daha
yakin Ulkelere ihracata baslanildi. Bu sene en son agiklanan Agustos ayi verileri ile birlikte bu yilin ilk sekiz
ayinda gegen sene ayni déneme gore Cin'in ABD'ye ihracati yuzde 15,5 duserken Afrika'ya ylzde 24,7,
Vietnam'a yUzde 22,1, Tayland'a yluzde 22,9, Almanya'ya yuzde 10,5, Gineydodu Asya Birligi'ne (ASEAN)
ylUzde 14,6, Endonezya'ya ylzde 14,5, Hindistan'a yuzde 12,8 artti.

Ticaret aglarn daha yerellesirken artik ticaret aglarindan ziyade Uretim aglarinin kuruldugunu gériyoruz.
Cin'in 2024 yili sonunda finans sektdrd disinda yaptid yurtdisi yatinmlar yillik bazda ylzde 12 artarken bu
sene basinda yluzde 9, temmuz ayinda da ylUzde 1,2 artis gosterdi. Gegen yil yurtdisinda yaptidr yatirm
isletme sayisi 9.400 iken bu yil daha temmuz ayinda 7.680'e ulasti. Bu yilin ik geyredinde Cin'in yurtdisina
dogrudan yatinmlari gegen yilin ayni dénemine gore ylzde 28 arttl.

Tersine kuresellesmenin etkisini ABD'ye yapilan yabanci dodrudan yatinmlarda da gértyoruz, firmalar
gittikce artan bir oranda Urdnlerini satabildikleri Ulkede yatinm yaparok orada Uretime gegmis
gérunuyor. ABD dunyada en fazla dogrudan yabanci sermaye ¢eken ulke iken bu yatinmlarn artan bir
oranda Japonya'dan, ingiltere'den ve Kanada'dan geldigini gériyoruz. Buna yénelik en son gelisme
ABD Baskani Trump'in ABD'de Uretim tesisi kurmayan sirketlerin glmrtk vergileriyle karsilasacagdini
duyurmasli oldu. Sirketler ABD'de Uretim tesisini inga etme, temel atma veya insaat hali tanimlarina
uymalar durumunda vergi ile karsilasmayacaklar.

Bodyle bir dizenden geri dénis kiresellesmeden geri dénus kadar kolay olmayacak. Uretim Uslerinin
baska Ulkelerde kurulmasi ve yeni daha yakin ticaret partnerleriyle yola devam etmek yeni bir dinya
ekonomi sistemi yaratacak. Turkiye'nin de yerini bu yenilenen dlzen igerisinde tekrar belirlemesi
gerekiyor zira daha yakin bélgelerle ticaret anlagsmalari yapilmasi ve satimi yapilan yerlerde tretim Usleri
kurulmasi diizenininden TUrkiye de faydalanabillir.
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Tirkiye'nin en buyiik ihracat kalemi durgunluk mu yasiyor?

Bu yil Ocak-Temmuz déneminde yaptigimiz toplam 156,3 milyar dolar ihracatin icinde 20,9 milyar dolar
ile motorlu araclar, aksam ve parcalari ihracati ik sirada yer aldi. Gegen sene de toplam 261,8 milyar
dolar ihracatimizin iginde 32,4 milyar dolar ile ilk sirada yer almisti.

Tarkiye'nin en yuksek ihracatinin otomotiv sektdrl oldugu degerlendirilmesine sikga rastlaniliyor olsa da
bu degerlendirme aslinda bir miktar si§ bir dederlendirmedir. Turkiye'de ihracati en fazla yapilan sektor
‘otomotiv satig sonrasi Urdn ve hizmetler' olarak da anilan otomotiv yan sanayinin oto yedek parga
rinleridir ve bu kalem daha buyik bir Grin yelpazesi icinde yer aliyor. Turkiye Istatistik Kurumu’nun
(TUIK) acikladigi ihracat rakamlarinda en fazla ihracati yapildigi gériinen bu kalem “motorlu tasitlar,
bunlarin aksam ve parcalan” ismi altinda yer aliyor ki bunun blydk bir bdlimu yedek parga ihracatindan
kaynaklanir.

Sektoérde siireklilik gok yliksek

Bu sektor direkt olarak parga imal ediyor ve her tUrlii otomobil pargasi, ekipmani, lastikler ve jantlar bu
sektor tarafindan dretiliyor. Bir otomobilin kabaca 1.500, en ince ayrintisina kadar dusdntldiginde ise
yaklasik 30.000 parcadan olustugu gdz énlne alinirsa yedek parga sektérinin neden dnemili ve blytk
olabildigi ortaya ¢ikiyor. Otomobilin gévdesi hari¢ akla gelebilecek her tirli yedek parga ve aksesuari
Ureten bu sektdr, bir tasitin sadece ilk Uretim asamasinda degil trafikte oldudu sire boyunca ihtiyaci
karsiliyor.

1960l yillara kadar otomobile ait tUm parcalar otomotiv ana sektért tarafindan dretiliyordu ama
zamanla yatinmin ve kapasitenin artmasi oto yan sanayi sektdrini ortaya gikardi ve bugin dinyada
basl basina bir sektér haline geldi. Aslinda TUIK'in de bu sektérde yapilan ihracati ayri bir kalem olarak
agiklamasi gerekir.

Dahasl, sektérian ciddi bir blylme potansiyeli var ¢lnkd ikinci el araglara olan talep hep canli duruyor ve
bu sektérde online satiglar basladl. Yedek parca satislarinin neredeyse yluzde 60'a yakini artik online
kanallar Gzerinden yapiliyor. Tuketiciler fiyat karsilastirmasini daha rahat yapabilecekleri igin yedek
parca alacaklar zaman websiteleri ve online satislar Gzerinden alim yapmayi tercih etmeye basladilar.
Satis sonrasi hizmet olan yedek parca sektdri sadece Tirkiye'de dedil tim dinyada bUylme trendinde
ve 2030 yilina kadar pazar baytkliginun 1 trilyon dolara yikselmesi bekleniyor.

Ancak sektoér yoneticileri durgunluktan yakiniyor

Otomotiv Satig Sonrasi Dernedi (OSS) bu sektére yonelik yilda dért defa anket yayimliyor. Yayimladiklari
son ankette 2024 yilinda yasadiklar duraganhdin 2025 yilinin ikinci geyredinde de devam ettigini
belirttiler. Bu durgunludu inracatta ve istihdamda biylme yasanmamasina bagladilar. Yaptiklar ankete
goére bu yilin ikinci geyredinde yurtigi satiglar (dolar bazinda) yillik yuzde 1,6 artti. Sektérde yatinm
istahinin cok zayifladigi ve nakit akisi problemlerinin gok yodun oldudu cevaplan verildi. Ureticilerin
sadece ylUzde 15’1 6nindeki U¢ ayda yatinm yapmayi planladidini belirtti ki bu son dénemin en dusik
seviyesidir. Bu yilin Gglncl geyredi icin sektérde daralma bekliyorlar, dolar bazinda yurtigi satislarda
ylzde 0,62 oraninda disus bekliyorlar dahasi tahsilat streglerinin neredeyse yarisina yakininda sorun
yasadiklarini belirttiler.

Ancak sektdr yoneticilerinin bu séylemlerine ragmen TUIK'in son dis ticaret rakamlarina baktigimizda, bu
yilin ik yedi ayinda Turkiye'de ihracatta gorilen yuzde 5'lik artisgin detaylarninda silah ve mihimmat
ihracatinda yasanan yizde 90 Uzerinde artistan sonra en yiksek yillik bUylmelerin yillik ylizde 44,1 ile
hava tasitlarn, uzay tasitlar bunlarin aksam pargalar ihracatinda ve ylzde 15 ile motorlu tasitlar ve
bunlarin aksam pargalar ihracatinda yasandidini gérlyoruz.
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Tablo 1: Tiirkiye'de biyiime énciil verileri (Kasim 2023 - Eyliil 2025)
Ree{_ Kesim Kapasite ;;::ger:i _Peraken_de sl ::,ﬁ,tn
Gilven Kullanim 2 Ticaret Giiven 2
Endeksi Orani GWE". Endeksi Guvenl
Endeksi Endeksi
Nowv-23 100.2 78 108 109.3 87
Dec-23 99.1 775 1039 110 829
Jan-24 100.9 76.2 108.6 110.3 89.5
Feb-24 101.5 76.4 1131 1097 929
Mar-24 104.4 76.2 116.8 109.8 91.3
Apr-24 106.1 76.7 1159 116.2 92.2
May-24 105.4 76.3 1226 114.2 91.4
Jun-24 102.8 76.3 121.9 1115 89.5
Jul-24 100.3 75.9 121.3 111.8 88.1
Aug-24 98.5 75.4 116.8 1118 88.1
Sep-24 98.8 74.9 114.5 112.4 86.2
Oct-24 1009 74.9 1135 110.2 833
Nowv-24 100.4 76.1 106.3 108.7 a4.7
Dec-24 991 75.8 104.7 108.2 856
Jan-25 100.9 74.6 109.2 111.4 90.4
Feb-25 102.4 74.5 1096 114 90.4
Mar-25 104.1 7a.4 112.2 1111 91.6
Apr-25 103.2 74.3 111 1121 88.2
May-25 101.4 75 115.8 1139 91.8
Jun-25 100.3 746 1178 1104 83.6
Jul-25 100.2 T4.2 1173 1111 90.2
Aug-25 100.6 735 116.3 1121 851
Sep-25 100.2 74 1131 110.7 86.7
Kaynak: TCMB, TUIK, Fonksiyonel Holding Arastirma
Fonksiyonel
OnKSIyonE.
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