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Bluyime Rakamina Sevinmek Igin Erken
Yoénetici 6zeti
Yilin ikinci ¢eyrek buytime rakami, yillik bazda yldzde 4,8 artis ile beklentilerin Uzerinde

aciklanmis olsa da 2025 yili buytimesi tarafinda olumlu bir fikre sahip olmamiz igin erken
oldugunu dustnuyoruz.

Turkiye'de reel sektér faiz indirimi ¢agrilari yaparken, reel sektérdeki tablonun bu yilin
Ug¢uncu geyreginde olduk¢a olumsuz oldugunu gdsteren veriler ile karsilasiyoruz. Her ne
kadar yilin ikinci yarisinda sanayi tretiminde bir toparlanma gorildiyse de reel sektériin
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ikinci geyrek biylime rakami beklentilerin tGizerinde artti

Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK) her t¢ ayda bir acikladigi gayrisafi yurtici hasila (GSYiH) buyiume oranini
bu yilin ikinci ceyregi (Nisan-Mayis-Haziran) igin bu hafta pazartesi guni yizde 4,8 olarak, beklentilerin
Uzerinde agikladi. Bir yildir béyle bir buylme rakami ile karsilasiimamisti. Bu yilin birinci ¢ceyredi icin de
blyltme rakami yukari yonlt ylizde 1,99'dan ylzde 2,3'e revize edildi.

Aciklanan ikinci geyrek blylme rakamlarinin alt detaylarinda, ingaat sektérinde yillk bazda yizde 10,9
bilgi ve iletisim sektorinde yillik bazda yizde 7,1 artis dikkat ¢ekiyor. Harcamalar ydntemiyle hesaplanan
blyume oraninda ise i¢ tuketimde yuzde 5,1 artig, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'nin faiz
kararlarinda dikkatini gekecek bir faktér olarak dururken yatinmlarda 2023 yilindan beri gérilmeyen
ylzde 8,8 gibi yuksek bir artis olumlu degerlendiriimelidir. Ancak yine harcamalar tarafinda ithalatimizin
yilin ikinci gceyredinde yluzde 8,8 gibi yuksek bir artis gdstermesi gorinimi negatif yénde etkiliyor (sayfa
5, Grafik 1).

Ancak reel sektérde resim kalici bir sekilde iyilesmis degil

Tarkiye'de reel sektoriin blyUmesi tarafinda kalici bir iyilesmenin yakalandidini sdylemek igin hala erken
oldugunu distintyoruz. Bunun en buylk sebebi kapasite kullanim oranlarinin hala distk seviyede
agiklaniyor olmasi ve yine agiklanan zayif reel kesim given endeksi rakamlardir.

Bu yilin Gglncu geyredi icin (Temmuz-AJustos-Eylul) icin agiklanan imalat sanayi kapasite kullanim
oranlar Covid pandemisi zamaninda agiklanan rakamlarin bile gerisinde bulunuyor. Reel kesim glven
endeksi ise UgUncl geyrekte yilin en zayif verilerine isaret ediyor. Yilin Ugincl geyredi igin agiklanan reel
kesim glven endeksinin alt detaylarina baktigimizda séz konusu dénemde toplam siparislerde, Uretim
hacminde disUs ve ihracat siparislerinde azalma dikkat gekiyor.

Sonug

Bu yilin ikinci geyredi icin agiklanmis olan sanayi Uretimi rakamlar zaten s6z konusu dénem igin olumlu bir
blylme rakaminin habercisiydi. Henlz bu yilin Gglncl ¢eyredine yonelik sanayi dretim rakamlari
aciklanmadi ama diger éncil baylime rakamlarn (kapasite kullanim, reel sektér given vb.) daha zayif
sanayi Uretimi rakamlarina isaret ediyor. Béyle bir durumda yilin Gglincl geyreklik ddneminde en ylksek
ylzde 2 gibi bir blyltme orani ile karsilasacadimizi dusinlyoruz. Son geyrekte ise olumsuz baz etkisi,
aclklanacak biyime oranini asadi yonla etkileyecektir.

TCMB'nin faiz indirimleri ve reel sektére yogunlasmalar bir nebze de olsa gérinimi canlandiracaktir
ancak ikinci ceyrekte gértlen i¢ tuketim canlanmasina TCMB'nin verecedi reaksiyon (faiz indirim
montanini 300 baz puandan daha distik bir orana gekip cekmeyecedi) merak konusudur. Onemli olan
bir diger konunun Trump politikalarndan nasil faydalanabilecedimizin yollarini bulmak oldudunu
disundyoruz. Bu noktada her hafta farkl bir sektérd degerlendirdidimiz bu raporun Endustriyel Odak
sayfasinda bu hafta teknoloji tarafinda Cin'i ele aldigimiz yazimiza gbéz atmanizi tavsiye ederiz.
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Cin Coktan Yeni Limanlara Yelken Agti

ABD Baskani Trump, neredeyse bir ticaret ambargosu uygulamanin esiginde oldugu Cin'e yonelik
mevcut gumrik vergisi ateskes tarihini 90 gun daha uzatarak 10 Kasim 20025'e ertelemis de olsa Cin
coktan yeni limanlara yelken agmis gdrdniyor. Yeni ticaret partnerleri edindigini gdzlemledidimiz Cin'in
ozellikle Afrika'ya artan ihracati dikkat gekiyor.
ABD'nin tarife politikalaryla ttim goézler Cin'e gevrildi. Cin'in ABD'ye yapacagd ihracat bir anda kesintiye
ugramayacaksa da stratejik aksiyonlarda bulunmasini bekliyorduk. Cin'in ¢&zUm yollar adina almasini
bekledigimiz bu aksiyonlar codunlukla:

(1) ihracat yaptig kanallan degistirmek; Cin'in yeni ticaret ortaklar edinerek ihracat yaptid tlkelerde
cesitlilige gitmesi ve ihracat yodunlugunun tlke bazinda dedismesi

(2) Yeni tretim Usleri olugturmak; Yurtdisina yatinmlarla bagka tlkelerde Uretim Usleri kurarak ihracatta
lojistik agini baska Ulkeler Gzerinden gergeklestirmesi ve yurtdisi yatinmlarini arttirmasi
idi; ki her iki ¢6zUm yolu agisindan da Cin'in simdiden yol aldigini gézlemliyoruz. Cin ekonomisinde
yasanan gelismelere baktigimizda ABD tarifelerine neredeyse meydan okuyan bir Ulke enduUstrisi
bulunuyor.

Cin yurtdisi yatinmlarini yeni boélgelere kaydiriyor

Cin yurtdigi yatinmlar 2005-2024 yillar arasinda 2,5 trilyon dolar asmisti. Ulkenin yurtdisi yatinmlarinin bu
yilin ilk yansinda hiz kazandigini gézlemlememis olsak da bu yatinmlarin, tarifeler sebebiyle, katlanarak
sUrmesini bekliyoruz. Cin 2025 yili ik yarisinda &zellikle metal sektérinde yurtdigl yatinmlarinda bulundu
ve yine bu yilin ilk yarisinda en biyudk yatinmlarini Endonezya ve Brezilya'da gergeklestirdi. Bununla
beraber, Suudi Arabistan’da da Ulkenin ingaat yatinmlar basi gekiyor.

Cin, ozellikle buylyen temiz enerji sektdriinde yurtdisinda faaliyet gésterme arayisinda ve tipki bu sene
ihracatta yoéneldigi gibi yatinm ortamini da Afrika'ya ve Glneydogdu Asya'ya kaydiriyor. Cin on iki yil
boyunca dinyada ABD ve Japonya'dan sonra en buyudk U¢ yurtdist yatinmi yapan Ulke arasinda yer
alyordu. Simdi ise yatirm alanlanni ABD, Avrupa Birligi ve Avustralya’dan gelismekte olan Ulkelere
kaydiriyor.

Veriler, Cin'in ihracatta yeni limanlara agildigini gésteriyor

ABD tarifelerinin artan baskisina ragmen, Cin ekonomisi gigli sanayi Uretimi, hizmet tuketimi ve dis
ticaret 6nculiginde sasirtict bir direng gdsterdi. Temel ekonomik goéstergelerde daha dustk blylime
orani gorllse de ihracat beklentileri asti ve ekonomik gliven gugli kaldi. Dis ticaret rakamlari beklentileri
asti. ihracat rakamlarn ABD'ye yapilan sevkiyatlarda keskin distslere isaret ediyor ama yeni pazarlara
agildigini gérayoruz. Temmuz ayinda ABD'ye Cin'in ihracati yizde 22 oraninda duserken (sayfa 5, Grafik
2) Guneydogu Asya Ulkeleri Birligi'ne (ASEAN) ihracati yizde 7 oraninda artti. Afrika'ya ihracat ise
temmuz ayinda ylzde 42 artis gdsterdi. Ocak-Temmuz arasi Cin'in ihracat verilerine baktigimizda
ihracat profilinde degdisimin coktan gergeklesmis oldugunu goériyoruz.

Cin yeni ortaklarla gériismeye basladi

Cin tarifeler nedeniyle denizasin pazarlarda yatinmlar kurarak buralarda gelirlerini artirma yoluna
gidecektir. Yurtdisinda pazar payini kaybetmekten ziyade buralarda yeni yatirnmlara yénelecektir. Kuzey
Amerika ve Avrupa daha doygun Ulkeler oldugu icin Cin artik yatinm yapmak icin distk ve orta gelirli
Ulkelerle ilgileniyor. Cin'in Kuzey Amerika ve Avrupa'ya yatinmlar 2010 yilindan beri gértlen en dusik
seviyeye gerilerken 2025 yili icinde su ana kadar en fazla yatinm yaptid Ulkeler Brezilya, Kongo, Gine,
Endonezya, Fas ve Tayland oldu. Cin'in simdilik yeni yatinm gédzdesi Ortadodu ve Kuzey Afrika gibi
gorunayor. 2024 yilinda Sahara alti Afrika'ya 15,2 milyar dolar yatinm yaparken bu sene simdiye kadar
Breziya'ya 2,5 milyar dolar, Kongo'ya 2 milyar dolara yakin, Gine'ye 1,5 milyar dolar, Endonezya'ya 2,7
milyar dolar dodrudan yatirm yapti.
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Tarifeler Batarya Sektéri igin Ne Anlama Geliyor?

Cin batarya uretimini yavaslatti ama diinyadaki batarya ihtiyaci devam ediyor

Cin batarya yatinmlar gegtigimiz yil yavaslamaya baslamis gibi gérinse de talepteki artisin devam
ediyor olmasi bu pazarin daha uzun yillar gindemde kalacadini gdsteriyor. Burada, daha ucuz batarya
mineralleri itici glic olarak bulundu. Ozellikle lityum fiyatlar 2022'deki zirve noktasindan ylizde 85'den
fazla dustl. Batarya endUstrisindeki hizli gelismeler de bu fiyat distslerini destekledi. Ortalama batarya
fiyatlar 2024 yilinda yuzde 30 oraninda geriledi. Cin'deki pillerin Avrupa’dan yuzde 30 ve Kuzey
Amerika'dan ylzde 20 daha ucuz oldugu biliniyor. Hi¢ sUphesiz burada Cin'de ytkselen CATL ve BYD
gibi dev Ureticilerin pil ekosisteminde uzmanhgi, Cinli Ureticilerin daha ucuz bir pil kimyasi olan lityum-
demir fosfata (LFP) éncelik vermesi ve yaklasik 100 Ureticinin bulundudu Cin pil pazarindaki siddetli yerel
rekabet rol oynadi.

Cin, simdilik dinyada satilan tim pillerin dértte Uctnden fazlasini Uretiyor. Onimizdeki bes yil icinde
batarya endustrisinde Uretim kapasitesinin U¢ katina ¢ikmasi bekleniyor. Blyuk rekabet ve daralan kar
mairjlari sebebiyle, her ne kadar orta vadede agik ara en buyuk pil Ureticisi olmaya devam edecekse de
Cin'de pil Ureten sirket sayisinin azalmasi ve yakin gelecekte bdylece fiyat dustslerinin yavaslamasi
bekleniyor. Boylece batarya endustrisi yeni bir ddnemece girmis bulunuyor.

Endustri yeni bir dénemecte

Eskiden bolgesel ve klgUk olan pazarlar artk daha buytk, kiresel ve gesitli teknolojik yaklasimlarla
desteklenen pazarlar haline gelecek. Rekabette dlgek ekonomisi, tedarik zinciri boyunca ortakliklar,
etkin Uretim ve yeni teknolojileri pazara sunma énem taslyabilir. Burada, batarya konusunda rekabette
geride kalan Avrupa'daki Northvolt'un iflasini érnek gdsterebiliriz. Ama yine de Avrupa bu konuda havlu
atmis durumda dedil. Dinyada htukimetler pil tedarik zincirlerini codrafi olarak cesitlendirme ¢abasinda
iken Avrupa da bu sekilde surekli talep biyimesini karsilayabilir ve yatinm risklerini azaltabilir. Bdlgede
ucuza LFP pilleri Uretme cabalar genislemeye basladi. Ornegin Koreli sirketler Cinli Ureticilerle rekabet
etmek icin Avrupa’'da LFP pil Uretimi icin yatinm yapmaya basladl. Bu arada Cinli pil Ureticileri de
Avrupa'daki faaliyetlerini genisletmeye devam edecekler. Ornegin Stellantis ve CATL arasinda ortak bir
girisim projesi var.

Cin Lider Konumda, Ulkeler Pil Uretimi Yarisinda

Cin batarya pazarini domine diyor bulunsa da baska Ulkeler de Uretimi genisletmeye basladi. Kore ve
Japonya her ne kadar yurtiginde sinirli pil Gretimi kapasitesine sahip olsa da yurtdigl Uretimleri yiksek,
hatta Koreli sirketler yurtdisi tGretim kapasitesinde lider konumdadir. ABD'de de Ureticilere uygulanan
vergi indirimlerinden beri batarya Uretim kapasitesi iki katina gikti.

Bu arada Guneydodu Asya ve Fas potansiyel Uretim UssU olarak ortaya ciktilar. GUneydodu Asya
batarya Uretimleri igin ciddi Cin yatinmlar cekti, bdylece teknolojiyi ve inovasyonu da transfer etmis
oldular. Endonezya'da da 2024 yilinda Uretimi basladi. Bu arada Fas da LFP bataryalari igin gerekli olan
fosfatin en buyUk rezervlerine sahip oldugu igin sektdrde yer edindi.

Sektoérde Tarifelerin Etkisi ve Diger Zorluklar

Pil Uretimi ve tedarik zincirinin genisletiimesi cok énemli bir girisim ama bazi zorluklari var. Uretimi artirmak
isteyen her Ulke Cin'e kiyasla Uretim maliyet farklarini azaltmali ki bunun icin de hem zamana hem
yatinma hem de surekli bir talebe ihtiyag var, bugtn tek itici glc elektrikli arac ama bunun da &tesinde
batarya igin bir talep olusmasi dnemlidir.
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Ote yandan tarifeler, bu sektdérde gérinimi degistirmeye basladi bile. Cin pil endustrisi tedarik
zincirinde lider konumundayken bu Urdnleri ara mal olarak kullanan ABD Ureticileri tarifelerden
etkilenecektir.

Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA) verilerine gére 2023 itibaryla Cin dinyadaki lityum iyon pil hucrelerinin
ylzde 75'den fazlasini Gretiyordu. Lityum iyon pillere ylzde 3,5 gumruk tarifesi uygulanirken Cin'den ihrag
edilenlere yuzde 7,5 uygulaniyor ve bu oran gelecek yil yuzde 25'e cikacak. Gelecek yil Cin'den ABD'ye
ihrag edilecek olan lityum-iyon batarya gumrik tarifesi oranlarinin yizde 82'ye bile ylkseltilebilecedi
konusuluyor. Bu durum tabi tim telefon, laptop, ve sarj edilebilen tUm Urtnlerin fiyatini etkileyecektir.
ABD lityum-iyon bataryalarinin neredeyse yizde 70'ini Cin'den ithal ediyor.

ABD'de yavas yavas sirketler kendi Uretimlerini yapmaya basladilar, 6te tarafta Avrupa da artan talebe
ve ihracat potansiyeline ydnelik stratejiler gelistirmeye basladi. Avrupa tamamen &zerk bir pil endUstrisi
gelistirmek yerine Cin ile bu sektdrde ortaklik gelistirmenin yollarini aryor. En nihayetinde Cin'in bu
teknolojiyi gelistirmek i¢in 20 yil harcadigini géz énidnde bulundurarak fersah fersah dtede bulundugunu
dasunuyorlar. Sifrdan baslamaktan ziyade Cin ile strateji ortaklik yoluna gitmeyi deneyecekler.

Ornegin Stellantis ve CATL gegen yil ispanya’da yatinm yapacadini duyurdu, BYD bu yil Macaristan'da
ilk Avrupa fabrikasinda Uretime baslamayi planlyor, CATL'in ise Macaristan ve Almanya'da batarya
fabrikalar bulunuyor. Buradaki bir sikinti Cinliler teknolojik bilgilerini paylasmiyorlar ve kilit pozisyonlara
kendi elemanlarini yerlestirmek istiyorlar.
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Grafik 1: GSYiH Biiylime Orani ve Alt Detaylar (2024 1. ceyrek - 2025 2. ceyrek, %)
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Kaynak: TUIK, Fonksiyonel Holding Arastirma ve Pazarlama

Grafik 2: Gin ihracatinda Ulkeler Bazinda Degisim (yillik bazda degisim Temmuz 2025, %)
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