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Sanayi Uretimi beklentilerimizin Gizerinde
aciklandi

Adustos ayi sanayi Uretimi verisi bu yil igin blylme beklentimizde yukari yonlU
bir revizyon yapmamizi gerektirdi. Daha 6nce bu yil igin ylzde 3 seviyesinin
altinda bulunan ve ¢odu kurumdan daha dusik olan blylme beklentimizi Sevin EKINCI
ylzde 2,9'dan ylUzde 3,2 seviyesine revize ettik. Bu yilin ilk iki ¢eyredinde Sevm_ek_‘ngm‘g‘;ﬂi}dmg_mm
yasanan siraslyla ylizde 2,3 ve ylzde 4,8 blyime rakamlarindan sonra son

revizyonla UglnclU geyrek blylme beklentimiz ylzde 3,2 ve dérdincl geyrek

blUyUime beklentimiz ise ylzde 2,3 seviyesindedir.

Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) uzun stredir sanayi Uretimi verilerini takvim etkisinden arindirimis olarak
yayimliyor. Takvim etkilerinden arindirlarak yapilan hesaplama, bayram tatilleri, resmi tatiller, hafta
sonlar ve isglnu sayisindaki dedisiklikleri ham veriden arindirarak yapiliyor. Ancak blylme rakami
hakkinda tahminde bulunurken ekonometrik modelimizde biz arindinlmamis veriyi kullaniyoruz ki bu,
gayrisafi yurtici hasila beklentisini hesaplarken daha dogru bir éngéri veriyor. TUIK'in acikladigr takvim
etkisinden arindirlmis sanayi Uretimi verisi agustos ayinda yillik bazda ylzde 7,1 artis gdsterdi. Ancak
arindirimamis bazda artis yuzde 4,7 oldu. Temmuz ayinda da sanayi Uretiminde ylzde 5,2 yillik artis
yasanmistl. Bu gerceklesmeler bu yilin GgUnci geyredi icin sanayi Uretimi gorinimuni olumluya tasidi.

Sanayi Uretiminin alt kinlimlarina baktigimizda sermaye mali ve imalat sanayi Uretimindeki olumlu seyrin
devam ettigini ve fakat dayanikh tiketim mali Uretiminde vyillik dastslerin devam ettidini, ylksek
teknolojili Griin Uretiminde ise artisin ¢ift hanelerden (ylizde 53) tek hanelere (yluzde 7,2) geriledigini
goruyoruz. Yuksek teknolojili Grin Uretimi yillk bazda artis gdsterirken aylk bazda bu Uretim temmuz
ayindan adustos ayina yuzde 16,3 dustu.

Neden agustos ayi sanayi liretimi beklentimiz daha zayif idi?

Agustos ayi icin agiklanan sanayi Uretimi verisi bize slrpriz oldu desek yalan olmaz ¢inkl séz konusu
ayda kapasite kullanim oraninda zayif gergeklesmeler ve imalat PMI verisinin yine 50 seviyesinin altinda
gelmesi bize adustos ayinda da sanayi dretiminin mart ve nisan aylarinda da gérdigumiz yuzde 3 civari
bir yillk artisla gerceklesecedi beklentisini vermisti.

Kapasite kullanim orani adustos ayinda yizde 73,5 ile yilin en dusUk seviyesinde gergeklesmisti. Satin
Alma Yéneticileri Endeksi (PMI) adustos ayinda 47,5 seviyesiyle Ust Uste on yedinci ayda daralmaya
isaret etmisti. Agustos ayl PMI raporuna gére on sektérln sekizinde yavaslama yasandi. Tekstil Grinleri
sektdrinde sert gerileme gorulurken endeks 40,5 oldu. (PMI verisinde 50 seviyesinin alti daralmaya isaret
ediyor).

Sanayi Uretiminde zikzakl gériniim

Adustos ayinda beklentimizin Gzerinde gerceklesen veriye ragmen, sanayi Uretiminde yasanan artiglarin
istikrarll bir gérinim sergiledidini sdylemekten ¢ok uzaktayiz. Dénemsel olarak aylk yasanan cok sert
yukseligleri sert dusus aylarinin izledigini gortyoruz (Sayfa 5, Grafik 1). Bu durum istikrarl bir biytime profili
yaratmanin ¢ok uzadinda ancak surdurtlebilir olmayan biylme sorunu Turkiye'de yeni bir konu dedildir.
Yillardir istikrarli bir blydme profili yaratmanin yolunun yapisal reformlarn gergeklestirmek oldugu dile
getiriliyor.
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ABD’'de hiikiimetin kapanmasi Fed'i ekim ayinda faiz
indirimine gétiirecek

ABD Merkez Bankasi (Fed) 28-29 ekim tarihlerinde oladan faiz kararn toplantisini gergeklestirecek ve 29
ekim aksam saatlerinde su anda ylzde 4.00-4.25 olan fonlama faiz oraninda indirime gidecek ya da bu
orani sabit birakacak. Fed, daha énce eylil ayinda yaptidi toplantisinda bu faizi 25 baz puan indirmis ve
projeksiyonlarinda bu yil icin 50 baz puan daha indirim 6ngdrmistd. Fed'in yil sonuna kadar ekim ve
aralk aylarinda iki toplantisi daha olacadini géz éntinde bulundurdugumuzda, s6z konusu éngdrindn
her iki toplantida 25'er baz puan indirim seklinde olacagdini séyleyebiliriz ki 29 ekim’'de faiz indirimi
olasiiginin ABD'de hiukimetin 30 eylul aksami kapanmig olmasi sebebiyle kesinlestigini disintyoruz.

ABD'de hiikiimet kapanmasinin etkileri

Gectigimiz hafta yasanan hikimetin kapanmasi ABD'de her ne kadar 2019 yilindan beri gortlen ilk
hikimet kapanmasi idiyse de ABD'de yeni bir durum degil. 1980 yilinda ABD'de bir bassavcl tarafindan
bunun gerekliligini bildiren hukuki goérus yayimlandidindan beri hikimet ABD'de 15 defa kapandi ancak
bu kapanmalar genelde birkag gin strdd. En uzun kapanma yine Trump déneminde, 2018-2019 yilinda
35 gUnlik bir kapanma idi. Meksika siniri ile ilgili bariyerler ylzinden gergeklesen bu kapanmadan 6nce
de Clinton déneminde 1995-1996 yilinda butge harcama kesintilerine karsi gikildidi igin hukimet 21 gin
kapal kalmig, Obama déneminde de 2013 yilinda sadlik harcamalarinda stbvansiyonlar tartigildidr igin
16 gun kapal kalmistl. Bunlar disindaki kapanmalar birkag gin sirmistd; ancak kapanmalar ne kadar
uzun slrerse o kadar maliyetli oluyor.

Kapanmalar sirasinda kurum faaliyetleri ve hizmetleri, zorunlu olanlar disinda, tamamen duruyor; devlet
gelirleri azaliyor ve biyudk hizmetlerin aksamasi nedeniyle ekonomik blylmeye negatif etkisi oluyor.
Cogu kamu calisani tcretsiz izne gikartiliyor. Ornedin 2013 yilindaki kapanma sirasinda 800 bin kamu
calisani isten cikarldi ve 1,3 milyon ¢alisana &demeler ertelendi. Ayni yildaki kapanma sirasinda
Standard & Poor's kapanmanin, 24 milyar dolar kayba sebep oldugunu ve sdz konusu yilda gayrisafi
yurtici hasila bUyUmesini en az yizde 0,6 oraninda dustrdtdint agiklamisti. Dahasi, bilimsel ¢calismalarin
sekteye ugramasi, yatinmlarin durmasi, bakim ¢alismalarinin yapilmamasi gibi dlgilemeyen negatif
etkileri de var.

Simdiye kadarki en uzun kapanma olan 2018-2019 Trump déneminde ise 380 bin federal calisan Ucretsiz
izne cikarildi ve 420 bin ek galisan bilinen herhangi bir 6deme tarihi olmadan ¢alismak zorunda kaldi.
ABD Kongre Butge Ofisine (CBO) gére bu durum 3 milyar dolar geri d6deme maliyetine, 2 milyar dolar
vergi geliri kaybina mal oldu.

Bu seferki kapanmada federal isglcinden yaklasik 800 binden fazla kisinin Ucretsiz izne cikarlacad
ongoérultyor ki bu, s6z konusu isglcinin ylzde 40'Ina denk geliyor. Bu durumda harcamalar diserken, is
dunyasiyla baglantili yapilan édemeler de durmus olacak. Bunlarin sonucunda her hafta blyimede
ylzde 0,2 dusUs olacadi tahmin ediliyor.

Kapanma uzun sirebilir

Kapanma simdiden onuncu ginine girerek normalden uzun strdld ve daha da uzayacagdina ydnelik
sinyaller az degdil. Son zamanlarda ABD'de cumhuriyetgiler ve demokratlar arasindaki tansiyon o kadar
blyuk ki iki taraf da herhangi bir anlagsmazlikta geri adim atmak istemiyor ve bu anlasmazliktan
kendisine fayda saglamaya calisiyor. Ornegdin Trump, eder uzlasmaya varmazlarsa sadece daha fazla
kamu c¢alisani isten gikarma tehdidinde bulunmanin da étesinde ayni zamanda demokrat oyu daha gok
olan eyaletlerdeki kurumlarin batgesini kismayi disindiguna belirtti.

Dinya - GUndem info@fonksiyonelholding.com 10.10.2025


mailto:info@fonksiyonelholding.com

DUNYA - GUNDEM
| Fonkslyonel

Demokratlar ise sadlik stbvansiyonlarinda oy tabanina karsilik bir sorumluluk tasiyor ve kapanma sebebi
olan bu konuda geri adim atmak istemiyorlar. Mart ayinda Senato bagkani Schumer, kapanmayi
onlemek igin cumhuriyet¢i bir harcama tasarisinin gegilmesine yardimci oldudu igin  demokratlar
tarafindan ¢ok elestirilmisti.

Yani iki tarafinda anlagsmaya varma konusunda pek motivasyonu yok. BUtgenin gegmesi igin 60 oya
ihtiyag var ancak bu sayyr sadlayacak codunluk ne cumhuriyetcgiler ne de demokratlar tarafinda
bulunmuyor.

Ekim ayinda Fed'den faiz indirimi bekliyoruz

Butgede uzlasmazlk sadlanamamasi  sonucunda  hikUmetin  kapanmasi  birgok  verinin
aciklanamamasina sebep oluyor. 30 Eylul gecesi yasanan kapanmayi takip eden cuma gind, Fed icin
cok dnemli olan eyldl ayr tarim disi istihdam verisi agiklanacakti ancak kamu ¢alisanlar Gcretsiz izine
cikartildiklar icin bu veri agiklanamadi. Veride zaten beklenti distk bir tarm disi istihdam rakami
aciklanmasiydi, keza birkag gin énce 6zel sektdre ydnelik ADP tarim disi istihdam verisi beklentinin ¢ok
altinda agiklandi. Ozel istihdam alaninda ADP tarm disi istihdam eylul ayinda 52 bin artis beklentisine
karsilik 32 bin kisilik dUsts yasadi. Dahasi bir énceki ay ADP istihdam verisi de 54 bin kisi artistan 3 bin kisi
dusis seklinde revize edildi. Eylul ayi icin ABD'de acgiklanan PMI (imalat sanayi) verilerinin gcodu da
beklentinin altinda gergeklesti.

istihdam tarafinda olumsuz bir goérindm var ve hikimetin kapanmasi daha olumsuz etkileyecek. Zaten
projeksiyonlarinda ekim ayi icin 25 baz puan indirim édngdren Fed, bu beklentisinden farkli davranmasini
gerektiren bir gérundmle karsi karsiya dedil; Fed'in 28-29 ekim toplantisindan faizi ylzde 3.75-4.00
seviyesine indirme karari ¢gikacaktir.
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Cin teknolojide liderligini 2035 yilina tagimaya hazirlaniyor

Cin'in teknolojideki diunya liderligi yadsinamaz bir gercek. Kurum olarak gecenlerde katildigimiz Mobil
iletisim Araglari ve Bilgi Teknolojileri Is insanlar Dernedi (MOBISAD) yénetimindeki fuarda bu gercedi bir
kez daha goérduk. Zira bu fuarda Turkiye'de teknoloji alaninda Uretimin ne kadar az oldugunu ve sektori
Cinlilerin domine ettigini gozlemledik. Cin'in son yirmi yilda kiresel bir teknoloji sUper glctine déntsmis
olmasi, burada yapilan Ar-Ge harcamalarinin dinyadaki toplam AR-Ge harcamalarinin ytzde 20'sini
olusturdugunu ve ABD disinda herhangi bir tlkeden daoha fazla akademik makale yayimlandigini géz
oéntinde bulundurdugumuzda, cok da tesaduf gdérunmuyor. Cin'deki bu teknoloji patlamasinin ortasinda
Tencent, Alibaba ve Baidu gibi devler ortaya gikti.

Cin teknoloji sektoériinde nasil devlesti?

Ulke, cogumuzdan ¢ok énce daha 2000'li yillarin basinda Ar-Ge harcamalarini énemli élctide arttird.
Cin'in Ar-Ge harcamalar 2017 yiinda gayrisafi yurtici hasilasinin yizde 2,11 iken 2023 yilinda yizde 2,6'ya
ylkseldi; ki bu oran 2000 yilinda yizde 0,8 seviyesindeydi yani ¢ok ciddi bir sigrama yasandi. Turkiye'de
bu oran 2023 yilinda sadece ylUzde 1,4 seviyesinde bulunmaktadir. Bununla birlikte Cin artik diinyanin
bircok Ulkesine goére daha fazla doga bilimleri ve muhendislik alanlarinda lisans ve doktora égrencisi
yetistiriyor (Sayfa 5, Grafik 2).

Bunlarin da étesinde Cin, yayimladigr bilimsel makalelerde ABD'ye de Ustunlik saglamaya basladi. Oyle
ki Cin'in, ABD'nin inovasyon liderligini elinden alabilecedi endiseleri artti. Cin, robotikte hakimiyetini
surdurtyor, pil tedarikinde liderlik ediyor, klinik biyoteknoloji denemelerini ikiye katladi ve halk saghiginda
yenilikler yapti, kuantum iletisim, yapay zeka teknolojileri, yar iletkenler ve kimyasallarda da 6ne
geciyorlar. Yuksek kaliteli bilimsel yayinlar arasinda 8 kritik teknoloji alaninin tamaminda Cin, ABD'yi
geride birakiyor. Aradaki fark 6zellikle enerji ve gevre alaninda daha belirgin bulunuyor. Cin, enerji ve
cevre teknolojileri alaninda dunyada gikarlan ytksek kaliteli yayinlarin yizde 46'sini yayimlarken
ABD'den bu yaymlarin sadece yiizde 10'u ¢ikmis bulunuyor. Ornegdin elektrikli bataryalar konusunda
yayimlanan bilimsel makalelerin ytizde 70' Cin'den c¢ikarken, sadece yluzde 10'u ABD'den ¢ikmis.

YUksek riskli teknolojilerin cogunda da Cin tekellesme potansiyeli tasiyor. Bu teknolojilerin cogu radar,
gelismis ucak motorlar, insansiz hava araglar, sdrd robot, uydu konumlama ve navigasyon
uygulamalarina sahiptir.

Gelecege dair 6ngériiler goktan gizilmigti

Cin'in 1953 yilindan beri yaruttuda bes yillik planlar sosyal ve ekonomik kalkinma girisimlerini kapsarken
bu planlan kapsaminda 2035 yilini da teknoloji liderlidi icin hedeflemis bulunuyor. Son bes yilda bu
programi gergevesinde Cin, gayrisafi yurtici hasilasinda dijital ekonominin payini yizde 7'den yizde 10'a
cikartti, enerji sektérinde Uretimde sigramalar yasadi. Huawei'nin 2035 yili icin yayimladidi son teknoloji
raporu gok &nemli ayrintilar tasiyor. Rapordan énUimizdeki 10 yil icinde ortaya g¢ikmasi muhtemel
teknoloji trendlerini ve bu trendlerin diger gelismekte olan editim, sadlik, finans, imalat ve elektrik enerjisi

gibi birgcok sektor Uzerindeki etkilerini gorlyoruz.

Teknolojideki bu trendi maalesef Turkiye yakalamadigi gibi teknoloji alaninda artan oranda Cin’'den
ithalatinin devam ettigini gériyoruz. ithalat rakamlanmiza baktigimizda Tirkiye'nin bilgisayar, telefon
ithalatinin Cin'den 2021- 2024 yillarn arasinda yuzde 57 arttigini; dijital cep ve kol saati makinalarinda
Cin'den ithalatinin sadece bir yilda 2023'den 2024'e ylzde 20 arttigini gdzlemliyoruz.

Yiksek teknolojili Gretimde artis hedefleyen Turkiye'nin bu alanda daha fazla yatinma ihtiyaci var aksi
takdirde teknolojide Cin'e badimliigimiz yillarca devam edecek.
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Grafik 1: Sanayi Uretimi Endeksi (yillik artis orani, %, Haziran2021-Agustos2025)
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Kaynak: TUIK, Fonksiyonel Holding Arastirma

Grafik 2: Doga Bilimleri ve Miihendislik alaninda doktorali 6grenci sayisi
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