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Kutu 2.2

Firma Gorusmelerinden Elde Edilen Bulgular

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) biinyesinde reel sektor firmalart ile yiz yize yapilan
goérusmelere dayanan “Reel Sektére iktisadi Mercek” adi altinda ¢alismalar yirGtiilmektedir.! Bu
kutuda, Ocak-Mart 2024 déneminde yapilan gértismelerden elde edilen bulgular 6zetlenmektedir.

iktisadi faaliyet kogullarindaki olumlu gériiniimiin yilin ilk ¢eyreginde siirdiigii gozlenmistir.

Yurt ici talep agirlikla nihai tuketicilerin dayanikl Grun talebine bagli olarak canli seyrederken ana
pazarlar digindaki satislarin destegiyle ihracat géorinimu korunmustur. Bu gelismeler neticesinde
toplam talep kosullarinin énceki ceyrege kiyasla daha olumlu oldugu degerlendirilmistir. Diger yandan,
ilk ceyrek gérusmelerinde ic talebin ikinci ¢ceyrekten itibaren yavaslayacagina iliskin beklentiler yaygin
olarak iletilirken nisan ayinda sahadan edinilen ilk gbzlemler de ivme kaybina isaret etmistir.

Yatirim durusundaki zayif seyir surerken yatirim plani olan firmalarin daha ¢ok maliyet disurtcu ve
verimlilik artirici yatinnmlara odaklandigi dikkat ¢cekmistir. Bu ¢eyrekte, firmalarin iscilik basta olmak
Uzere artan maliyetlerini 6nemli élctide fiyatlara yansittigl gézlenmistir.

Yurt ici satislarda ocak ayi ortasindan itibaren baslayan canlilik ceyrek genelinde devam etmistir.

Bir yandan ucret artislari ve kampanyalarin tiketici talebini uyardig, diger yandan beklentilere bagli
olarak talebin 6ne cekildigi ve harcama egiliminin giclendigi gézlenmistir. Ozellikle ikinci ceyregin basi
itibariyla doviz kuru gelismelerine ve siki ekonomi politikalari kapsaminin genisleyecegine iliskin
beklentilerin tiketicilerin talebini 6ne cekmesine neden oldugu yaygin olarak vurgulanmistir. Nihai
tUketici talebinin 6zellikle beyaz esya ve otomobilde glicll oldugu, konut tarafinda satislarin zayif
seyrettigi gdrulmustir. Firmalar arasi ticarette ise i¢ talep gelismelerine paralel olarak insaat baglantili
bazi sektorlerde zayiflik dile getirilse de makine sektériindeki zayiflik 6ne ¢ikmistir.

Gida ve hizli tiiketim Urlnlerinde ocak ayindaki Ucret artislarinin etkisiyle satislarin 6nceki ceyrege
kiyasla canli seyrettigi belirtiimistir. Hazir giyim satislarinin kampanyalarin destegiyle canli seyrettigi,
uygun fiyatl Griin satan magazalarda satislarin daha olumlu oldugu gézlenmistir. Beyaz esya
urunlerinde, 6zellikle kredi karti taksitlerinin sinirlanabilecegine yonelik beklentilerle talebin glclu
oldugu aktariimistir. Mobilya Urtnlerinde beyaz esyaya benzer etkilerin goruldigu, subat ayinda
baslayan hareketlenmenin mart ayinda daha belirgin hale geldigi belirtiimistir. Organize satis agi olan
ve gorece uygun fiyatli firmalarin satislarinin olumlu ayristigl da not edilmistir. Otomotiv sektorinde
yila yiiksek satis rakamlariyla baslandigi ve bu giiclii seyrin ceyrek genelinde korundugu iletilmistir. OTV
muafiyetli arag talebi, ge¢cmis yillardan ertelenen filo alimlarinin destegi ve azalmakla birlikte devam
eden kampanyalar, sektordeki canhhgin arkasinda yatan etkenler olarak olarak dne ¢ikariimistir. Konut
sektorunde, yuksek konut fiyatlari ve kredi kosullarinin ikamet amacli talebi baskilamaya devam ettigi
gorulmustdr.

Yilin ilk ceyreginde ihracatin énceki ceyrege benzer seyrettigi gézlenmistir.

Yurt disi talep kosullarindaki baskinin énceki dénemlere kiyasla hafiflemeye basladigi degerlendirilirken
ihracatgl firmalarin yeni pazarlara erisim ve Urun gelistirme konusundaki faaliyetlerinin firsatlar

yaratmaya devam ettigi gérilmustir. Ote yandan, jeopolitik riskler ve TL cinsi yiiksek maliyetler ihracat
g0rinumau uzerinde risk olusturan faktorler olarak dne ¢ikarilmaya devam etmistir.

" Bu calismanin temel amaci; farkli sektorlerdeki firmalarla gériismeler yaparak donemsel iiretim, yurt ici ve yurt disi satis, yatirim,
istihdam, kredi kosullari, maliyet ve fiyat gelismelerine iliskin zamanli bilgi edinmek, iktisadi faaliyeti yakindan takip etmek ve TCMB ile reel
sektdr temsilcileri arasindaki iletisimi gelistirmek olarak belirlenmistir. Yari yapilandiriimis sekilde gerceklestirilen gériismeler sonucunda
elde edilen bulgular, para politikasi kararlari iin nitelikli ve zamanli bir bilgi kaynagi olusturmaktadir. Gérismeler sektérel, bolgesel ve
6lcek duzeyinde toplam iktisadi faaliyet icindeki agirliklari dikkate alinarak olusturulan érneklem cercevesinde imalat sanayi, ticaret ve
hizmet sektorlerindeki firmalar ile gerceklestiriimektedir. Grafikler, firma gérismelerinden elde edilen anekdotal bilgilerin konularina gore
sayisallastiriimasiyla Uretilmektedir. Bu calisma, firma gértismeleri esas alinarak yapilan degerlendirme ve cikarimlari icermekte olup,
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin gérislerini yansitmamaktadir. Elde edilen bilgi, bulgu ve grafikler daha sonra yayimlanacak resmi
istatistik, bilgi ve bulgularla farklilik gésterebilir.
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Sektdrel bazda bakildiginda, tekstil ve hazir giyim sektérinde maliyet yonlu baskilarin devam ettigi
ancak katma degerli Grtn gruplarinda Turkiye'nin payinin korundugu not edilmistir. Ek olarak,
Kizildeniz'de yasanan gelismeler nedeniyle tekstilde daha fazla olmak Gzere Turkiye'ye kayan talebin
satislari destekledigi aktarilmistir. Mobilya sektoru ihracatinda ceyreklik bazda yatay seyrin korundugu
goézlenmistir. Sektdrde, yeni pazarlara erisim ve ihracata yonelim motivasyonunun gucli oldugu, bu
cercevede Amerika kitasinin ihracat agisindan potansiyel pazar olarak goéruldugu belirtilmistir. Beyaz
esya sektdrinde Avrupa Ulkelerinin talep kosullarindaki zayiflik sirerken Uretim maliyetlerindeki artis
sektor ihracatinda bir risk unsuru olarak vurgulanmistir. Otomotiv sektériinde ocak ayindaki Gretim
duruslarina bagli zayif gelen otomobil ihracatinin, subat ayinda yeniden olagan seyrine dondigu ifade
edilmistir. Ana sanayide devam eden projelerle yatay bir gdriinim hakimken yan sanayi firmalarinda
kuresel ana Uretici firmalardaki projelerin devreye alinmasiyla daha olumlu bir seyrin oldugu
gozlenmistir. Ana metal sanayi ihracatinda ytiksek enerji maliyetleri, kotalar ve artan Uzak Dogu
rekabeti satislari olumsuz etkilemeye devam etmektedir. Ote yandan Kizildeniz'de yasanan sorunlar
nedeniyle ortaya ¢ikan tedarik sorunu, gecikme ve navlun artislarinin son dénemlerde celik ihracatini
destekledigi aktariimistir.

Grafik 1: Firmalarin Talep Algisi* (Onceki Ceyrege Gore)
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Kaynak: TCMB RESIM.

* Talep Algisi, firmalarin mevcut satis gerceklesmeleri, siparisleri ve beklentileri

dikkate alinarak yapilan degerlendirmeyi gostermektedir. Fark olarak gosterilen

seri, bir dnceki ceyrege kiyasla talep algisi olumlu olan firmalar ile olumsuz olan

firmalar arasindaki farki gostermekte olup talep algisindaki degisimin boyutuna

degil firmalar arasi yayginligina iliskin bilgi sunmaktadir.
2024 yilinin ilk ceyregindeki talep kosullari, 2023 yilinin ikinci yarisinda yavaslamaya baslayan
tiretimi bir miktar desteklemistir.

ilk ceyrekte ic talebin tretimi destekledigi sektorler arasinda otomotiv, beyaz esya, kimya ve gida
sektorleri dne cikmistir. Ote yandan, yilin ikinci ceyreginden itibaren i talepte zayiflama éngoriileri
Uretimi baskilamistir. ihracatci firmalarda ise Gretim énceki ceyrege gére seyrini korumustur.
Sektorel gelismelere bakildiginda; otomotiv ana sanayinde, i¢ pazarda yilin ilk ceyregindeki gucla
satislar yil geneline iliskin Giretim planlamalarinin degistirilmemesine olanak saglamistir. ihracat
tarafinda ise hem ana sanayi hem de yan sanayide gii¢lu dis talebe yonelik Gretim planlamalari
dogrultusunda faaliyet canli seyretmistir. Beyaz esya ve tuketici elektroniginde, dis talep ¢ceyreklik
bazda yatay seyrederken i¢ talepteki gii¢lu seyir kapsaminda Uretim canli izlenmistir. Mobilyada, dis
talep 6nceki ceyrege benzer seyrederken i¢ piyasanin subat ayindan itibaren hareketlenmesinin
etkisiyle Uretim onceki ceyregin sinirli bir miktar Gzerinde gézlenmistir. Makine-techizatta, ihracat
tarafinda firmalar AB disi pazarlardaki gorece olumlu talep kosullarindan faydalanirken i¢ piyasada
yatirnm mali talebindeki yavaslamanin sinirlayici etkileri Gretim Gzerinde hissedilmistir. Kimyada, i¢ ve
dis pazardaki canlihk kapsaminda Uretim ceyreklik bazda artis egilimi gbstermistir. Tekstil ve hazir
giyimde, dis talepte Kizildeniz'deki gelismeler kaynakli oldugu iletilen ve gecici olarak degerlendirilen
ilave siparisler haricinde hareketlenme olmamasi nedeniyle tretimdeki zayiflik devam etmistir. Ana
metalde, dis talepte Kizildeniz'deki gelismelerin etkisiyle siparislerdeki hareketlenmeye karsin, i¢
piyasadaki zayif seyrin etkisiyle Uretim 6énceki ceyrege benzer izlenmistir. insaat yan sanayinde, ic
pazarda kentsel déntsim projelerinin ve deprem bdlgesindeki insaat-altyapi faaliyetlerinin tretimi
destekledigi gorilmektedir.
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Firmalarin yatirim durusundaki zayiflama yilin ilk ceyregi itibariyla siirmiistiir.

Bu dénemde yatinnm plani olmayan firmalarin gerekceleri arasinda finansman maliyetlerindeki artis ve
ic talebe iliskin belirsizlikler 6ne cikarilmistir. Mevcut dénemde yeni yatirimlara baslama konusunda
daha ihtiyatli olan firmalarin daha 6nce basladiklari yatirnmlara ise blyuk oranda devam ettikleri
goralmustur.

Uriin gesitlendirmesi yapan, yeni miisteri ve pazar kazanimlari saglayan firmalarin yatirim istahinin
daha olumlu oldugu anlasiimaktadir. Artan Uretim ve isgiici maliyetleri, 6zkaynak yapisi gucli firmalari
makine-techizat yatirimlarina yoneltmektedir. Ayrica, maliyetleri azaltmanin yani sira daha
surdarulebilir ve rekabetci Uretim yapma motivasyonuyla enerji yatirnmlari énceliklendiriimeye devam
etmektedir.

Grafik 2: Firmalarin Yatirim Durusu® (Gelecek 12 Aylik Dénem, %)
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Kaynak: TCMB RESIM.

* Yatinm Durusu, firmalarin gelecek 12 aylik ddnemdeki yatirim istahi dikkate
alinarak yapilan degerlendirmeyi géstermektedir. Fark olarak gosterilen seri,
yatirim durusu olumlu olan firmalar ile olumsuz olan firmalar arasindaki farki
gostermekte olup yatirim durusundaki degisimin boyutuna degil firmalar arasi
yayginhigina iliskin bilgi sunmaktadir.

Sektdrel bazda bakildiginda; imalat sanayi sektdriinde 6zellikle gida, makine-techizat ve otomotiv yan
sanayi sektorlerinde yatirim durusunun pozitif ayristigl gézlenmistir. Gida imalat sanayi sektérinde
Uretim kapasitesini artirici ve yeni Grdn sunumuna yénelik yatinmlar én plandadir. Otomotiv yan sanayi
sektorinde talep kosullarina bagl olarak yatirim istahinin gérece guiclu oldugu gorulmustur. Zayif talep
g0érinimunun yatirim durusunu baskiladigi sektérler arasinda tekstil ve hazir giyim ile insaat sektorleri
one ¢ikmistir. Tekstil sektoriindeki olumsuz yatirim durusunun, sektértn bir stredir atil kapasiteyle
calismasindan da kaynaklandigi aktariimaktadir. insaat sektériinde ise yiiksek arsa fiyatlari, konut
talebindeki zayif seyir ve finansal kosullardaki sikilasma yatirim istahini baskilayan unsurlar olarak
aktariimistir.

Yilin ilk ceyreginde agirlikla ihracat yapan firmalar énciiliigiinde istihdam planlarinin korundugu
gozlenmistir.

Yatirnnm durusundaki zayif seyre ragmen talebi gérece glc¢lu seyreden firmalarda genisleme yatirimlari
istihdam planlarini desteklemektedir. Firmalarin ¢alisan sirktlasyonundaki yiksek seyre vurgusu
surerken yetismis personeli elde tutma gudusu sektorler genelinde istihdamin korunmasinda etkili
olmaktadir. Bu dénemde; artan maliyetler, finansal sikilasma sureci, firmalarin Uretim sdrecinde
otomasyon ve verimlilik artirma ¢abalari istihdam artis planlarini baskilayan unsurlar olarak éne
cikmistir.

Firmalarin finansman ihtiyaci yilin ilk ceyreginde yiiksek seyrini siirdiirmiigtiir.

Agirlikh olarak isletme sermayesi kaynakli olusan finansman ihtiyaci, kiiresel emtia fiyatlarinin etkisiyle
ocak ayinda bir miktar dusus gosterse de takip eden aylarda artis gostermistir. YUksek isletme
sermayesi ihtiyacinda; basta Ucret artislari olmak tUzere, hammadde ve ddviz kuru kaynakli maliyetler
ile artan is hacmi etkili faktorler olarak 6ne cikariimistir. Yatirim finansmaniyla ilgili olarak ézellikle
gecmis donemlerde baslanan yatirimlar kaynakh finansman ihtiyacina vurgu yapilimistir.
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Kredi kosullarinda ¢eyrek genelinde faiz oranlari kaynakli sikilasma devam ederken isletme
sermayesine yonelik kredi vadelerinde ise uzama gozlendigi aktariimistir. Bankalarin kredi verme
istahinin ceyregin ilk iki ayinda yiksek seyrettigi, mart ayindaki ilave sikilasma adimlari sonrasinda ise
azalmaya basladigl ve bu durumun ilgili ayda limit kullandirimlarina da yansidigi iletilmistir.

TL kredi maliyetlerinin yuksek bulunmasi firmalarin kredi taleplerini baskilamaya devam etmistir.
Bununla birlikte, ikinci ceyrekten sonra krediye erisimin zorlasacagi beklentileri kredi talebinin
artmasinda rol oynamistir. Daha uygun maliyetli olmasi sebebiyle reeskont kredilerine yénelim strmus,
ihracatgi firmalar s6z konusu kredilerin kendileri icin dnemini dile getirmistir.

Firmalar arasi ticarette kosullarin buytk élctide bir 6nceki ceyrege benzer seyrettigi belirtiimekle
birlikte, kosullarin zorlastigina yapilan vurgunun mart ayinda arttig gézlenmistir. Faiz oranlarina paralel
sekilde vade farklari ve pesin iskonto oranlarindaki artislar, firmalar arasi ticarette pesin alimin
yayginlasmasina neden olmaktadir. Diger taraftan bazi firmalarin nakitte kalma gudusiyle 6deme
vadelerini uzatmaya calistiklari da belirtilmistir. Vadelerdeki sikilasmaya ve alacaklardaki gecikmelere
karsin, ceyrek genelinde alacak tahsilatinda énemli bir sorun yasanmadig iletilmistir. Bununla birlikte
finansman maliyetlerindeki artis ve talepte zayiflama beklentileri ile birlikte cek kullaniminin da
yayginlasmasinin, sektorler genelinde tahsilatlarla ilgili endiselerin artmasina yol actigl gérulmektedir.

Yilin ilk ceyreginde firmalar iizerindeki maliyet baskisinda artis goézlenirken fiyat artisi planlayan
firmalarin oraninda sinirli bir gerileme goriilmiistiir.

Maliyet artislarinin temel gerekgesi olarak Ucret artislari 6ne ¢ikmis, bunu kur etkisi harig girdi
maliyetleri ile kur kaynakl maliyetler izlemistir. Girdi maliyetlerine yapilan atiflardaki artista, iscilik
giderlerinin hammadde fiyatlarina yansitiimasinin yani sira, Kizildeniz’'deki gelismeler nedeniyle tedarik
gecikmelerinin ve navlun bedellerinin artmasinin etkili oldugu gérulmustar. Ayrica kur gelismeleri
nedeniyle dogrudan ve dolayli ithal girdi kullanan kura duyarliligl yuksek sektérlerin maliyetlerinde artig
oldugu iletilmistir.

Firmalarin iscilik basta olmak tzere artan maliyetlerini ceyrek icinde dnemli 6lgcude fiyatlara yansittig
belirtilse de fiyat artis planlarindaki gerilemenin sinirli kaldigi géralmuastar. Fiyat artis planlarindaki
gerilemenin sinirli kalmasinda maliyetlerin yansitilamayan kisminin yani sira beklentilerin de rol
oynadigl anlasilmistir.



