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Kutu 2.2

Firma Gorusmelerinden Elde Edilen Bulgular

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) biinyesinde, reel sektdr firmalari ile yiz ylGze yapilan
gérusmelere dayanan “Reel Sektére iktisadi Mercek” adi altinda ¢alismalar yaritilmektedir.! Bu
kutuda, Ekim-Aralik 2023 déneminde yapilan gértismelerden elde edilen bulgular 6zetlenmektedir.

Yilin son ceyreginde iktisadi faaliyet kosullarinin iiciincii ceyrekte éngériilenden daha olumlu
seyrettigi gozlenmistir.

Yurtici talep kosullari agirlikli olarak nihai ttiketici kanalindan satislari desteklerken asagi yonlu risklere
yapilan vurgu devam etse de yurt disi talep kosullarinda son ceyrekte belirgin bir degisim
gozlenmemistir. Bu gelismeler neticesinde toplam talep kosullarinda énceki ceyrekte gozlenen ivme
kaybinin bu dénemde hiz kestigi, Gretimde baslayan sinirli yavaslamanin ise devam ettigi
degerlendirilmistir. Yatinm durusundaki zayif seyir strerken firmalarin daha ¢ok maliyet distrtcu ve
verimlilik artirici yatirimlara odaklandigr dikkat cekmistir. Diger taraftan isgticl ve girdi maliyetleriile
kur kaynakli maliyetlere yapilan atiflarla birlikte fiyat artislarinin da yavasladigi gézlenmistir.

Yurt ici satislarda ii¢iincii ceyrekte baslayan ivme kaybi yilin son ¢eyreginde hiz kesmistir.

Tuketiciye yonelik kampanyalar ve yeni yilda gerceklesmesi beklenen fiyat gecislerinden korunmak
amaciyla tiketicilerin talebini 6ne cekmeye devam etmesi, yurt ici satislari destekleyen faktorler olarak
éne cikmistir. Ote yandan, fiyatlar genel seviyesinin yiiksek seyri ve finansman kosullarindaki sikilasma
Ozellikle dayanikli mallarda olmak Uzere, satislari baskilayan temel unsurlar olarak not edilmistir.
Taketicilerin kampanya duyarlihginin yiksek oldugu ve uygun fiyatli Griinlere ydnelimin yaygin oldugu
aktariimaya devam etmistir. Sektdrler bazinda bakildiginda gida vb. temel ihtiyag Grunleri, tiketici
elektronigi ve otomotiv satislari gérece olumlu seyreden Urun gruplari olarak 6ne ¢ikarken kampanya
etkisiyle hazir giyimde énceki dénemlere kiyasla daha canli bir seyir izlenmistir.

Gida ve hizli tuketim UrUnlerinde, tuketicilerin yeni yilda Ucret artisi beklentisinin satislari destekledigi
gozlenmistir. Hazir giyim sektorinde indirim kampanyalari sonucunda dérdunci ¢eyregin canh
seyrettigi ifade edilirken sezona uygun fiyatlama politikasiyla giren firmalarin satislarinin daha olumlu
ayristigl dikkat cekmistir. Beyaz esya satislarinin indirim kampanyalarinin etkisiyle kasim ayi itibariyla
hareketlendigi, ceyreklik bazda ise bir miktar yavasladigi gézlenmistir. Tuketici elektronigi ve kuguk ev
aletlerinde daha canli bir seyir oldugu aktariimistir. Mobilya satislari dnceki ceyrege paralel bir seyir
izlerken yeni konut satislarindaki zayiflik, fiyat seviyeleri ve taksit sayilarinin az olmasi gibi faktérlerin
talebi baskiladigi vurgulanmistir. Ote yandan sektérdeki lider firmalarin fiyat gegislerini sinirlayarak ve
kampanya duzenleyerek mevsimsel satis hedeflerini yakaladiklari, markalasmis ve 6zkaynagi guglu
firmalarin olumlu ayristigi belirtilmistir. Otomotivde, artan otomobil arzi ve rekabetle birlikte fiyat
indirimlerini de iceren kampanyalarin karsilik bulmasinin yani sira éne ¢ekilen talep etkisinin satislari
destekledigi gérulmustir. Konut sektorinde, yuksek fiyatlar ve kredi kosullarina bagli olarak ikamet
amagli talebin dusuk seyrettigi, sektort canlandiracak kampanyalarin beklenmesinin de satislarda ek
baski olusturdugu ifade edilmistir. Yatirim amagli konut talebi yavaslamaya devam ederken yabanciya
satislarda da beklenen canlanmanin olmadigi gézlenmistir.

Yurt disi talep kosullarinin ii¢iincii ceyrekteki seyrini korudugu goézlenmistir.

Avrupa ulkelerindeki zayif talep kosullari, 6zellikle aralik ayina kadar navlun maliyetlerindeki diisus,
Cin'in dis pazarlara dénusuyle zorlasan rekabet kosullari ve jeopolitik riskler ihracat Gzerinde baski
yaratan temel faktorler olarak ifade edilmistir. Firmalarin ihracata yonelimi ve pazar/urun cesitlendirme
esnekligi baskiyr hafifleten unsurlar olarak vurgulanmaya devam ederken bazi Ulkelerde enerji
subvansiyonlarinin kaldirilmaya baslanmasi rekabet glicinu artiracak bir gelisme olarak not edilmistir.

" Bu calismanin temel amaci; farkli sektorlerdeki firmalarla gériismeler yaparak donemsel iretim, 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
sektor temsilcileri arasindaki iletisimi gelistirmek olarak belirlenmistir. Yari yapilandiriimis sekilde gerceklestirilen gérismeler sonucunda
elde edilen bulgular, para politikasi kararlari i¢cin nitelikli ve zamanli bir bilgi kaynagi olusturmaktadir. Gérismeler sektérel, bolgesel ve
6lcek duizeyinde toplam iktisadi faaliyet icindeki agirliklari dikkate alinarak olusturulan érneklem cercevesinde imalat sanayi, ticaret ve
hizmet sektorlerindeki firmalar ile gerceklestiriimektedir. Grafikler, firma goérismelerinden elde edilen anekdotal bilgilerin konularina gore
sayisallastiriimasiyla Uretilmektedir. Bu calisma, firma gértismeleri esas alinarak yapilan degerlendirme ve cikarimlari icermekte olup,
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin géruslerini yansitmamaktadir. Elde edilen bilgi, bulgu ve grafikler daha sonra yayimlanacak resmi
istatistik, bilgi ve bulgularla farklilik gésterebilir.
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Sektdrel bazda bakildiginda, hazir giyim ve tekstil sektorinde zayif talep kosullarinin strdagu,
6zellikle AB talebindeki durgunlugun s6z konusu zayiflikta etkili olmaya devam ettigi gézlenmistir.
Mobilya sektoru ihracatinda dnceki ¢eyrege benzer bir seyir oldugu, Avrupa pazarina bagimliligi daha
dusuk olan firmalarin satislarinin daha olumlu seyrettigi gérulmuastur. Ayrica firmalarin i¢ pazardaki
kayiplari telafi etmek icin Grtin ve pazar gesitlenmesiyle ihracatini artirmaya calistigi ifade edilmistir.
Beyaz esya ana ve yan sanayi ihracatinin Grlin bazinda farklilasan egilimler sergiledigi gérdlmustar.
Ozellikle ocak, firin ve davlumbaz Griin gruplarinda Gin etkisinin yurt disi pazarlarda belirgin hale geldigi
ifade edilmistir. Otomotiv sektdriinde ihracatin olumlu gérinimuni korudugu gézlenmistir. Ceyrek
genelinde Avrupa'da talebin glicinl korudugu, ticari ara¢ pazarinda daha belirgin olmak tzere, ana
sanayi ihracati ve yan sanayiinde OEM tarafinin glcli seyrettigi aktariimistir. Firmalar yeni
musterilerden alinan siparisler ve devreye alinacak yatirimlarla ihracatin 2024 yilinda da kademeli
olarak artacagl yonunde 6ngdérulerini paylasmistir. Ana metal sektériinde, insaat demiri talebi
daralirken AB'deki olumsuz talep kosullarina ragmen muhtelif sektdrlerde kullanilan boru-profil
ardnleri talebinin guicind korudugu aktariimistir.

Grafik 1: Firmalarin Talep Algisi* (Onceki Ceyrege Goére)
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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 yayginhgina iliskin bilgi sunmaktadir.

Uretim faaliyetinde iigiincii ceyrekte baslayan yavaslama son ¢eyrekte devam etmistir.

ic piyasa agirlikh faaliyet gosteren firmalarda; kasim ve aralik aylarinda kampanyalarin talebi
desteklemesine karsin, finansman kosullarindaki sikilik ve 2024 yili ikinci ¢ceyreginden itibaren
tiiketimde zayiflamanin artabilecegine dair beklentiler tiretimi etkilemektedir. i¢ piyasaya gére olumlu
seyretmekle birlikte ihracatgi firmalarda da uretim faaliyeti son ¢eyrek itibariyla yavaslamaya
baslamistir.

Sektorel gelismelere bakildiginda, otomotivde, i¢ ve dis talepteki canlilik kapsaminda Uretim guclu
seyretmistir. 2024 yilinda i¢ pazarda 6ngorulen yavaslamaya karsin, dis talebe iliskin beklentiler
olumludur. Ana sanayi planlamalarinin bu dogrultuda buyuk 6l¢tde belirli olmasiyla mevcut guclt
seyrin devam edecegi 6ngorulmektedir. Beyaz esyada dis talepte 2024 yilina iliskin sahip olunan
olumlu degerlendirmelerin yani sira, i¢c piyasada ana sanayi tarafindan dtizenlenen kampanyalarin
etkisiyle Uretim gug¢lu seyrini korumustur. Mobilyada, dis talep 6nceki ¢ceyrege benzer seyrederken ig
tarafta kampanya etkisi beyaz esyaya gore daha sinirli olmasina ragmen tretimde ¢eyreklik bazda
yatay bir seyir izlenmistir. Makine-techizatta, ic piyasada yatirnm durusundaki zayiflik talebi olumsuz
etkilerken ihracatta firmalarin alternatif pazar bulma kabiliyetleri sonucunda tretim faaliyeti 6nceki
ceyrege benzer seyretmistir. Kimyada, dis talebin yani sira i¢ piyasada otomotiv ve temizlik Grinleri
taraflarinda Gretim giicini korumustur. Ote yandan tekstil ve insaat baglantili alanlardaki zayiflik
Uretimi baskilamistir. Ana metalde, i¢ piyasada insaat sektériindeki durgunluk, dis talepte ise beklenen
toparlanmanin hentiz baslamamasi ve Cin rekabeti Gretimi olumsuz etkilemeye devam etmistir.
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insaatta, deprem bélgesi ve depreme direncli olarak degerlendirilen iller disinda talep zayif
seyretmektedir. Firmalar ilave maliyetlerden kaginmak amaciyla basladiklari projeleri bitirmeye
calisirken yeni projelere baslama istahi dusuktir. Tekstil ve hazir giyim Uretimi, i¢ piyasada finansal
kosullardaki sikilasmanin firmalar arasi ticarete olumsuz yansimalarinin, dis talepte ise rekabet
gucundeki zayiflamaya iliskin artan vurgularin sonucunda 6nceki ceyrege gore yavaslamistir. Hazir
giyim tarafinda kampanyalarla desteklenen talep, Uretimi bir miktar desteklemistir.

Yilin son ceyreginde firmalarin yatirim durusundaki ihtiyatlilik devam etmistir.

Yatirimin finansman maliyetlerindeki artis, i¢ ve dis talebe iliskin belirsizlikler yatirim durusundaki
zayifligin temel nedenleri olarak 6ne cikarilmistir. Yatinnm durusundaki zayif seyre ragmen ertelenen
yatirim oraninda bu ceyrekte belirgin bir artis olmadigl ve baslanmis yatirimlarin blyik oranda devam
ettigi gozlenmistir. ihracat agirlikli faaliyet gdsteren firmalarda yatirim durusu gérece olumlu olmaya
devam etmistir. Diger taraftan, bu donemde ana pazarlardaki talebin seyrine iliskin belirsizlikler
nedeniyle agirlikla ihracat yapan firmalarin yatinm durusunda da ihtiyatliligin ¢eyrek icinde arttig
gozlenmistir.

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

* Yatinnm Durusu, firmalarin gelecek 12 aylik dénemdeki yatinnm istahi dikkate alinarak

yapilan degerlendirmeyi gdstermektedir. Fark olarak gosterilen seri, yatirrm durusu

olumlu olan firmalar ile olumsuz olan firmalar arasindaki farki géstermekte olup yatirim

durusundaki degisimin boyutuna degil firmalar arasi yayginhgina iliskin bilgi

sunmaktadir.
Firmalarin yatirrm planlamalarinda maliyet dusurtci ve verimlilik artirici yatirimlara odaklandigl
gozlenmektedir. Bu ¢ercevede, makine-techizat, genisleme ve enerji yatirimlari 6n planda olmaya
devam etmistir. Bu dénemde 6zellikle 6zkaynak yapisi gicli firmalarin yatirnm motivasyonu olumlu
ayrisirken; isglicu ve enerji maliyetlerinin azaltilmasi, 6lcek ekonomileri ile birim maliyetlerin
dusuralerek verimliligin artirilmasi ve devam eden yatirimlarin tamamlanmasi s6z konusu motivasyonu
desteklemektedir. Sektérel bazda; gida imalati ve otomotiv sektorlerinde yatirim durusunun pozitif
ayristigl gozlenmektedir. Gida imalati sektoriinde Uretim kapasitesini artirici ve yeni Griin sunumuna
yonelik yeni yatirnmlar s6z konusudur. Otomotiv sektériinde glclu talep kosullari ve elektrikli arag
pazarindaki buylimeye bagli olarak yatirim istahinin gticli oldugu gérulmektedir. Zayif talep gérinime
bagl olarak yatirim durusunun olumsuz oldugu sektorler arasinda tekstil, hazir giyim ve insaat
sektéri 6ne clkmaktadir. ingaat sektériinde ylksek arsa fiyatlari ve konut talebindeki zayif seyir yatirim
istahini baskilayan unsurlar olarak aktariimaktadir.

Dérdiincii ceyrek itibariyla firmalarin yatirim durusundaki zayifligin istihdam planlarina yansimaya
devam ettigi goriilmiistiir.

Firmalarin Uretim strecinde otomasyon ve verimlilik artirma cabalari istihdam artisini sinirlayan bir
faktor olmaya devam etmistir. Bu donemde, i¢ ve dis talebe iliskin belirsizliklerin ve Gcret artis
beklentilerinin yani sira calisanlara taninan sosyal hizmet maliyetlerinin toplam maliyet icindeki payinin
artmasi da istihdam planlarindaki sinirlayici etkiyi artirmaktadir. Diger taraftan, calisan bulma
sorunlarina bagh olarak mevcut tecrubeli calisani muhafaza etme ¢abasi ve tamamlanan yatirimlarin
faaliyete gegmeye baslamasi istihdam planlarini desteklemektedir.
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Yilin son ceyreginde finansman ihtiyaci artigina yapilan vurgu sinirli bir azalig géstermistir.

Agirlikl olarak isletme sermayesi kaynakli olusan finansman ihtiyacina yapilan vurgu, ekim ve kasim
aylarindaki yuksek seyrinden sonra aralik ayinda azalmistir. Bu azalista, gerileyen ve/veya yatay
seyreden hammadde fiyatlarinin etkili oldugu belirtilmistir. Diger taraftan isletme sermayesi ihtiyaci
artan firmalarda; ceyregin ilk ayinda daha yogun olmak Uzere akaryakit ve elektrik giderlerine bagl
maliyetler 6ne ¢ikarilirken aralik ayinda nakit akisi aksamalarina yapilan vurgu dikkat ¢ekmistir. Yatinm
kaynakl finansman ihtiyaci nemini korumakla birlikte bu ¢eyrekte daha az dile getirildigi gbzlenmistir.

Kredi kosullarindaki sikilasma son ¢ceyrekte devam etmekle birlikte, vade ve limit tarafinda gevseme
hissedildigi ifade edilmistir. Turk lirasi kredi maliyetlerinin yuksek bulunmasina bagli olarak firmalarin
kredi taleplerindeki azalisin aralik ayi itibariyle belirginlesmeye basladigl, ihracatgl firmalarin daha
uygun maliyetli reeskont kredilerine yoneliminin arttigi gézlenmistir. Bankalarin kredi verme istahinin
arttigl belirtilirken buna bagl olarak dérdincu ceyrekte krediye erisimin bir 6nceki ceyrege kiyasla
rahatladigi ifade edilmistir. S6z konusu rahatlama 6zellikle ihracatgi ve imalatgi firmalarca iletilirken bu
durumda reeskont kredi limitlerinin artirilmasinin etkili oldugu gorulmektedir.

Firmalar arasi ticarette vade farklarinin yikselmesi pesin alimin yayginlasmasina neden olurken aralik
ayinda alacaklarda gecikmelere yapilan vurguda bir miktar artis gérulmustuar. Alacak-borg vade
uyumsuzlugundaki artisin firmalarin nakit akislarinda aksamalara yol actig iletilse de son ¢eyrek
itibariyla tahsilatlarla ilgili Gnemli bir sorun yasanmadigi aktarilmistir. Bununla birlikte piyasada cek
kullaniminin artmasi, finansman maliyetlerindeki yikselis ve talepte zayiflama beklentilerinin
tahsilatlarla ilgili endiselere yol actigi gorilmektedir.

Son ceyrekte firmalar iizerindeki maliyet baskisinin hafifledigi, fiyat artis hizinin yavasladigi
gozlenmistir.

Onceki ceyrekte maliyet artisi kaynagi olarak éne cikan isgiicti giderleri vurgusu bu ceyrekte belirgin
bicimde dusmustur. Girdi maliyetleri ceyrek icerisinde en ¢ok dile getirilen maliyet unsuru olmakla
birlikte, kiresel emtia fiyatlarindaki sakin seyir bu kaleme yapilan atiflarin gerilemesini saglamistir.
Ayrica kur kaynakli maliyet artislarina vurgu yapan firmalarin oraninda tglincu ceyrege gore belirgin bir
azalis gérulmustir. Dogal gaz ve elektrik fiyatlarina yapilan artislarla ekim ayinda enerji maliyetlerine
yapilan atiflar 6ne ¢cikmissa da ceyregin geri kalan aylarinda sonimlenmistir.

Geyrek icinde fiyat artislarinin hiz kestigi ve fiyat giincelleme sikliginin azaldigi gézlenmistir. S6z konusu
yavaslamada i) parasal sikilasmanin, ii) son dénem maliyet baskisinda goézlenen hafiflemenin, iii) nceki
dénemden gelen maliyet artislarinin buyuk élctide yansitiimis olmasinin, iv) kamunun enflasyona karsi
mucadele cagrisinin ve v) kampanya dénemi kaynakl rekabet baskilarinin etkili oldugu
degerlendirilmektedir.



