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Kutu 2.1

Firma Goérusmelerinden Elde Edilen Bulgular

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

Yilin iiciincii ceyreginde iktisadi faaliyetin énceki ceyrege gore bir miktar hiz kestigi gézlenmistir.

Gorusmelerden edinilen bilgilere gore toplam talep kosullari yurt ici satislar kaynakli hiz keserken
Uretim faaliyeti biyuk 6lgtide gliciini korumustur. Diger taraftan yatirnm durusundaki ihtiyathligin ic
piyasaya ¢alisan firmalarda agirlikli olmak tzere belirginlestigi dikkat cekmistir. Firmalarin 6zellikle
isglicu ve kur kaynakli maliyetleri ceyrek icinde fiyatlara dnemli 6lciide yansittigy, yilin kalaninda bu
maliyetler kaynakli fiyat artis planlarinin da azaldigi gézlenmistir.

Yilin iiciincii ceyreginde yurt ici satiglarin gérece canlligini korudugu ancak énceki ¢ceyrege kiyasla
ivme kaybettigi goriilmiistiir.

Fiyatlar genel seviyesinin yuksek seyri ve finansman kosullarindaki sikilasmaya bagh olarak tuketici
talebindeki yavaslamanin satislari baskiladigl degerlendirilmistir. Diger yandan, Ucret artislari ve
Emeklilikte Yasa Takilanlar (EYT) duzenlemesi kapsaminda yapilan 6demeler, fiyat gecis beklentilerine
bagl olarak 6ne ¢ekilen talep, kampanyalar ve deprem sonrasi yapilan harcamalar bu baskiyi hafifleten
ve satislari destekleyen temel faktorler olarak not edilmistir. Ayrica, tiketicilerin temel ihtiyaclarini
onceliklendirdigi, kampanya duyarliliginin arttigi, uygun fiyath drinlere yénelimin yaygin oldugu da
aktariimistir. Gida, temizlik Urtnleri vb. temel ihtiyag Grinleri, tuketici elektronigi ve otomotiv satislari
gorece olumlu seyreden Urln gruplari olarak 6ne ¢ikmistir.

Gida ve hizli tuketim Urinlerinde, KDV dizenlemesi 6ncesinde 6zellikle temizlik ve kisisel bakim
ardnlerinde 6ne cekilen talep ile EYT 6demeleri ve temmuz ayi Ucret ayarlamalarinin satislari olumliu
etkiledigi aktarilmistir. Hazir giyimde ise satislarin zayif seyrettigi, beklenen mevsimsel canlanmanin
gorulmedigi gézlenmistir. Turistlere yapilan satislarin da beklentilerin altinda kaldig ifade edilmistir.
Ceyrege canl baslayan beyaz esya satislarinin dénem igerisinde yavaslamakla birlikte bu canlilig
korudugu gorulmustur. Sektorde tuketici elektronigindeki canliligin da devam ettigi aktarilmistir. Yeni
konut satislarindaki zayiflik sinirlasa da mobilya satislarinin EYT tazminatlarinin ve gurbetci alimlarinin
destegiyle gorece canli seyrettigi gbzlenmistir. Fiyat gecisleri ve taksit sayisi sinirlandirmalarinin hem
beyaz esya hem de mobilya Urunlerinde talebi baskiladigi vurgulanmistir. Otomotivde talepte canlilik
devam etmekle birlikte, ikinci el piyasaya iliskin dizenleme ve denetlemelerin artmasinin al-sat amagli
talebi dustrdUgu aktariimistir. Diger taraftan otomotiv piyasasinda arzla ilgili sikintilarin dnemini
kaybetmesiyle arz-talep dengesizliginin azalmaya basladig| iletilmistir. Konut sektoriinde, yuksek
fiyatlar ve kredi kosullarina bagli olarak ikamet amagli talebin dusuk seyrettigi, yabancilara satislarda da
beklenen canlanmanin olmadigi ifade edilmistir.

inracatin énceki ceyrege benzer bir seyir izledigi gézlenmistir.

Ana pazarlar agirlikli olmak Gzere zayif kiresel talep kosullari ile maliyet artislarinin ihracat tizerinde
baski yaratan temel faktorler oldugu kaydedilmistir. Navlun fiyatlarindaki dusus ve kiresel tedarik
zincirlerindeki normallesmeye bagli olarak rekabet kosullarinin zorlastigl da vurgulanmustir. Firmalarin
ihracata yonelimi ve pazar/urtn cesitlendirme esnekligi bu dénemde de baskiyi hafifleten unsurlar
olarak dikkat ¢cekmistir.

" 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 sektoriinde zayif talep kosullarinin stirdigu
gozlenirken son donemlerde kurdaki artis ile birlikte karliligin bir miktar olumlu etkilendigi ifade
edilmistir. Mobilya ihracatinin AB pazarindaki durgun gérianime karsin yakin bélge pazarlarinda daha
olumlu seyrettigi ifade edilmistir. Beyaz esya ana ve yan sanayi ihracatinin rtin bazinda farklilasan
egilimler sergilemekle birlikte genel olarak énceki ceyrege kiyasla yatay bir seyir izledigi gortlmustir.
Otomotiv sektérande ihracatin olumlu gérinimunu korudugu, tedarik sorunlarinin azalmasinin ve
yeni projelerin bu gérinimu destekledigi ifade edilmistir. Turizmde, sezon dncesinde hedeflenen
doluluk oranlari yakalanamasa da iyi bir sezon gecirildigi, dnceki yil gelir seviyesinin asilabilecegi
aktarilmistir. Hedeflenen doluluk oranlarina ulagilamamasinda sezon dncesinde yiksek belirlenen
fiyatlarin temel etken oldugu dile getirilirken firmalarin sezon ortalarinda fiyatlarda indirim yapmaya
basladiklari, bu durumun doluluk oranlarina olumlu yansidigi ayrica aktarilmistir.

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 gdstermektedir. Fark
olarak gosterilen seri, bir dnceki ceyrege kiyasla talep algisi olumlu olan
firmalar ile olumsuz olan firmalar arasindaki farki géstermekte olup talep
algisindaki degisimin boyutuna degil firmalar arasi yayginhigina iliskin bilgi
sunmaktadir.

Yilin iiciincii ceyreginde yurt ici talepteki ivme kaybina ragmen iiretim faaliyeti biiyiik éIciide giiciinii
korumustur.

ikinci ceyrekte ic ve dis talepteki canli seyrin birlikte stiriikledigi Gretim faaliyetini, Gclinci ceyrekte ic
talepteki ivme kaybi bir miktar sinirlamustir. ic piyasa agirlikh faaliyet gésteren firmalarda, talepteki
yavaslamanin yani sira sikilasan finansman kosullari tiretime yansimaya baslamistir. ihracatgl
firmalarda ise Uretim dinamikleri gorece olumlu seyrini korumustur.

Sektdrel gelismelere bakildiginda, otomotivde, tedarik sikintilarinin geride kalmasi ile Gretim streci
sikintisiz devam ederken yilin gii¢li buyime ile tamamlanacagi tahmin edilmektedir. Gucli talep
sayesinde yan sanayide de canliigin korunmasi beklenmektedir. ingaatta, deprem bélgesi disinda
faaliyet genel olarak zayif seyretmektedir. Firmalar ilave maliyetlerden kaginmak amaciyla basladiklari
projeleri bitirmeye calisirken yeni projelere baslama istahinin disiik kaldig gérilmustir. insaat yan
sanayinde, konut ve altyapi sektorlerinde aktivitenin devam etmesi ve ihracata yonelim Uretimi
desteklemektedir. Beyaz esya, tiiketici elektronigi ve mobilyada, ic talepteki canl seyir sonucunda
Uretim olumlu seyretmistir. Kimyada, i¢ piyasada tekstil disindaki alt kalemlerin glicini korumasi ve
dis talebin yataya yakin seyri ile Gretim dnceki ceyrege benzer izlenmistir. Makine - techizat
sektorinde, i¢ piyasada, insaat-altyapi sektorlerinin talebi glicini korurken dis talebin de etkisiyle
faaliyet 6nceki ceyrege benzer gdzlenmektedir. Hazir giyim Uretimi, i¢ ve dis talepteki zayifliktan
olumsuz etkilenmektedir. Rekabet glicti vurgusunun daha yogun yapildig tekstilde Gretimdeki zayiflik
daha belirgindir. Ana metalde, i¢ piyasada toparlanmanin beklentilerden yavas ilerlemesi, dis talepteki
zayiflik ve Cin rekabeti Gretimi olumsuz etkilemektedir.
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Yilin iigiincii ceyregi itibariyla firmalarin gelecek on iki aylik déneme iliskin yatirim durusunda
ihtiyathhk i¢ piyasaya calisan firmalarda daha agirlikli olmak iizere belirginlesmistir.

Secim doéneminin getirdigi belirsizliklerle yatirim durusunda mayis ayi itibariyla baslayan temkinli
yaklasimin t¢lincu ceyrekte belirginlesmesinin gerekgeleri arasinda i¢ piyasaya iliskin belirsizlikler ve
finansman kosullari 6ne cikariimistir.

ihracat agirliki faaliyet gésteren firmalarda yatirim durusu i¢ piyasa agirlikh calisan firmalara gére
olumlu olmaya devam etmektedir. Bu durumu, ihracata iliskin olumlu beklentiler desteklemektedir.
Bunun yani sira 6zkaynaklari glicli olan ve finansman ihtiyacini karsilayabilen, stratejik olarak planli
sekilde yatirimlarina devam eden buyuk kuruluslarin, yapisi geregi yatirimlarini surdirmek zorunda
olan sektorlerdeki firmalarin ve/veya tesvik belgesi kullanimi gibi bazi motivasyonlara sahip firmalarin
yatirim durusglarmin olumlu ayristigl gozlenmistir.

Grafik 2: Firmalarin Yatirim Durusu®* (Gelecek 12 Aylik
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Kaynak: TCMB RESIM.

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

Firmalarin yatirim planlari arasinda makine techizat, Uretim tesisi ve enerji yatirimlari 6n planda olmaya
devam etmektedir. isglicii maliyetlerinin ve ihtiyacinin azaltilmasi ve Gretim verimliligini artirma
amaciyla makinelesme ve otomasyon yatirimlarina hiz verilmeye devam edilmektedir. Talebe iliskin
seyri daha guclu ve istikrarli olan firmalarin Uretim tesisi yatirnmlarina devam ettigi gozlenmektedir.
Enerji maliyetlerini ve karbon ayak izini azaltmak amaciyla firmalarin agirlik verdigi yenilenebilir enerji
yatirimlari, enerji fiyatlarinin goérece istikrarli seyri ve finansman kosullari nedeniyle bir miktar
yavaslama egilimi gdstermistir. Sektorel olarak bakildiginda, imalat sektoriinde, gida, kauguk ve plastik,
makine, elektrikli techizat ve otomotivde yatirim durusu gérece olumludur. insaat sektériinde arsa
fiyatlarinin yuksekliginin yani sira konut fiyatlarindaki ytiksek seyir, talebe iliskin belirsizlik ve konut
kredisi olanaklarinin sinirli olmasi firmalarin arsa yatirimlarini sinirlandirmaktadir. Perakende ticaret
sektorunde de artan kiralar ve yuksek yatirim maliyetleri firmalarin yatinm durusunu olumsuz
etkilemektedir.

Ugiincii ceyrek itibariyla firmalarin yatirim durusundaki ihtiyathhigin istihdam planlarina yansidigi
gorilmiistiir.

istihdam planlarinda temkinliligin agirlikla ic piyasaya yonelik calisan firmalarda oldugu ve istihdam
artisi planlayan firmalarin oraninin énceki déneme goére kismen azaldigi dikkat cekmektedir. Uretim
surecinde otomasyon ve verimlilik artirma cabalari istihdam artisini sinirlayan bir faktér olmaya devam
etmektedir. EYT uygulamasi nedeniyle tecribeli calisanlarin bir kisminin isgtici disina ¢cikmasinin
calisan bulma sorunlarini artiran bir unsur oldugu belirtiimektedir. Ayrica, deprem bdélgesinde daha
yuksek Ucretlerle calisma imkaninin, deprem bélgesi disindaki illerde 6zellikle insaat sektériinde calisan
bulma sorunlarini artirdigl aktariimaktadir.
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Yilin iiciincii ceyreginde firmalarin finansman ihtiyaci artig géstermistir.

Finansman ihtiyaci agirlikli olarak isletme sermayesi kaynakli artarken bu artista isgucu, akaryakit ve
kur kaynakli tedarik maliyetlerinin etkili oldugu belirtilmistir. Ayrica kredi kosullari ve firmalar arasi
ticarette vadelerin kisiimasi nedeniyle nakit akisinda yasanan aksamalara bagli finansman ihtiyacina da
vurgu yapilmistir. Yatirrm kaynakh finansman ihtiyacinin ise, mevcut yatirim dizeyine bagl olarak
Ucuncl ceyrekte azaldigl goézlenmistir.

Kredi kosul ve standartlarinin G¢uincl ¢eyrek itibariyla sikilastigl ancak agustos ayinda ¢ok sinirli
duzeyde, eylll ayinda biraz daha yaygin olmak Uzere vade ve limit kanalinda kismi bir rahatlama
hissedildigi ifade edilmistir. Makro ihtiyati tedbirlerdeki sadelesme adimlari cercevesinde buyuk
firmalar tarafinda krediye erisimde ¢eyrek sonu itibariyla bir miktar gevseme yasandigi iletilmistir.
Ayrica reeskont kredilerine yeniden erisimin saglanmasi ve kredi kullandirim limitinin artirilmasi
ihracatgi firmalar icin krediye erisimin iyilesmesinde etkili olmustur. Finansmana erisim zorluklarinin
etkisiyle isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasinda 6z kaynak payinin artiriimaya calisildig)
gozlenmistir. Diger yandan firmalar arasi ticaret kosullarinda vade ve nakit akisi kaynakli sikilasma
oldugu dile getirilmekle birlikte tahsilatlarla ilgili 6Gnemli bir sorun yasanmadig aktariimistir.

Ugiincii ceyrekte isgiicii ve kur kaynakli maliyetlerin ceyrek icinde fiyatlara 6nemli élgiide yansitildigi,
tiim sektorleri etkileyen akaryakit maliyetlerinin ise yansitiimaya devam ettigi gézlenmistir.

Uctincli ceyrekte firmalar Gizerindeki maliyet baskisinda belirgin bir artis yasanmistir. En cok vurgulanan
maliyet unsuru isgtict olmus, bunu kur kaynakl maliyetler ile girdi ve tedarik maliyetleri izlemistir.
Akaryakit maliyetlerine yapilan vurgu ceyrek genelinde kayda deger bir artis gdstermistir.

Temmuz ayindan itibaren asgari tcret ve bu dogrultuda diger Ucret gruplarinda yapilan iyilestirmeler
genele yayilan bir maliyet artisina neden olmustur. Bazi firmalarin, yetismis personeli kaybetmemek
adina asgari Ucret artis oraninin Uzerinde Ucret artisi yaptigi da belirtilmistir. Ayrica insaat sektorinde,
deprem bdlgesindeki yogun insaat faaliyetlerinin etkisi ile guinlik yevmiyelerin ¢ok yukseldigi, usta ve
iscilerin Ucretlerinin s6z konusu oranlarin Uzerinde artis sergiledigi aktariimistir. Ceyrek genelinde
kuresel emtia fiyatlari yatay seyretse de dogrudan ve dolayli ithal girdi oraninin yiksek oldugu
sektorlerde daha belirgin olmak tzere kur kaynakli maliyetlerin arttigi ifade edilmistir.

Artan maliyetler ceyrek icinde belirgin fiyat gecislerine neden olmus, maliyet artislarinin isgtict, déviz
kuru, akaryakit gibi geneli etkileyen kalemlerde gerceklesmesinin fiyat gecislerinin kabul gormesinde
etkili oldugu degerlendirilmistir.

Onumiizdeki dénem icin fiyat artisi planlayan firmalarin oraninin ceyregin aylari itibariyla gittikce hiz
kestigi gorulmustur. Firmalann fiyat artis planlarinda talep ve rekabet kosullari nedeniyle
yansitilamayan maliyetler ile artis yonlt maliyet beklentileri etkili olmaktadir. Akaryakit dahil enerji
maliyetlerinin artacagina yonelik gorusler paylasiimis, kiresel diizeyde etkili olan enflasyonist baski
neticesinde girdilerin doviz bazli fiyatlarinda da artis yasanabilecegi ifade edilmistir. Bununla birlikte,
kredi kosullarindaki sikilagsma ve talep kosullarinin fiyat artislarini sinirlandirabilecegi belirtiimektedir.
Otomobil fiyatlarindaki artis hizinin eylil ayinda yavasladig gézlenmistir. Bulunurluk sorununun
ortadan kalkmasinin yani sira, son ¢eyrekte normallesmeye baslayan talep ve rekabet kosullarinin da
etkisiyle bir suredir uygulanmayan yil sonu kampanyalarinin fiyat indirimlerini de icerecek sekilde
yeniden gindemde olacagi iletilmistir.



