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Kutu 2.1

Firma Gorusmelerinden Elde Edilen Bulgular

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) bunyesinde, reel sektor firmalari ile yiz ylze yapilan
gorismelere dayanan “Reel Sektére iktisadi Mercek” adi altinda calismalar yiritilmektedir.! Bu
kutuda, Ocak-Mart 2025 doneminde firmalar ile yapilan gérismelerden elde edilen bulgular
6zetlenmektedir.

iktisadi faaliyette yilin ilk ceyreginde sinirli bir yavaslama izlenmistir.

Toplam talepte yurt ici satislar kaynakli sinirli bir ivme kaybi yasandigy, ihracatta olumlu seyrin strduagu,
Uretim faaliyetinde ise mevcut seviyelerin korundugu degerlendirilmistir. Yatirim durusunda zayf seyir
devam ederken bu durum ¢eyrek genelinde istihdam planlarina da yansimistir. Firmalar Gzerindeki
maliyet baskisinda ¢zellikle isglict giderleri kaynakli olarak artis gbzlenirken talep ve rekabet kosullari
ceyrek genelindeki fiyat artislarini sinirlandirmistir.

Yurt ici satislarda ilk ceyrekte ivme kaybi izlenmistir.

2024 yilinin son geyreginde yogun kampanyalarin etkisiyle glicli seyreden tiketim harcamalari, 2025
yihinin ilk ceyreginin basinda, 6nceki donemlerde gézlenen dne cekilen talep ve fiyat gegislerinin
etkisiyle hiz kesmistir. ilgili ddnemde iicret artislar ve yogunlugu azalsa da siiren kampanyalar satislari
destekleyen unsurlar olarak 6ne cikmistir. Firmalar arasi ticarette, talep gériinimune iliskin belirsizligin
yani sira, finansal kosullar kaynakli zayif yatirim istahi, disuik stok bulundurma istegi ve tahsilat riskleri
is hacimlerini baskilamaya devam etmistir. Finansal piyasalarda yasanan gelismeler, firmalar tarafinda
kisa vadeli gérunume dair belirsizligi artirmistir. Bununla birlikte, piyasalardaki dalgalanmanin kisa
surmesine bagli olarak ¢eyrek sonu itibariyla yil sonu projeksiyonlarinda degisiklik yapilmadig)
gozlenmistir. Ote yandan, yilin ikinci yarisinda iktisadi faaliyetin seyrine iliskin risk algisinin arttig
gozlenmistir. Nihai tuketici tarafinda ise bazi sektdrlerde sinirl miktarda erteleme davranisi
gozlenmistir.

Temel gida Urlinlerinde talep glicinu korurken ramazan ayinda yasanan mevsimsel canliligin genel
olarak sektdr firmalarinin beklentilerini karsiladigi aktariimistir. Temizlik, kisisel bakim, kozmetik
tirtin grubunda ise rekabetgi fiyat ve kampanyalarla firmalarin pazar paylarini artirmayi hedefledikleri
gozlenmistir. Hazir giyimde, Ust segmentte talebin gorece daha olumlu seyrettigi, firmalarin da sezon
sonu olmasi nedeniyle kampanya yogunlugunu artirarak talebi destekledikleri iletilmistir. Beyaz
esyada kampanya yogunlugunun azalmasi satislari baskilarken tiiketici elektronigi ve mobilyada ise
ivme kaybinin daha sinirli oldugu gézlenmistir. Otomobil satislari, OTV muafiyetli satislarin ve ithal
markalarin stok eritme amacl kampanyalarinin destegiyle giiciini korumustur. Konut satislarinda
ceyrek boyunca devam eden canliligin, ¢ceyrek sonunda finansman kosullarindaki sikilasma ve alternatif
araclardaki getirilerin yukselisi ile hiz kestigi iletilmistir.

ihracat yilin ilk geyreginde énceki ceyrege kiyasla sinirl bir artig géstermistir.

Tark lirasi cinsi maliyetlerin ihracat Gzerinde baski olusturmaya devam ettigi ifade edilirken ktresel
ticaret savaslarinin ABD pazarinda musterisi bulunan firmalara ilk etkisi pozitif ydnde olmustur. Ayrica
mart ayinda Ozellikle euro/dolar paritesi kaynakli kur artislarinin, basta Avrupa pazarinda olmak Uzere
ihracati destekledigi ifade edilmistir. Mevcut konjonktirde kaliteli Gretim, hizli teslim, yeni pazarlara
erisim kapasitesi ve Urun gelistirme becerisi, ihracat hacimlerini desteklemeyi stirdirmustir. Nisan ayi

" Bu ¢alismanin temel amaci; farkli sektorlerdeki firmalarla gorusmeler yaparak donemsel Gretim, yurt ici ve yurt disi
satis, yatinim, istihdam, kredi kosullari, maliyet ve fiyat gelismelerine iliskin zamanl bilgi edinmek, iktisadi faaliyeti
yakindan takip etmek ve TCMB ile reel sektdr temsilcileri arasindaki iletisimi gelistirmek olarak belirlenmistir. Yar
yapilandirilmis sohbet seklinde gerceklestirilen gdrismeler sonucunda elde edilen bulgular, para politikasi kararlari icin
nitelikli ve zamanli bir bilgi kaynagi olusturmaktadir. Gérismeler sektorel, bdlgesel ve 6lcek dizeyinde 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 Gretilmektedir. Bu ¢alisma, firma gérismeleri esas alinarak yapilan degerlendirme
ve ¢ikarimlari icermekte olup, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin géruslerini yansitmamaktadir. Elde edilen bilgi,
bulgu ve grafikler daha sonra yayimlanacak resmi istatistik, bilgi ve bulgularla farkllik gésterebilir.
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gorusmeleri, firmalarin ihracattaki olumlu gérinimun ikinci ¢eyrekte devam etmesini beklediklerine
isaret ederken 6numuzdeki déneme iligkin riskler arasinda kuresel ticaret savaslari kaynakli
belirsizlikler 6ne ¢ikmistir.

Ana metal ihracati kuiresel ticaret savaslarindan birinci ceyrekte olumlu etkilenmis ve sinirli artmistir.
Buna karsilik kuresel ticaret savaslarinin Cin'i, ABD disI pazarlarda agresiflestirmesi halinde ihracattaki
artisin surdurilemeyebilecegi aktariimistir. Otomotiv ana sanayinde yeni projelerin kademeli olarak
devreye alinmasi birinci ceyrekte ihracati desteklerken yan sanayi ihracati glicini korumustur. Cin'in
sektordeki etkisi ve zorlasan rekabet sartlarina ek olarak Avrupa'daki musterilerin odaginin kaliteden
fiyata kaymasi ihracati baskilamistir. Talep ve rekabet kosullarinda gecen ceyrege gore farklilik
gozlenmeyen beyaz esya ana ve yan sanayi ihracati belirgin bir degisim géstermemistir. Hazir giyim
ihracatinda kayiplar surerken ¢eyrek icerisinde yasanan parite ve kur gelismeleri, ihracattaki
zayiflamayi sinirlamistir. Tekstil ihracati ise gérece olumlu konumunu korumustur.

Turizmde birinci ¢eyrekte doluluklar mevsimsel beklentilerle uyumludur. Paskalya tatilinin bu yil nisan
ayina kaymasi, mart ayinda gecen yila gore resort konaklamalarinda kayip yaratmissa da
rezervasyonlar bu kayiplarin nisan ayinda telafi edilecegini gdstermistir. Mart ayinin ikinci yarisinda
sehir otellerindeki rezervasyon iptallerine karsilik otellerin gerceklestirdikleri fiyat indirimleri ve
bunlarin karsilik bulmasi sonraki aylar icin olasi rezervasyon kayiplarini sinirlamistir. ilk ¢eyregin sonu
itibariyla erken rezervasyonlar 2025 yilinda yurt disi talepte imli bir artisa isaret etmektedir.

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 gdstermekte olup talep
algisindaki degisimin boyutuna degil, firmalar arasi yayginhigina iliskin bilgi
sunmaktadir.

Uretim, 2025 yilinin ilk geyreginde ihmli bir artig géstermistir.

ic piyasa agirlikh calisan firmalarda talep goriiniimune iliskin belirsizlikler, artan ithalat egilimi, Cinli
firmalarin rekabet baskisi ve maliyet artislari faaliyeti baskilamistir. ihracatci firmalarda ise dis talepte
sinirh bir artis gorulmektedir. ABD'nin ek giimruk vergileri olumlu beklenti olusturmaktadir.

Sektdrel gelismelere bakildiginda, otomotivde ana sanayide yeni modellerin devreye alinmasi Gretim
sureclerinde 6ne ¢cikmistir. Yan sanayide ise ithal trtnlerle rekabet zorluklari sirmekle birlikte ana
sanayideki yeni modellere hazirlik, Uretimi desteklemistir. Beyaz esyada ana sanayide azalan stoklari
yerine koyma planlari Uretimi desteklerken Uretimde ithal girdi payinin artis egiliminde olmasi yan
sanayi Uretimini baskilamaktadir. Ana metalde ihracat agirlikli olmak tzere talepteki toparlanma,
maliyet distrme c¢abalari ile Suriye ve Ukrayna pazarlarinin agilma beklentileri Gretimi desteklemistir.
insaat yan sanayinde konut iiretim faaliyetine bagli olarak iyilesme gézlenmistir. Makine -
techizatta, ic piyasada yatinnm harcamalarinin zayif seyri, ihracat tarafinda ise rekabet zorluklari
aretimi sinirlamaktadir. Kimyada insaat ve temizlik Granleri baglantili alanlardaki olumlu seyrin
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etkisiyle Uretim guctni korumustur. Hazir giyimde ihracatta talep ve rekabet kaynakli sikintilar
faaliyeti baskilarken bu durum tekstil Gretimine de yansimistir. Mobilyada yurt icinde kampanya
doénemine hazirliklar Gretimi desteklemistir.

Firmalarin yatirirm durusunda zayif seyir devam etmistir.

Bu dénemde firmalarin énemli bir bélumudndn yatirim durusunda belirgin bir degisim gézlenmezken
yatirima ihtiyatl yaklasan firma sayisi dnceki ceyrege kiyasla azalmistir. Yatirim plani olmayan
firmalarin gerekceleri arasinda talep belirsizligi ve finansman maliyetleri éne cikmistir. ihracat agirlikh
calisan firmalar tarafinda rekabet gtici kaybi ve jeopolitik gelismeler gibi risk unsurlarinin yatirim
durusunu olumsuz etkiledigi gozlenmistir. Agirlikla i¢ piyasaya calisan firmalarin yatirim durusunda da
zayif seyir sirmekle birlikte, ticaret ve hizmet sektérlerinde magaza/depo gibi yatirim planlarinin 6ne
ciktigl goralmustur. Diger taraftan, kuresel ve yurt ici piyasalarda yasanan dalgalanmalar nedeniyle
ozellikle i¢ piyasa agirlikl calisan firmalarin yatinm durusundaki temkinliligin arttigi gézlenmistir.

Mevcut donemde gorece daha olumlu talep gérinimu olan ve 6z kaynak yapisi gui¢lt firmalarin yatirm
istahinin devam ettigi gézlenmistir. Planlanan yatirimlar icinde verimlilik ve rekabet artirici, maliyetleri
azaltmaya yonelik otomasyon ve modernizasyon yatirimlari én plana ¢cikmistir. isletme sermayesi ve
nakit akisini yonetmenin éncelikli hale gelmesi, Uretim tesisi gibi uzun vadeli yapilan yatirimlara dénik
istahi baskilamaktadir. Firmalarin GES yatinmlarina yonelik ilgisinin azalmaya devam ettigi gdzlenmistir.

Grafik 2: Firmalarin Yatirim Durusu* (Gelecek 12 Aylik D6nem)
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Kaynak: TCMB RESIM.

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

Sektorel bazda bakildiginda, imalat sektoriinde gida, metal, mineral ve otomotiv yan sanayi
sektorlerinde yatirim durusunun goérece olumlu oldugu gozlenmistir. Tekstil sektoriinde atil kapasite
ve zayIf talep kosullari nedeniyle yatirim istahindaki zayiflik sirmektedir. Hazir giyimde ihracatta zayif
seyrin sirmesi ve maliyetlerin ylksekligi nedeniyle yatirim istahinin olumsuz etkilendigi ifade
edilmektedir. Ticaret ve hizmet sektorlerinde yilin ikinci yarisinda talebe iliskin olumlu beklentilerle
6ne ¢ikan magaza/depo gibi yatirim planlarinin son dénem piyasa gelismeleriyle yeniden
degerlendirildigi ifade edilmistir. insaat sektériinde yliksek arsa fiyatlari ve finansman kosullari, yatirim
istahini baskilamaya devam etmistir.

Yatirim durusundaki zayif seyir istihdam planlarina yansimakla birlikte, firmalarin 6nemli
béliimiinde mevcut istihdami koruma egilimi siirmektedir.

Gelecek alti aya iliskin istihdam artis planlarinda, bir 6nceki ceyrege kiyasla sinirl bir iyilesme
gozlenmistir. S6z konusu iyilesmede yil icinde tamamlanmasi 6ngdrilen yatirimlar ile ticaret ve hizmet
sektorlerinde magaza/depo agilisina dair beklentiler etkili olmustur. Diger taraftan, ¢eyregin sonunda
finansal piyasalarda yasanan gelismeler sonucunda istihdam planlarinda temkinliligin 6ne ¢cikmaya
basladigi gézlenmistir. Firmalarin bir kismi i¢ ve dis talep kosullarini bir siire daha gézleyeceklerini ve
yilin geri kalanindaki gidisata goére istihdam politikalarini sekillendireceklerini belirtmistir.
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Yilin ilk ceyreginde finansman ihtiyaci artigsina yapilan vurgu bir miktar yiikselmistir.

Agirlikl olarak isletme sermayesi kaynakl finansman ihtiyaci vurgusunun artmasinda yil basinda
yapilan Ucret artislari kaynakli maliyet baskisinin etkili oldugu gézlenmistir. Bununla birlikte firmalar,
faaliyetlerini ilave finansman ihtiyaci olusturmadan strdirme egilimini korumustur. Nakit akisindaki
aksamalar nedeniyle finansman ihtiyacinin ¢ceyrek sonunda arttigi iletilmistir. Yatirnm durusundaki
zayifigin sirmesine bagli olarak yatirim finansmanina yénelik ihtiyag vurgusu ise daha dusuk tonda
dile getirilmistir.

Geyrek genelinde kredi kosullari dnceki ceyrege gore bir miktar iyilesme gosterirken krediye erisimde
onemli bir degisim olmadigi aktanimistir. Ancak, ceyrek sonu itibariyla basta faiz kanali olmak Gzere TL
ve YP kredilerde kosullarin sikilastigi iletilmistir. TL kredi maliyetlerinin yiksek bulunmasi nedeniyle
kredi kullanmak durumunda kalan firmalarin ¢eyrek geneli itibariyla YP kredileri 6nceliklendirdikleri, TL
kredide ise kisa vadeyi tercih ettikleri gérilmustar.

Piyasalarda yasanan dalgalanmalarin halihazirda var olan belirsizlikleri daha da artirmasinin firmalar
arasl ticarete olumsuz yansidigi iletilmistir. Mevcut tahsilat sorunlarinin ilk ceyrek genelinde
yonetilebilir dizeyde oldugu aktarilmaya devam etmistir. Bununla birlikte tahsilat risklerine karsin
temkinli duruslarini koruyan firmalarin musteri konusunda segici davranmaya, DBS (Dogrudan
Bor¢landirma Sistemi), kredi karti, teminat mektubu ve/veya alacak sigortasi kullanmaya devam
ettikleri gérulmastar.

Yilin ilk ceyreginde maliyet baskisi artis gosterse de talep ve rekabet kosullari ceyrek icinde yapilan
fiyat artislarini sinirlandirmistir.

Maliyet baskisinin temel gerekcesi olarak isgici maliyetleri 6ne ¢ikariimis olup bu kalemi, Gcret
glncellemeleri dolayisiyla artis gosteren girdi ve tedarik maliyetleri izlemistir. Kur kaynakli maliyetlere
yapilan atiflarda ¢eyrek genelinde dnceki ceyrege kiyasla degisim gdzlenmezken finansman ve enerji
maliyetine yapilan vurgu 6nceki ceyrege gore azalmistir.

Artan maliyetler ceyrek icinde fiyat artislarina neden olsa da talep ve rekabet kosullarinin yani sira
asgari Ucret artis oraninin firma beklentilerine yakin gerceklesmesi, kur ve emtia fiyatlarindaki ihmli
seyir fiyat artislarini sinirlandirmistir. Bununla birlikte, kur hareketlerinin ardindan mart ayinda
otomobil fiyatlarinda gérilen artis bu durumun istinasi olarak gézlenmistir.

Fiyat gecislerinin ardindan é6nimuzdeki dénem icin fiyat artisi planlayan firmalarin oraninin énceki
ceyrege kiyasla geriledigi gorulmustar. Firmalarin mevcut ¢eyrekte fiyatlarina yansitamadigi birikmis
maliyetlerini, Snimuizdeki donemde talep kosullarina bagli olarak fiyatlara kademeli olarak yansitmayi
planladigl gbzlenmistir. Ayrica enerji giderlerinde ikinci ¢ceyrekten itibaren artis yasanacagina yonelik
beklentiler de bazi firmalarin fiyat artis planlarina etki etmistir.



