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Kutu 2.1  

Firma Görüşmelerinden Elde Edilen Bulgular 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB) bünyesinde, reel sektör firmaları ile yüz yüze yapılan 

görüşmelere dayanan “Reel Sektöre İktisadi Mercek” adı altında çalışmalar yürütülmektedir.1 Bu 

kutuda, Ocak-Mart 2025 döneminde firmalar ile yapılan görüşmelerden elde edilen bulgular 

özetlenmektedir.  

İktisadi faaliyette yılın ilk çeyreğinde sınırlı bir yavaşlama izlenmiştir.  

Toplam talepte yurt içi satışlar kaynaklı sınırlı bir ivme kaybı yaşandığı, ihracatta olumlu seyrin sürdüğü, 

üretim faaliyetinde ise mevcut seviyelerin korunduğu değerlendirilmiştir. Yatırım duruşunda zayıf seyir 

devam ederken bu durum çeyrek genelinde istihdam planlarına da yansımıştır. Firmalar üzerindeki 

maliyet baskısında özellikle işgücü giderleri kaynaklı olarak artış gözlenirken talep ve rekabet koşulları 

çeyrek genelindeki fiyat artışlarını sınırlandırmıştır. 

Yurt içi satışlarda ilk çeyrekte ivme kaybı izlenmiştir.  

2024 yılının son çeyreğinde yoğun kampanyaların etkisiyle güçlü seyreden tüketim harcamaları, 2025 

yılının ilk çeyreğinin başında, önceki dönemlerde gözlenen öne çekilen talep ve fiyat geçişlerinin 

etkisiyle hız kesmiştir. İlgili dönemde ücret artışları ve yoğunluğu azalsa da süren kampanyalar satışları 

destekleyen unsurlar olarak öne çıkmıştır. Firmalar arası ticarette, talep görünümüne ilişkin belirsizliğin 

yanı sıra, finansal koşullar kaynaklı zayıf yatırım iştahı, düşük stok bulundurma isteği ve tahsilat riskleri 

iş hacimlerini baskılamaya devam etmiştir. Finansal piyasalarda yaşanan gelişmeler, firmalar tarafında 

kısa vadeli görünüme dair belirsizliği artırmıştır. Bununla birlikte, piyasalardaki dalgalanmanın kısa 

sürmesine bağlı olarak çeyrek sonu itibarıyla yıl sonu projeksiyonlarında değişiklik yapılmadığı 

gözlenmiştir. Öte yandan, yılın ikinci yarısında iktisadi faaliyetin seyrine ilişkin risk algısının arttığı 

gözlenmiştir. Nihai tüketici tarafında ise bazı sektörlerde sınırlı miktarda erteleme davranışı 

gözlenmiştir.  

Temel gıda ürünlerinde talep gücünü korurken ramazan ayında yaşanan mevsimsel canlılığın genel 

olarak sektör firmalarının beklentilerini karşıladığı aktarılmıştır. Temizlik, kişisel bakım, kozmetik 

ürün grubunda ise rekabetçi fiyat ve kampanyalarla firmaların pazar paylarını artırmayı hedefledikleri 

gözlenmiştir. Hazır giyimde, üst segmentte talebin görece daha olumlu seyrettiği, firmaların da sezon 

sonu olması nedeniyle kampanya yoğunluğunu artırarak talebi destekledikleri iletilmiştir. Beyaz 

eşyada kampanya yoğunluğunun azalması satışları baskılarken tüketici elektroniği ve mobilyada ise 

ivme kaybının daha sınırlı olduğu gözlenmiştir. Otomobil satışları, ÖTV muafiyetli satışların ve ithal 

markaların stok eritme amaçlı kampanyalarının desteğiyle gücünü korumuştur. Konut satışlarında 

çeyrek boyunca devam eden canlılığın, çeyrek sonunda finansman koşullarındaki sıkılaşma ve alternatif 

araçlardaki getirilerin yükselişi ile hız kestiği iletilmiştir.  

İhracat yılın ilk çeyreğinde önceki çeyreğe kıyasla sınırlı bir artış göstermiştir.  

Türk lirası cinsi maliyetlerin ihracat üzerinde baskı oluşturmaya devam ettiği ifade edilirken küresel 

ticaret savaşlarının ABD pazarında müşterisi bulunan firmalara ilk etkisi pozitif yönde olmuştur. Ayrıca 

mart ayında özellikle euro/dolar paritesi kaynaklı kur artışlarının, başta Avrupa pazarında olmak üzere 

ihracatı desteklediği ifade edilmiştir. Mevcut konjonktürde kaliteli üretim, hızlı teslim, yeni pazarlara 

erişim kapasitesi ve ürün geliştirme becerisi, ihracat hacimlerini desteklemeyi sürdürmüştür. Nisan ayı  
  

                                                                        
1 Bu çalışmanın temel amacı; farklı sektörlerdeki firmalarla görüşmeler yaparak dönemsel üretim, yurt içi ve yurt dışı 

satış, yatırım, istihdam, kredi koşulları, maliyet ve fiyat gelişmelerine ilişkin zamanlı bilgi edinmek, iktisadi faaliyeti 

yakından takip etmek ve TCMB ile reel sektör temsilcileri arasındaki iletişimi geliştirmek olarak belirlenmiştir. Yarı 

yapılandırılmış sohbet şeklinde gerçekleştirilen görüşmeler sonucunda elde edilen bulgular, para politikası kararları için 

nitelikli ve zamanlı bir bilgi kaynağı oluşturmaktadır. Görüşmeler sektörel, bölgesel ve ölçek düzeyinde toplam iktisadi 

faaliyet içindeki ağırlıkları dikkate alınarak oluşturulan örneklem çerçevesinde imalat sanayi, ticaret ve hizmet 

sektörlerindeki firmalar ile gerçekleştirilmektedir. Grafikler, firma görüşmelerinden elde edilen anekdotal bilgilerin 

konularına göre sayısallaştırılmasıyla üretilmektedir. Bu çalışma, firma görüşmeleri esas alınarak yapılan değerlendirme 

ve çıkarımları içermekte olup, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasının görüşlerini yansıtmamaktadır. Elde edilen bilgi, 

bulgu ve grafikler daha sonra yayımlanacak resmi istatistik, bilgi ve bulgularla farklılık gösterebilir.   
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görüşmeleri, firmaların ihracattaki olumlu görünümün ikinci çeyrekte devam etmesini beklediklerine 

işaret ederken önümüzdeki döneme ilişkin riskler arasında küresel ticaret savaşları kaynaklı 

belirsizlikler öne çıkmıştır. 

Ana metal ihracatı küresel ticaret savaşlarından birinci çeyrekte olumlu etkilenmiş ve sınırlı artmıştır. 

Buna karşılık küresel ticaret savaşlarının Çin’i, ABD dışı pazarlarda agresifleştirmesi halinde ihracattaki 

artışın sürdürülemeyebileceği aktarılmıştır. Otomotiv ana sanayinde yeni projelerin kademeli olarak 

devreye alınması birinci çeyrekte ihracatı desteklerken yan sanayi ihracatı gücünü korumuştur. Çin’in 

sektördeki etkisi ve zorlaşan rekabet şartlarına ek olarak Avrupa’daki müşterilerin odağının kaliteden 

fiyata kayması ihracatı baskılamıştır. Talep ve rekabet koşullarında geçen çeyreğe göre farklılık 

gözlenmeyen beyaz eşya ana ve yan sanayi ihracatı belirgin bir değişim göstermemiştir. Hazır giyim 

ihracatında kayıplar sürerken çeyrek içerisinde yaşanan parite ve kur gelişmeleri, ihracattaki 

zayıflamayı sınırlamıştır. Tekstil ihracatı ise görece olumlu konumunu korumuştur.  

Turizmde birinci çeyrekte doluluklar mevsimsel beklentilerle uyumludur. Paskalya tatilinin bu yıl nisan 

ayına kayması, mart ayında geçen yıla göre resort konaklamalarında kayıp yaratmışsa da 

rezervasyonlar bu kayıpların nisan ayında telafi edileceğini göstermiştir. Mart ayının ikinci yarısında 

şehir otellerindeki rezervasyon iptallerine karşılık otellerin gerçekleştirdikleri fiyat indirimleri ve 

bunların karşılık bulması sonraki aylar için olası rezervasyon kayıplarını sınırlamıştır. İlk çeyreğin sonu 

itibarıyla erken rezervasyonlar 2025 yılında yurt dışı talepte ılımlı bir artışa işaret etmektedir.  

Grafik 1: Firmaların Talep Algısı* (Önceki Çeyreğe Göre) 

 

Kaynak: TCMB RESİM. 

* Talep Algısı, firmaların mevcut satış gerçekleşmeleri, siparişleri ve 

beklentileri dikkate alınarak yapılan değerlendirmeyi göstermektedir. Fark 

olarak gösterilen seri, bir önceki çeyreğe kıyasla talep algısı olumlu olan 

firmalar ile olumsuz olan firmalar arasındaki farkı göstermekte olup talep 

algısındaki değişimin boyutuna değil, firmalar arası yaygınlığına ilişkin bilgi 

sunmaktadır. 
 

Üretim, 2025 yılının ilk çeyreğinde ılımlı bir artış göstermiştir.  

İç piyasa ağırlıklı çalışan firmalarda talep görünümüne ilişkin belirsizlikler, artan ithalat eğilimi, Çinli 

firmaların rekabet baskısı ve maliyet artışları faaliyeti baskılamıştır. İhracatçı firmalarda ise dış talepte 

sınırlı bir artış görülmektedir. ABD’nin ek gümrük vergileri olumlu beklenti oluşturmaktadır. 

Sektörel gelişmelere bakıldığında, otomotivde ana sanayide yeni modellerin devreye alınması üretim 

süreçlerinde öne çıkmıştır. Yan sanayide ise ithal ürünlerle rekabet zorlukları sürmekle birlikte ana 

sanayideki yeni modellere hazırlık, üretimi desteklemiştir. Beyaz eşyada ana sanayide azalan stokları 

yerine koyma planları üretimi desteklerken üretimde ithal girdi payının artış eğiliminde olması yan 

sanayi üretimini baskılamaktadır. Ana metalde ihracat ağırlıklı olmak üzere talepteki toparlanma, 

maliyet düşürme çabaları ile Suriye ve Ukrayna pazarlarının açılma beklentileri üretimi desteklemiştir. 

İnşaat yan sanayinde konut üretim faaliyetine bağlı olarak iyileşme gözlenmiştir. Makine – 

teçhizatta, iç piyasada yatırım harcamalarının zayıf seyri, ihracat tarafında ise rekabet zorlukları 

üretimi sınırlamaktadır. Kimyada inşaat ve temizlik ürünleri bağlantılı alanlardaki olumlu seyrin  
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etkisiyle üretim gücünü korumuştur. Hazır giyimde ihracatta talep ve rekabet kaynaklı sıkıntılar 

faaliyeti baskılarken bu durum tekstil üretimine de yansımıştır. Mobilyada yurt içinde kampanya 

dönemine hazırlıklar üretimi desteklemiştir. 

Firmaların yatırım duruşunda zayıf seyir devam etmiştir.   

Bu dönemde firmaların önemli bir bölümünün yatırım duruşunda belirgin bir değişim gözlenmezken 

yatırıma ihtiyatlı yaklaşan firma sayısı önceki çeyreğe kıyasla azalmıştır. Yatırım planı olmayan 

firmaların gerekçeleri arasında talep belirsizliği ve finansman maliyetleri öne çıkmıştır. İhracat ağırlıklı 

çalışan firmalar tarafında rekabet gücü kaybı ve jeopolitik gelişmeler gibi risk unsurlarının yatırım 

duruşunu olumsuz etkilediği gözlenmiştir. Ağırlıkla iç piyasaya çalışan firmaların yatırım duruşunda da 

zayıf seyir sürmekle birlikte, ticaret ve hizmet sektörlerinde mağaza/depo gibi yatırım planlarının öne 

çıktığı görülmüştür. Diğer taraftan, küresel ve yurt içi piyasalarda yaşanan dalgalanmalar nedeniyle 

özellikle iç piyasa ağırlıklı çalışan firmaların yatırım duruşundaki temkinliliğin arttığı gözlenmiştir. 

Mevcut dönemde görece daha olumlu talep görünümü olan ve öz kaynak yapısı güçlü firmaların yatırım 

iştahının devam ettiği gözlenmiştir. Planlanan yatırımlar içinde verimlilik ve rekabet artırıcı, maliyetleri 

azaltmaya yönelik otomasyon ve modernizasyon yatırımları ön plana çıkmıştır. İşletme sermayesi ve 

nakit akışını yönetmenin öncelikli hâle gelmesi, üretim tesisi gibi uzun vadeli yapılan yatırımlara dönük 

iştahı baskılamaktadır. Firmaların GES yatırımlarına yönelik ilgisinin azalmaya devam ettiği gözlenmiştir.  

Grafik 2: Firmaların Yatırım Duruşu* (Gelecek 12 Aylık Dönem) 

 

Kaynak: TCMB RESİM. 

* Yatırım Duruşu, firmaların gelecek 12 aylık dönemdeki yatırım iştahı dikkate 

alınarak yapılan değerlendirmeyi göstermektedir. Fark olarak gösterilen seri, 

yatırım duruşu olumlu olan firmalar ile olumsuz olan firmalar arasındaki farkı 

göstermekte olup yatırım duruşundaki değişimin boyutuna değil firmalar 

arası yaygınlığına ilişkin bilgi sunmaktadır. 

Sektörel bazda bakıldığında, imalat sektöründe gıda, metal, mineral ve otomotiv yan sanayi 

sektörlerinde yatırım duruşunun görece olumlu olduğu gözlenmiştir. Tekstil sektöründe âtıl kapasite 

ve zayıf talep koşulları nedeniyle yatırım iştahındaki zayıflık sürmektedir. Hazır giyimde ihracatta zayıf 

seyrin sürmesi ve maliyetlerin yüksekliği nedeniyle yatırım iştahının olumsuz etkilendiği ifade 

edilmektedir. Ticaret ve hizmet sektörlerinde yılın ikinci yarısında talebe ilişkin olumlu beklentilerle 

öne çıkan mağaza/depo gibi yatırım planlarının son dönem piyasa gelişmeleriyle yeniden 

değerlendirildiği ifade edilmiştir. İnşaat sektöründe yüksek arsa fiyatları ve finansman koşulları, yatırım 

iştahını baskılamaya devam etmiştir.  

Yatırım duruşundaki zayıf seyir istihdam planlarına yansımakla birlikte, firmaların önemli 

bölümünde mevcut istihdamı koruma eğilimi sürmektedir.  

Gelecek altı aya ilişkin istihdam artış planlarında, bir önceki çeyreğe kıyasla sınırlı bir iyileşme 

gözlenmiştir. Söz konusu iyileşmede yıl içinde tamamlanması öngörülen yatırımlar ile ticaret ve hizmet 

sektörlerinde mağaza/depo açılışına dair beklentiler etkili olmuştur. Diğer taraftan, çeyreğin sonunda 

finansal piyasalarda yaşanan gelişmeler sonucunda istihdam planlarında temkinliliğin öne çıkmaya 

başladığı gözlenmiştir. Firmaların bir kısmı iç ve dış talep koşullarını bir süre daha gözleyeceklerini ve 

yılın geri kalanındaki gidişata göre istihdam politikalarını şekillendireceklerini belirtmiştir.  
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Yılın ilk çeyreğinde finansman ihtiyacı artışına yapılan vurgu bir miktar yükselmiştir. 

Ağırlıklı olarak işletme sermayesi kaynaklı finansman ihtiyacı vurgusunun artmasında yıl başında 

yapılan ücret artışları kaynaklı maliyet baskısının etkili olduğu gözlenmiştir. Bununla birlikte firmalar, 

faaliyetlerini ilave finansman ihtiyacı oluşturmadan sürdürme eğilimini korumuştur. Nakit akışındaki 

aksamalar nedeniyle finansman ihtiyacının çeyrek sonunda arttığı iletilmiştir. Yatırım duruşundaki 

zayıflığın sürmesine bağlı olarak yatırım finansmanına yönelik ihtiyaç vurgusu ise daha düşük tonda 

dile getirilmiştir. 

Çeyrek genelinde kredi koşulları önceki çeyreğe göre bir miktar iyileşme gösterirken krediye erişimde 

önemli bir değişim olmadığı aktarılmıştır. Ancak, çeyrek sonu itibarıyla başta faiz kanalı olmak üzere TL 

ve YP kredilerde koşulların sıkılaştığı iletilmiştir. TL kredi maliyetlerinin yüksek bulunması nedeniyle 

kredi kullanmak durumunda kalan firmaların çeyrek geneli itibarıyla YP kredileri önceliklendirdikleri, TL 

kredide ise kısa vadeyi tercih ettikleri görülmüştür. 

Piyasalarda yaşanan dalgalanmaların halihazırda var olan belirsizlikleri daha da artırmasının firmalar 

arası ticarete olumsuz yansıdığı iletilmiştir. Mevcut tahsilat sorunlarının ilk çeyrek genelinde 

yönetilebilir düzeyde olduğu aktarılmaya devam etmiştir. Bununla birlikte tahsilat risklerine karşın 

temkinli duruşlarını koruyan firmaların müşteri konusunda seçici davranmaya, DBS (Doğrudan 

Borçlandırma Sistemi), kredi kartı, teminat mektubu ve/veya alacak sigortası kullanmaya devam 

ettikleri görülmüştür.  

Yılın ilk çeyreğinde maliyet baskısı artış gösterse de talep ve rekabet koşulları çeyrek içinde yapılan 

fiyat artışlarını sınırlandırmıştır. 

Maliyet baskısının temel gerekçesi olarak işgücü maliyetleri öne çıkarılmış olup bu kalemi, ücret 

güncellemeleri dolayısıyla artış gösteren girdi ve tedarik maliyetleri izlemiştir. Kur kaynaklı maliyetlere 

yapılan atıflarda çeyrek genelinde önceki çeyreğe kıyasla değişim gözlenmezken finansman ve enerji 

maliyetine yapılan vurgu önceki çeyreğe göre azalmıştır.  

Artan maliyetler çeyrek içinde fiyat artışlarına neden olsa da talep ve rekabet koşullarının yanı sıra 

asgari ücret artış oranının firma beklentilerine yakın gerçekleşmesi, kur ve emtia fiyatlarındaki ılımlı 

seyir fiyat artışlarını sınırlandırmıştır. Bununla birlikte, kur hareketlerinin ardından mart ayında 

otomobil fiyatlarında görülen artış bu durumun istinası olarak gözlenmiştir.  

Fiyat geçişlerinin ardından önümüzdeki dönem için fiyat artışı planlayan firmaların oranının önceki 

çeyreğe kıyasla gerilediği görülmüştür. Firmaların mevcut çeyrekte fiyatlarına yansıtamadığı birikmiş 

maliyetlerini, önümüzdeki dönemde talep koşullarına bağlı olarak fiyatlara kademeli olarak yansıtmayı 

planladığı gözlenmiştir. Ayrıca enerji giderlerinde ikinci çeyrekten itibaren artış yaşanacağına yönelik 

beklentiler de bazı firmaların fiyat artış planlarına etki etmiştir. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


