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Sanayinin Faize Duyarlılığı

Neden Bu Konu, Neden Şimdi?

 Enflasyondaki katılık, para politikasında gevşeme alanını sınırlarken reel sektör üzerindeki

finansman baskısının da sürmesine neden oluyor. Bu nedenle yüksek faizlerin sanayi üzerindeki

etkisi önemli konulardan biri durumunda. Ancak bu konu çoğu zaman bütün sektörlerin aynı ölçüde

etkilendiği varsayımıyla ele alınıyor. Oysa sektörlerin finansman yapıları, teknolojileri, talep koşulları

ve rekabet dinamikleri önemli ölçüde farklılaşıyor. Bu çalışma, söz konusu varsayımı sektörlerin

kapasite gelişimleri üzerinden test etmeyi amaçlıyor.

Bir Hesap

Bu soruya yanıt verebilmek için önce düşük ve yüksek faiz dönemleri tanımlandı. Ardından

sektörlerin bu iki dönemde kapasite geliştirme davranışlarının değişip değişmediği incelendi.

Analizin temel göstergesi olarak sektörlerin kapasite gelişimini izleyen yeni bir endeks oluşturuldu.

 Üretim ve kapasite kullanım oranı verileri kullanılarak imalat sanayi ile 24 alt sektör için

2007-2026 dönemini kapsayan aylık kapasite endeksleri hesaplandı. Analizde düşük faiz döneminin

başlangıcı olarak 2021’in son çeyreği, para politikasında normalleşmenin başlangıcı olarak ise 2023

yılı ortası esas alındı.

 Sektörlerin performansı kendi tarihsel eğilimleriyle karşılaştırıldı. Bunun için her sektörün

uzun dönemli kapasite endekslerinin eğilimi 2013-2021 dönemi kullanılarak belirlendi. Daha sonra

kapasite göstergesinin bu uzun dönem eğiliminden sapması, sektörün göreli performansı olarak

değerlendirildi.

 Grafikte yatay eksen Haziran 2023 (düşük faiz döneminin sonu), dikey eksen ise Şubat 2026

itibarıyla aynı göstergenin aldığı değeri gösteriyor.

Temel soru şu: 

 Her sektörün faize duyarlılığı aynı mı?
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Bir Veri

❖ Sağ alt bölgede yer alan 6 sektör, düşük faiz döneminde kapasitelerini uzun dönem eğilimlerinin

üzerine taşırken, politika normalleşmesi sonrasında bu kazanımlarını geri vermiş durumda. Bu

görünüm, söz konusu sektörlerin kapasite kararlarının faiz koşullarına duyarlı olduğunu

gösteriyor. Bu sektörler 2024 yılında toplam sanayi brüt satışlarının %17’sini oluşturuyor.

❖ Sağ üstte yer alan 5 sektör hem düşük faiz döneminde hem de sonrasında uzun dönem

eğilimlerinin üzerinde kapasite artırmayı başarmış durumda. Bu sektörlerin büyümesi faiz

koşullarından görece bağımsız görünüyor.

❖ Sol üstte yer alan 3 sektör ise daha çok küresel ticaretteki korumacı eğilimlere göre dalgalanıyor. 

❖ Sol altta yer alan 9 sektör her iki dönemde de uzun dönem eğilimlerinin gerisinde kalmış 

durumda. Bu görünüm, kapasite performanslarını belirleyen temel unsurun faizden çok yapısal

faktörler olduğuna işaret ediyor.

Bir Yorum

 En dikkat çekici bulgu, toplam sanayi satışlarının %44’ünü oluşturan sektör grubunun faiz

rejiminden bağımsız olarak uzun dönem eğilimlerinin altında kalmaya devam etmesi. Bu durum, söz

konusu sektörlerin temel sorununun finansman maliyetinden ziyade verimlilik, rekabet gücü veya

teknoloji gibi yapısal unsurlardan kaynaklandığını düşündürüyor.

 Bu tespit, faizlerin bu sektörler açısından önemsiz olduğu anlamına gelmiyor. Ancak tek

başına faizlerdeki düşüşün bu gruptaki performansı belirgin biçimde değiştirmesinin beklenmemesi

gerektiğine işaret ediyor.

 Diğer tarafta sanayi sektörü satışlarının %16’sını oluşturan ve her iki dönemde de uzun

dönem eğilimlerinin üzerinde kapasite artışı sağlayan sektörler bulunuyor. “Bilgisayar, elektronik ve

optik” ve savunma sanayi ile güçlü bağlantıları bulunan “diğer ulaşım araçları” sektörü bu grubun

öne çıkan örnekleri. Küresel talep dinamiklerine ve teknolojik dönüşüme entegre olan bu

sektörlerin büyümesi, faiz rejiminden büyük ölçüde bağımsız bir görünüm sergiliyor.
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