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Sanayinin Faize Duyarliligi

Neden Bu Konu, Neden Simdi?

Enflasyondaki katilik, para politikasinda gevseme alanini sinirlarken reel sektor Gzerindeki
finansman baskisinin da stirmesine neden oluyor. Bu nedenle ylksek faizlerin sanayi lzerindeki
etkisi 6nemli konulardan biri durumunda. Ancak bu konu ¢ogu zaman bitin sektorlerin ayni dl¢lide
etkilendigi varsayimiyla ele aliniyor. Oysa sektorlerin finansman yapilari, teknolojileri, talep kosullari
ve rekabet dinamikleri 6nemli 6lctide farkhlasiyor. Bu ¢alisma, s6z konusu varsayimi sektoérlerin
kapasite gelisimleri Gzerinden test etmeyi amacliyor.

Temel soru su:

Her sektorin faize duyarhligr ayni mi?

Bir Hesap

Bu soruya yanit verebilmek icin dnce dislk ve ylksek faiz donemleri tanimlandi. Ardindan
sektorlerin bu iki donemde kapasite gelistirme davranislarinin degisip degismedigi incelendi.

Analizin temel gostergesi olarak sektorlerin kapasite gelisimini izleyen yeni bir endeks olusturuldu.

Uretim ve kapasite kullanim orani verileri kullanilarak imalat sanayi ile 24 alt sektér icin
2007-2026 donemini kapsayan aylik kapasite endeksleri hesaplandi. Analizde disik faiz doneminin
baslangici olarak 2021’in son ¢eyregi, para politikasinda normallesmenin baslangici olarak ise 2023
yili ortasi esas alindi.

Sektorlerin performansi kendi tarihsel egilimleriyle karsilastirildi. Bunun igin her sektoriin
uzun dénemli kapasite endekslerinin egilimi 2013-2021 dénemi kullanilarak belirlendi. Daha sonra
kapasite gostergesinin bu uzun donem egiliminden sapmasi, sektorin goreli performansi olarak
degerlendirildi.

Grafikte yatay eksen Haziran 2023 (duslik faiz ddneminin sonu), dikey eksen ise Subat 2026
itibariyla ayni gostergenin aldig| degeri gosteriyor.
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Kapasite Gostergesinin Uzun Dénemli Egilimden Sapmasi
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Kaynak: TSKB Ekonomik Arastirmalar Eylul 2021-Haziran 2023

Bir Veri

+»+ Sag alt boélgede yer alan 6 sektor, disik faiz déneminde kapasitelerini uzun dénem egilimlerinin
Uzerine tasirken, politika normallesmesi sonrasinda bu kazanimlarini geri vermis durumda. Bu
gorinim, s0z konusu sektorlerin kapasite kararlarinin faiz kosullarina duyarh oldugunu
gosteriyor. Bu sektorler 2024 yilinda toplam sanayi brit satislarinin %17’sini olusturuyor.

+» Sag listte yer alan 5 sektdor hem disuk faiz doneminde hem de sonrasinda uzun dénem
egilimlerinin Uzerinde kapasite artirmayi basarmis durumda. Bu sektoérlerin biylimesi faiz
kosullarindan gorece bagimsiz gériintyor.

+»+ Sol Ustte yer alan 3 sektor ise daha ¢ok kiresel ticaretteki korumaci egilimlere gére dalgalaniyor.

+¢ Sol altta yer alan 9 sektoér her iki donemde de uzun dénem egilimlerinin gerisinde kalmis
durumda. Bu goriniim, kapasite performanslarini belirleyen temel unsurun faizden ¢ok yapisal
faktorler olduguna isaret ediyor.

Bir Yorum

En dikkat cekici bulgu, toplam sanayi satislarinin %44’ini olusturan sektér grubunun faiz
rejiminden bagimsiz olarak uzun dénem egilimlerinin altinda kalmaya devam etmesi. Bu durum, s6z
konusu sektorlerin temel sorununun finansman maliyetinden ziyade verimlilik, rekabet glicii veya

teknoloji gibi yapisal unsurlardan kaynaklandigini distindiiriyor.

Bu tespit, faizlerin bu sektorler agisindan énemsiz oldugu anlamina gelmiyor. Ancak tek
basina faizlerdeki diistisiin bu gruptaki performansi belirgin bicimde degistirmesinin beklenmemesi
gerektigine isaret ediyor.

Diger tarafta sanayi sektori satislarinin %16’sini olusturan ve her iki dénemde de uzun
dénem egilimlerinin lzerinde kapasite artisi saglayan sektorler bulunuyor. “Bilgisayar, elektronik ve
optik” ve savunma sanayi ile glicli baglantilari bulunan “diger ulasim aracglar” sektoérl bu grubun
one c¢ikan ornekleri. Kiresel talep dinamiklerine ve teknolojik donlisiime entegre olan bu

sektorlerin biiylimesi, faiz rejiminden biiyiik dlgiide bagimsiz bir goriiniim sergiliyor. m
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TSKB Ekonomik Arastirmalar iiriinlerine ulasmak icin asagidaki karekodu kullanabilirsiniz:

2026 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'nin faaliyetleri kapsaminda, bilgilendirme amach olarak
hazirlanmistir. Bu dokiimana dayal herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngoriilen bir husus degildir.
Belirtilen gorisler sadece bizim giincel gorislerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayal olarak
glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska nedenlerle amaca uygunluk tam olarak
saglanamamis olabilir.

Raporda, Uretken yapay zekd araclari yalnizca literatir derleme, galisma konusu ile ilgili 6n arastirma
yapma, dil ve yazim denetleme, cgeviri, yazim dilini iyilestirme veya okunabilirligi artirma amaciyla kullaniimis
olabilir. Uretken yapay zeka ciktilari gercek kisiler tarafindan kontrol edilmektedir. S6z konusu {iretken yapay
zeka araglari elestirel duisiince, uzman gorisi veya degerlendirmesi yerine gececek sekilde kullanilmamistir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari veya galisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag
edenlere ait menkul kiymetlerle ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler Gzerinde
opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik
yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiklenim taahhidiinde bulunmus olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagh kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket igin
yatirim bankaciligi da dahil olmak (izere 6nemli tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirnm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak yatirimcilarin menfaatlerine
ters dusebilir. Doviz kurlarindaki herhangi bir degismenin yatirnmin degeri veya fiyati veya bu yatirmdan
saglanan gelir Uzerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans her zaman gelecekteki performansin
kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya agik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan yapilmamistir. Bu rapor
s6z konusu menkul kiymetlerin alinmasi veya satilmasi icin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya
bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif icin de bir istek veya zorlama degildir. Turkiye Sinai
Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul kiymetleriyle ilgili
pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler i¢in yatirim bankacihig
hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatirim karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel segimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler
herhangi bir yatirim tavsiyesi olmayip raporda yer alan firmalara yatirm yapilmasindan o6tiru Turkiye Sinai
Kalkinma Bankasi A.S. higbir sorumluluk kabul etmez.
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