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Hanehalki varlk ve yokimlulUkleri

Tarkiye'de hanehalki finansal varliklarini (tasarruflarini+menkul yatirimlarini) nerelerde
degerlendiriyor? YUuktumlukleri hangi kalemlerde yogunlasiyor ve hangi kurumlara karsi ne
oranda borg¢lu?

&quot;TC Merkez Bankasi Finansal istikrar Raporu Mayis 2020&quot; verileri (izerinden
ilerleyelim. Raporda, Mart 2020 itibariyla verilen &quot;hanehalki finansal varlklari&quot;
tablosuna gore (s.36), hanehalkinin toplam varliklari Mart 2019'da 1.493 milyar TL'den Mart
2020'de 1.929 milyar TL'ye ¢ikarak ylzde 29,2 artmaktadir.

Bu toplamin iginde en énemlisi &quot;TL tasarruf mevduati&quot; olup 771,9 milyar TL'lik
tutaniyla ylzde 40'lik bir pay almaktadir. Yabanci para (YP) tasarruf mevduati ise 646,3 milyar
TL (102,4 milyar ABD dolari karsihigi) olup toplamin yizde 33,5'ini olusturmaktadir.

Demek ki hanehalki dizeyinde veya gercgek kisiler agisindan bakildiginda, dolarizasyon orani
genele kiyasla daha disuk dizeydedir. Oysa tim ticari/mali kesimler hesaba katildiginda,
toplam mevduat icinde déviz tevdiat hesaplarinin payi Aralik 2018'den baglamak Uzere birgok
ayda yuzde 50 oraninin Uzerinde gerceklesmistir. Aslinda TL mevduatlar miktar bazinda
DTH'dan daha hizl artiyor olsa da, TL'nin deger kayiplari nedeniyle toplam igindeki pay!
azalmistir.

Hanehalki tasarruflarinda Mart 2019-Mart 2020 arasindaki asil gugli artig, &quot;kiymetli
maden deposu&quot;ndadir. &quot;Kiymetli maden depo hesaplari&quot;nin hanehalki finansal
varliklari igindeki payi 2019'da yiuzde 3,2'den 2020'de yluzde 5,8'e yikselmektedir. Daha
6nemlisi mutlak miktarlardaki artistir: Bu depo hesaplar, bir yilda 47,5 milyar TL'lik bir dizeyden
111,8 milyar TL'lik bir dizeye (dolar cinsinden 8,7 milyar dolardan 17,7 milyar dolar diizeyine)
yUkselmekte, yani ylzde 135,3 artis géstermektedir. Bu artisin TCMB'nin son yillarda altin
rezervlerindeki hizl artigsa paralel oldugunu, hanehalkinin varliklarinin degerinin aginmasindan
kacinmak icin ilk tercihinin altin gémulemesiyle birlikte &quot;kiymetli maden depo
hesaplari&quot; oldugu, ikinci tercihinin ise dovize yoneldigi gorilmektedir. Bu tercihlerde
yuksek kur artiglarinin devreye girdigi Nisan sonrasindaki dénemde yer degistirme sz konusu
olacakitir.
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Hanehalki finansal varliklarinin yéneldigi diger alanlar, Mart 2020 itibariyla:

Toplam iginde yUzde 2,3 payla &quot;tahvil ve bonolar&quot; (kamu ve 6zel); yizde 10,5
oraniyla yatirim fonlari (bunun ytzde 5,9'luk bdlim0 &quot;emeklilik yatirnnm fonlan&quot;dir;
bunlar, katilimcilarin devlet katkisi hari¢, BES ve Otomatik Katilim Sistemi'ndeki fonlaridir);
ylzde 4,4 payla hisse senetleri (borsa); yizde 0,1 ile repo; ve ylzde 3,4 ile dolasimdaki paradir.

Toparlarsak, hanehalkinin finansal varlklarinin yizde 79,3'0, 6nem sirasiyla, TL tasarruf
mevduati, YP tasarruf mevduati ve kiymetli maden depolarindadir. Dolagimdaki paranin
hanehalki tarafindan tutulan bélimi de eklenirse, ylizde 82,7 oranina ulasiimaktadir. Tahvil,
bono ve hisse senedinin toplamdaki payi ylzde 6,7'dir. Geriye kalan yatirim fonlarinin énemli
bélimU de emeklilik yatirim fonlaridir.

Hanehalkinin finansal yukumlultkleri

Hanehalkinin toplam finansal yuktmltltkleri, Mart 2019'daki 590,7 milyar TL'lik tutara kiyasla
ylzde 20,2 artarak Mart 2020 itibariyle 709,7 milyar TL olmustur. (TCMB, Finansal Istikrar
Raporu 2020, s. 39).

Bu toplama yukamluldk thrlerine gbére bakilirsa, tek basina en énemli yokimltlik tirh 236,9
milyar TL'lik bayUkliga ve toplam igindeki yuzde 33,4 agirhgiyla konut borglardir. Tasgitin payi
ylzde 2 diizeyindedir. Bireysel kredi kartlarinin toplam igindeki payi yizde 17,1'dir. Varlik
Yénetim Sirketlerine olan borclarin payi da yiizde 4,2'dir. &quot;ihtiyac ve diger&quot;
yukumlalUklerin payi ise iki tarih arasinda ytzde 38,8'den ylzde 43,3'e cikmaktadir. Bunun
anlami, pandemi krizinin etkilerinin hissedilmeye baslanmis olmasidir; bu etkiler izleyen aylarda
daha da belirgin olacaktir. izleyen dénemde, Haziran ayinda ekonominin diisiik faizli ve hacimli
kredi destekleriyle &quot;agiimasiyla&quot;, konut ve tagit yukimldliklerinin hem miktar hem
pay olarak sigcrama yapacag! bir déneme de girilecektir.

Hanehalkinin finansal yukimltlUklerine bir de alacaklilar temelinde bakilirsa, Mart 2020'de
&quot;bankalar&quot;in 644,6 milyar TL yani ylzde 90,8'lik payla ezici bir agirliga sahip oldugu
goriilecektir. TOKI'nin payi sadece yiizde 3,5; Varlik Yénetim Sirketleri'nin payi, yukarda
belirtildigi gibi, yizde 4,2; daha ¢ok tasit alimlarina yonelik olarak devreye giren finansman
sirketlerinin payi da yUzde 1,5'ten ibarettir. Bankalarin payinda bir yil icinde, digerlerinin
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aleyhine 1,6 puanlk bir artig olmustur.

Doviz kurunda 9 ayda dort zirve

Dolar/TL kuru Gzerinden gidersek, 31 Aralik 2019'da 1 $= 5,97 TL olan kurun, ilk zirvesini 23
Mart'ta 6,54 ile denedigini gériiyoruz. Sonrasinda, 6 Mayis itibariyle 7,16 TL ikinci zirve
gorilmektedir. Yilbasina gore artis orani yiizde 20'dir. izleyen ddnemde, Haziran ve Temmuz
aylarinin batana ile AQustos'un ilk gtinlerinde dolar/TL kurunun 6,85 TL diizeyine adeta demir
attigi/attinldigini biliyoruz. Bunun arkasinda, TL'nin dizeyini korumak icin déviz rezervlerinin
hesapsizca gbzden ¢ikarilmasi yatmaktadir. Aslinda bu, 2018 Haziranindan itibaren strdirilen
hikayenin devami ve belki de son perdesidir. Son perdesidir ¢iinki net déviz rezervleri Mart
2020'den itibaren negatif bakiye vermektedir.

10 AJustos itibariyle 1 $= 7,33 TL diizeyiyle Mayis basi zirvesi artik geriye déniisli olmaksizin
asllacaktir. Bu tgincu zirvedir ve yeni platolar, 7,30'lar ile 7,40'lardir. 17 EylUl itibariyle dolar
paritesinin 7,54 TL'yi bulmasi dérdiincl zirveyi olusturacaktir. Din yani 21 Eylil itibariyle de
artik 7,62 diizeyleri test edilerek dérdincl platoya iyice yerlesilmis olacaktir.

Yilbagina gére dolar/TL kurunda artis orani yizde 27,6'dir. Bagka deyisle, TL'nin 8 ay U¢
haftada ABD dolarina karsi deger kaybi ytizde 27,6'dir. Bu ciddi bir devalliasyon oranidir (Avro
icin bu oran daha yuksektir). Sabit kur rejiminde idari kararlarla yapilan bir devaliiasyon olsaydi
dahi yiksek sayilacak bir ayarlama orani olurdu.

Mevcut kosullarda yani dalgal déviz kuru rejiminde, devalGasyonlari (veya revallasyonlar)
piyasa yapmaktadir. AKP rejiminde igin garabeti suradadir: Dolayli idari kararlarla TL'nin deger
kaybetmemesi yoninde calisiimig, TL'ye yapay nefes alma dénemleri yasatiimig, ama bunun
faturasi cok agir olmustur. Acik ekonomi kosullarinda eldeki tek silah olan faiz politikasi felg
edilerek, onu kullanmayi reddederek, déviz rezervlerini eritme pahasina TL savunulmaya
calisiimistir. Ne agik ekonomi kosullarini degistirme kapasitesi olan ne de faiz saplantilari
nedeniyle son G¢ yildir agik ekonominin gereklerini yerine getirebilen ekonomi yénetimi sonunda
mecburen havlu atmigtir.

Déviz rezervlerini kullanabilme potansiyeli bakamindan havlu atmistir ama aklini basina
aldiginin/alabileceginin isaretleri de henliz ortada yoktur. Bundan sonrasi igin bu iktidarin
ekonomiyi kétlimser senaryolarin disina ¢ikarabilmesi olasilii da zaten artik cok zayiftir.
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