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Kuresel finansal krizin ardindan gelismis Ulkelerde uygulanan genisletici yondeki para politikalarinin
destegiyle gelismekte olan piyasalara yonelik risk istahi 6nemli ¢lgliide artmis, varlik fiyatlarinda hizli
ylkselisler yasanmistir. Ancak, 2013’te Fed’in para politikasinda normallesme slrecine baslayacagi
yonunde sinyal vermesiyle birlikte kiresel risk algisi bozulmustur. 2013 yilinin ilk yarisinda 90.000
diizeyini asan BIST-100 endeksi, takip eden dénemde yurt icinde artan siyasi belirsizlerin ve jeopolitik
risklerin de etkisiyle dalgal bir seyir izleyerek 60.000 seviyesine kadar gerilemistir. 2013 yili basinda 1,8
dizeyinde bulunan USD/TL kuru, 2015 yili icinde 3,0 seviyesini asmistir. Tim bu gelismeler, Turkiye'de
hanehalkinin finansal varliklarinin eriyebilecegine dair endiselerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Ayrica, 2016 basinda kiresel piyasalarda etkili olan olumsuz hava yeni bir kiresel kriz tartismasini
beraberinde getirmistir. Bu gercevede, finansal varlik agiginin seyri yurt icinde varlik degerlemelerinin
nasil bir rota izledigine dair fikir saglamasi agisindan dnem tasimaktadir.

Hanehalkinin finansal varlik acigi; hanehalkinin finansal varliklarinin GSYH’ye oraninin uzun dénemli
ortalamasindan sapmasi olarak tanimlanmakta olup finansal krizlerin 6ncl gostergeleri arasinda
degerlendiriimektedir. Agigin negatif deger almasi; genellikle varlik piyasalarinin potansiyelinden daha
dustk bir performans sergiledigi seklinde yorumlanmaktadir. Pozitif deger ise; 6zellikle de yikselis
trendinde olan piyasalarda “balon” olustuguna yénelik endiselerin gindeme gelmesine yol agmaktadir.

Turkiye’de hanehalkinin finansal varliklarinin kompozisyonu incelendiginde varlklarin blyak bir kismini
tasarruf mevduatinin olusturdugu gortlmektedir. 2015 yilinin Gglncl ceyregi itibariyla mevduat ve
dolasimdaki para toplami hanehalkinin finansal varliklari icinde %80’in lzerinde paya sahiptir. Turkiye,
bu oran bakimindan OECD (yesi Ulkeler arasinda ilk sirada yer almaktadir. Ayrica, YP cinsi mevduatin
hanehalkinin toplam mevduati icindeki payr Tirkiye’de %40 civarindadir. Dolayisiyla, TL'nin
degerindeki degisiklikler hanehalki varliklarinin milli gelire orani Gzerinde etkili olmaktadir.
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(*) Repo ve kiymetli maden deposunu kapsamaktadir.

Bu durum, hanehalkinin finansal varliklarindaki derinlesmenin diUsik dizeyde oldugunu
gostermektedir. Bu gorinim paralelinde, hanehalkinin hisse senedi yatirimlarinin toplam finansal
varliklari icindeki payi da diger OECD dlkelerine kiyasla oldukc¢a disutk dizeyde bulunmaktadir. Son 10
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yilda bu oran genel olarak %3 ila %7 arasinda dar bir bantta seyretmistir. Hanehalkinin hisse senedi
varliklarinin GSYH’ye orani da %2 ile ¢ok dusik dizeylerde yatay bir gériinim sergilemistir. Hisse
senedi piyasasinda yerli yatirimcilarin agirligini da ele aldigimizda, bu payin son 10 yillik dénemde %28-
39 araliginda hareket ettigi gorilmektedir. Bu orandaki inis-gikislarin blyUk ol¢lide yabanci sermaye
akimlarina bagli olarak sekillenmis olmasi, yerli yatirimcilarin hisse senedi piyasasina yonelik talebinde
temel bir degisim yasanmadigina isaret etmektedir. Bu gelismede, hanehalki kesiminde finansal okur-
yazarhgin dasik olmasinin yaninda finansal varliklara iliskin risk alma egiliminin kilturel olarak az
olmasinin 6nemli rol oynadigl distnulmektedir. Dolayisiyla, hanehalkinin finansal varlk acig
Turkiye'de finansal piyasalarda asiri ya da dusik degerlenme olup olmadigi hakkinda saglkh
degerlendirmede bulunmay! zorlastirmaktadir. Yine de, bu oranin vyillar icindeki gelisiminin
incelenmesinin piyasadaki gidisata dair genel bir fikir verebilecegini distinUyoruz.

Yaptigimiz analize gore, kiresel kriz sonrasi dénemde diger gelismekte olan tilkelerde® oldugu gibi
Turkiye’de de hanehalkinin finansal varlik acigr uzun bir stire boyunca pozitif bolgeye gecememistir.
Cevrim analizi’, hanehalkinin finansal varlik agiginin pozitif bolgeye gecisinin 2015 yilinin ilk ceyreginde
gerceklestigini ve bu donemden itibaren pozitif bolgede yukari yonli bir seyir izledigini gbstermektedir.
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Ote yandan, hanehalkinin finansal varliklarinda mevduatin yiiksek agirligi nedeniyle cevrim analizi
mevduat disi varliklar icin yapildiginda, finansal varlik aciginin daha distk dizeyde gerceklestigi
gorilmektedir. Analiz sadece hisse senedi varliklari icin yapildiginda ise, varlik agigi negatif bolgede yer
almaktadir. Dolayisiyla, pozitif aciktaki hizli blylimenin hisse senedi varliklarindan kaynaklanmadigi
anlasiimaktadir.

Ozetle, yaptigimiz analizler hanehalkinin finansal varlik aciginda 2015 yilinda kaydedilen yikseliste
mevduattaki gelismelerin belirleyici olduguna isaret etmektedir. Bu gelismede de TL'deki deger
kaybinin  TL cinsinden YP mevduat hacminde neden oldugu genislemenin etkili oldugu
dusinulmektedir. Nitekim, mevduat kur etkisinden arindirildiginda son bir yillik dénemde varlik
acigindaki yikselis daha dislik dizeyde kalmaktadir. Bu cercevede, yaptigimiz ¢evrim analizi hisse
senedi piyasasinda 2016'nin basinda kaydedilen dususlerin ve artan volatilitenin hanehalkinin finansal
varliklari Gzerindeki etkisinin ihmal edilebilir seviyede oldugunu gostermektedir.

Y1IF, Capital Markets Monitor, Mayis 2014
? Cevrim analizi Hodtrick-Prescott filtresi kullanilarak yapilmistir.



YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan guvenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler
kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal enstrimanlarin alim veya
satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen
goris ve degerlendirmeler, hichir sekilde Tirkiye is Bankasi A.S.’nin kurumsal yaklagimini yansitmamakta olup, raporu
kaleme alan uzmanlarin kisisel gériis ve degerlendirmeleridir. Turkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, goris ve
degerlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tiirkiye is
Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu
rapor ve igindeki bilgilerin kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi A.S.
hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor tizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi
bir amagla, kismen veya tamamen c¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.




