Turkiye Tasarruf Egilimleri Aragtirmasi

Fig 1

Tasarruf sahipliginde 2023 ikinci geyrekte yeni bir
sigrama...

2011 son cgeyreginden itibaren yayinlanmaya baslayan Tirkiye Tasarruf Egilimleri
Arastirmasi (TTEA) bu siregte 2020'nin Ugilincl c¢eyreginde onemli bir sigrama
kaydetmis; on yila yakin dénemde ortalamasi %13.6, gérdigl en yiksek dizey olan
16.7’ye gbre hizli bir artisla %20.2’ye ulagsmisti. Sonraki Ug¢ yila yakin dénemde 2020 tepe
noktasindan gerilese de yapisal bir degisime isaret eder sekilde oldukg¢a yiksek bir
dizeyde %17-19 arahginda dalgalanan sdzkonusu oran son agiklanan 2023 ikinci
ceyrekte yeni bir sigrama kaydederek %25.3’e ulasti.

Oncelikle, 6rmeklem ya da metodolojide bir degisiklik olmadigi, dolayisiyla tasarruf
sahipligindeki artisin yontemsel degisiklerle iliskilendiriimedigi vurgulanmalidir. Bu
durumda, tasarruf oranindaki degisimin i) gerek hanehalkinin gelir dlizeyini artici politika
adimlarindan (6rnegin yaklasik iki milyon calisanin erken emekliligine imkan taniyan
diizenleme ve sonrasinda onemli bir kisminin galisma hayatinda kalmaya devam
etmeleri, asgari Ucretlilere ve kamu caligsanlarina Ucret ayarlamalari vb), ii) gerekse
secimler sonrasi politika durusunun daha geleneksel bir gergceveye kayacag sinyalleriyle
faizlerde baslayan artig siirecinden etkilendigi disundlebilir.

Tasarruf sahipligi orani ve 4C-Hareketli Ort. Fig 2 Cocuklu Bireylerde Tasarruf sahipligi
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2023’Un ikinci anket donemi sonuglarina gore:

e Borcu olsa da, kenara koydudu ayrica varsa cesitli yatinm araglarinda
degerlendirdigi gindelik giderleri diginda kalan birikim olarak tanimlanan
tasarrufu oldugunu sdyleyenlerde gézlenen %6 puandan fazla artis hem gocuklu
(%16’dan %21'e) hem de cocuksuz bireylerden (%24’'ten %33’e) kaynaklandi.
Her iki gruptaki tasarruf sahipligi 2023 ikinci c¢eyrek itibariyle serinin
baslangicindan bu yana kaydedilen en ylksek degerlerdir.

e Yas gruplarina gore tasarruf sahipligi incelendigine ise geyreklik degisimin
gruplar bazinda %5-8 arasinda dalgalandidi ve genele yayildigi gézlenmektedir.
En ylksek sahiplik, %31 ile beklenilebilecedi gibi harcamalarin géreli olarak
dusuk oldugu 18-24 yas grubundaki bireylerdeyken, en diisiik oran %21 ile 35-
44 yas grubundadir. Ani saghk sorunlari igcin kenarda para olmasi veya
vefat/kaza gibi beklenmedik durumlar igin kenarda para olmasi saikiyle hareket
etmekten ¢ok cocuklara ydnelik harcamalarin daha ¢ok 6ne g¢ikmasi beklenen
bu grupta tasarruf oraninin kismen disiik olmasi sasirtici degildir.

o Ote yandan, sadece cocuklu bireylerde tasarruf sahipliginin cocuklarin yas
grubuna gére dagihmi incelendiginde, 26+ yas grubu ¢ocuklara sahip bireylerde
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tasarruf orani sinirl élgide gerilemeyle %18.4 oldu. Diger gruplarda ise ciddi
artiglar goézlendi. Buna goére, 19-25 yas grubunda cocuklari olan ailelerde
tasarruf sahipligindeki degisim %11 puana yaklasirken, 0-5, 6-10 ve 11-18 yas
grubunda cocuklara sahip bireylerde tasarruf sahipligi %5-6 arasinda bir
yukselis gosterdi.

Gectigimiz anket dénemine bakildiginda; ilkbaharda kiresel 6lgekte bankacilikta dikkat
¢ceken dalgalanmalar, ABD’de borg tavani baskisi ve daha genel olarak Fed faizlerindeki
artisin yansimalarina ragmen agiklanan veriler ABD ekonomisinin ilk basta éngoriilenden
daha iyi durumda oldugunu ve olumlu bir buylime performansi sergiledigini gosterdi.
Benzer sekilde Avro Boélgesi ekonomisi ikinci ¢ceyrekte yeniden blylimeye dondi. Yavas
da olsa gerileyen manset enflasyon en azindan harcanabilir gelirler izerindeki baskiyi
azaltirken, atilan politika adimlarinin dogru yénde seyrettigini teyit etti. lyimserlik yaratici
bu tir gelismelere ragmen, gelismis Ulke ekonomilerine dair diisiik bliyime ve durgunluk
endiseleri devam etti. Dolayisiyla bu ortamda kiresel ekonominin itici glici ABD'de
ekonominin bir bagka potansiyel risk faktdrini dengeleyecek kadar dayanikh olup
olmadidi endigeleri etkisini korudu.

Yurtiginde ise Merkez Bankasi (MB) Mayis’taki secimler sonrasi faiz ve kur politikasinda
normallesme yoninde 6nemli adimlar atarken, i) enflasyon goérinimiinde belirgin bir
iyilesme saglanana kadar parasal sikilastirma adimlarinin "zamaninda ve kademeli bir
sekilde" surecegini ii) kademeli olarak "mevcut mikro ve makro ihtiyati cerceveyi
sadelestirmeye ve iyilestirmeye" devam edecegini belirtti. Geleneksel politikalara gegisin
zaman alacagini teyit edici nitelikteki bu hamleler ve mevduat ve kredi faizleri lizerindeki
etkileri ile diger politika kararlari finansal kosullarin sikilastiriimasina yonelik katki sagladi.

Bu ortamda hanehalki tasarruf sahipligini artirici veya azaltici yénde etkileyebilecek olasi
finansal ve ekonomik degiskenlerin seyri incelendiginde:

Tiketici Giliveni:

TUIK-TCMB tarafindan yayimlanan verilere gére Tiiketici Giiveni dénemsel ortalamasi,
gecen yIl ikinci ceyrekte 66.2 ile serinin en digslk seviyesine geriledikten sonra duzenli bir
yukselis egilimiyle son aciklanan ¢eyrekte 87.9 ile 2018 ortasindan bu yana kaydedilen
en yuksek dizeye ulasti. Bu gelismede, secimlere kadar olan silrecgte déviz kurunun MB
adimlariyla istikrar kazanmasi ve artis hizinin ¢ok yavaglamasi belirgin rol oynadi.
Hanehalklarinin  tasarruflarinda  ihtiyat  saikinin  etkisinin ~ dnceki  ddnemlerle
karsilastirildiginda bir miktar azalmis olabilecegini ortaya koyan bu gelismeye ragmen,
Tuketici Guven Endeksi alt kalemleri incelendiginde:

e TTEA sahiplik orani ile mutlak olmayan ancak yuksek bir dogrusal bagintiya
sahip (baginti katsayisi +0.73’tir) Tiketici Glven Endeksi alt kalemlerinden
“Ucretlerin  degigimine iligkin beklenti’ bu yilin ikinci ¢eyreginde segimler
Oncesinde Ucret ayarlamalarina dair sinyaller ve buna yoénelik atilan adimlar
neticesinde yilkselmisti. Bu gelisme TTEA'da tasarruf sahipligindeki degisim ile
uyumlu gozikmektedir. Dolayisiyla, tasarruf edecek yeterli gelir eksikliginin
tasarruf yapamama gerekgeleri arasinda ilk sirada yer aldigi TTEA’da sahiplik
oranindaki yukselisin yapilan ylksek Ucret ayarlamalari sonucu hanehalkinin
tasarruf edilebilir gelirinde saglanan artisla desteklendidi sonucuna varmak
mUmkindur. Yine Tuketici Glven Endeksi alt kalemlerinden “Mevcut dénemin
tasarruf etmek igin uygunlugu’nun artmaya devam ederek son iki yilin en Ust
dizeyine gelmesi TTEA'da tasarruf sahipliginde gbézlenen degisimi destekler
niteliktedir. Ayrica “Tasarruf etme ihtimali (gelecek 12 aylik dénemde)” alt
endeksi ise ceyreklik ortalama bazda Tuketici Glven Endeksi agiklanmaya
basladigindan bu yana kaydedilen en ylksek diizeydedir. Bu durum yine
TTEA'da “Tasarrufu Olmayanlar icin Yakin Gelecekte Tasarruf Yapmayi
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Fig 3 Tasarruf sahipligi & Tiiketici Gliveni

Planlayanlarin Orani’ndaki serinin en ylksek seviyesine ulasan yukselisle
uyumludur.

Fig4 Tasarruf sahipligi & Ucret Beklentisi*
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Kaynak: TUIK, Tiirkiye Tasarruf Egilimleri Arastirmasi (IPSOS KMG-ING Bank) * Tiiketici Giiveni endeksi altinda “Ucretlerin degigimine iliskin beklenti (gegen

Fig5 Tasarruf sahipligi & Tuketici Kredileri

12 aylik déneme gore gelecek 12 aylik donemde)” endeksi

Kaynak: TUIK, Tirkiye Tasarruf Egilimleri Arast. (IPSOS KMG-ING Bank)

Finansmana erisim: Politika yapicilarin segici kredi blyimesine yonelik makro ihtiyati
tedbirleri surdlrdlkleri ve bu gergevede kontrol altinda tutmayi hedefledikleri tiiketici
kredileri ivmesi 2023’Un ilk g¢eyregine gore bir miktar geriledi. Yine de 6&zellikle
enflasyonun c¢ok altindaki faizlerin etkisiyle yilin ikinci ¢ceyreginde hem yillik hem de
ceyreklik bazda goreli yiksek hizini korudu ve Haziran itibariyle yillik bazda reel artis
kaydetti. Dolayisiyla, gegtigimiz iki yilda dizenli olarak gliglenme egiliminde olan tiiketici
kredileri finansmana erisim imkanlarinda olumlu sartlara isaret etti. Kredi kartlari hari¢ bu
rakamlara son doért ceyrekte iki kattan fazla artan bu kalem de eklendiginde buyuyen
hanehalki borglanmasinin tasarruf sahipligi oranini olumsuz etkilemesi beklenebilir.

Fig 6 Tasarruf sahipligi & Reel mevduat faizi
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Mevduat Faizi (ex-ante) = Mevduat Faiz Orani — MB Beklenti Anketi (12 Aylik)
Kaynak: BRSA, MB, Turkiye Tasarruf E@ilimleri Arast. (IPSOS KMG-ING Bank)

Enflasyon: Segimler sonrasi ilk degisim adimlarina ragmen, yilin ikinci geyreginde para
politikasi destekleyici kalmaya devam ederken, belli bir ¢ipadan yoksun beklentiler
esliginde maliyet yonli gelismelerden kaynaklanan fiyatlama baskilari gugli seyrini
korudu. Bu cergevede, yillik enflasyon baz etkisiyle %40'in altina gelse de uzun dénemli
egilimiyle karsilastiriidiginda ylksek seyretmesi ve geyrek dénemlik enflasyonun da
kismen ivme kaybetmekle birlikte ylksek kalmaya devam etmesi enflasyon tarafindaki
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olumsuz goérinimu teyit edici niteliktedir. Enflasyonun yiksek dizeyi ve alim giclinde
yarattigi baski tasarruf yapma egilimini olumsuz etkilerken, fiyatlama risklerinin neden
oldugu belirsizlik bu yil ikinci geyrekte de hane halkininin tedbir motifli tasarruf egilimine
katki saglamis olabilir. Ote yandan, gelecek ddéneme dair enflasyon beklentilerinin
yuksekligi harcama talebinin 6ne c¢ekilmesini de beraberinde getirerek tasarruflari
olumsuz etkileme potansiyeli de yadsinmamalidir.

Fig 7 Tasarruf sahipligi & igsizlik Fig 8 Tasarruf sahipligi & Enflasyon
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Reel faizler: Subat'ta meydana gelen iki blylk deprem ve bunlarin ekonomik etkileri ile
ilgili olarak; ekonomik faaliyet Uzerinde olusabilecek etkileri enflasyon gériinimine
gelebilecek etkilere gére daha dncelikli tutan MB sanayi Uretimindeki blylime ivmesini ve
istihdamdaki olumlu egilimi korumak igin destekleyici finansal kogullara ihtiyag
duyuldugunu bir kez daha faiz indiriminde gerekce goésterek politika faizini %8.5e
cekmisti. Politika faizi ikinci geyrek genelinde degismeden kaldi.

Ote yandan, politika faiziyle diger piyasa faizleri arasindaki iliskinin &énemli 6lgiide
zayifladigi bir ortamda, mevduat faizleri Kasim’dan itibaren yonini yukari gevirdi ve
dovizden donisimli KKM (zerindeki faiz sinirlamasinin  Ocak sonunda, TL’den
dénusimli KKM uzerindeki sinirlamanin Mart sonunda kalkmasiyla bu yilin ilk yarisinda
da devam etti. Enflasyonun baz etkileriyle de olsa bir miktar geriledigi ve beklentilerin
yuksek kaldigi bir ortamda mevduat faizlerindeki hizli yiikselise bagdlh olarak enflasyon
beklentilerine gore duzeltimis mevduat faiz orani (ex-ante reel mevduat faizi) eksi
bolgede ¢ift basamaklh duzeylerden gerileyerek Haziran itibariyle %0’a yaklasti.
Gergeklesen enflasyon gikarilarak hesaplanmis mevduat faiz orani (ex-post reel mevduat
faizi) ise anket déneminde %-20 seviyelerinden dikkate deger bir toparlanma kaydetti. Bu
ortamda, reel mevduat faizinin Ozellikle Haziran itibariyle geldigi dizey itibariyle hane
halkinin tasarruf yapma egilimine katki saglamaya basladigi diigtnulebilir.

Gelir ve bliylime: Yeterli gelirin olmamasi TTEA bulgularina gére tasarruf yapamamanin
en 6nemli sebebi olarak éne ¢ikmaktadir. Bu durum, gesitli akademik ¢alismalarda "Gelir
yetersizligi"nin tasarruf davraniglarina yansidigi bulgularina da paraleldir. Geliri etkilemesi
beklenen degiskenler arasinda degerlendirilebilecek isguci piyasasindaki gelismelere
bakildijinda; mevsimsel olarak dizeltiimis bazda geyreklik ortalama Subat ayindaki
depremlerin olumsuz etkisine ragmen 2022'nin son ¢eyreginin altinda kalirken, bu
toparlanma egilimi ikinci ¢ceyrekte de devam etti ve 2014’ten bu yana gézlenen en disik
seviyeye geriledi. Dolayisiyla, isgicu piyasasinda gozlenen kosullar tasarruf sahipligini
olumlu etkileyecek bir faktdr olarak diisiinilebilir. Isgiicii piyasasinda bu olumlu
gelismeler yaninda, fiyat baskilarinin yogunlastigi ve enflasyonun uzun yillardan beri
gdzlenen egiliminden saptigi bir ortamda politika yapicilarin hanehalkinin alim gicinu
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desteklemek adina adimlar attigindan yukarida bahsedilmisti. Tasarruf sahipligini

artirabilecegi dustnulen bu gelismeler yaninda, TTEA'nin tasarruf tanimi igerisinde yer

alan doviz, hisse senedi gibi yatirimlardaki reel getirinin pozitif olmasi tasarruf sahipligini
destekleyici nitelikte bir diger gelisme olarak degerlendirilebilir.

Ozetle, 2023 ilk geyrekte tasarruf sahipligi oranindaki yikseligin ardindan, Mayis'taki
secimleri de igeren ikinci ¢eyrekte reel mevduat faizlerinin diizeyi, isglcu piyasasindaki

kosullar
davranis

ve (cret ayarlamalari, EYT dizenlemesi gibi gelismelerin tasarruf etme
In1 destekledigini sdyleyebiliriz.

Hanehalki finansal varliklarinin kompozisyonunda dikkat ¢eken degisiklikler ise sunlardir:

Fig9 Sistem Igi Uriinlerin Kinlimi (Tasarrufu Olanlar) Fig 10 Mevduat Kiritlimi (Tasarrufu Olanlar)
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2022’nin Gglincli anket déneminden itibaren tasarrufu olan hanehalklarinin
yatinmlari igerisinde Kur Korumali Mevduat (KKM) hesaplarinin pay! sorulmaya
baslandi. Buna gore, bu yil ikinci ¢eyrek itibariyle pay %4 (sadece sistem ici
dusunilirse %5) olurken, bir dnceki ceyrekte %6 olan dizeyine gore geriledi.

Ssistem ici finansal tercihlerin pay1 2023'n ilk ¢geyreginde %75 olan dizeyinden
%78’e ylkseldi. Bu durum, secimler sonrasi azalan belirsizlik algisina bagh
olarak varliklarin bir miktarinin sistem igine tasindiginin bir isareti olabilir. Ote
yandan, kaydedilen yukseliste, mevduatin (KKM dahil) payinin %25ten %34’e
yukselisi 6nemli rol oynadi. Ayni dénemde, sistem disi Urtnlerin payr %22 ile
uzun dénemli ortalamasina yakin seyrederken, mevduat digi ancak sistem igi
urlinlerin payinin ise %56’dan %48’e geriledi.

Sistem ici tasarruflar igin temel yatinm araci mevduatlarin alt kalemlerine goére
TL vadeli mevduatin payr %9.1 civarinda yatay kalirken, yitksek enflasyon
ortaminda vadesiz mevduatlarin orani ise simdiye kadar kaydedilmis en disuk
oran olan %4.4’ten %7'ye yukseldi. TTEA bulgulari ayrica ddviz vadeli
mevduatlarin payinin %14 (6nceki dénem %5.4) oldugunu ortaya koydu.
Dolayisiyla, TL mevduatlardaki reel faiz getirisinin toparlandigi bir sirecte
mevduat uUrunlerinin payindaki artis ise temelde doéviz vadeli hesaplardan
kaynaklandi. Bu gelisme segimler sonrasi kurdaki artisin hizlanabilecegi
beklentileriyle desteklenmisg olabilir.

Mevduat digi Urunlerin dagilimina bakildiginda, bireysel emeklilik Grinlerinin
payl %17.6’dan %12'ye, kripto para birimlerine olan yatinmlarin pay! ise
%7.7’den %3’e geriledi. Kamunun bireysel emeklilge yonlendirme c¢abalarina
ragmen ilkinin payinda gézlenen gerileme dikkat gekicidir. Ote yandan, sert fiyat
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hareketlerinin yasandidi dolayisiyla hanehalki agisindan riskin oldukga belirgin
oldugu ikincisindeki diigls ise olumlu olarak degerlendirilebilir.
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