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Giilbin Sahinbeyoglu?
Ekonomiyi izleme Merkezi Direkt6rii

HANEHALKI BORGCLULUGU UZERINE  BIR
DEGERLENDIRME

Hanehalklarinin borgluluk dizeyleri finansal istikrar agisindan
6nem arz etmektedir. Calismalar, hanehalki borcunun
GSYH'ye oranindaki bir artisin kisa vadede daha ylksek
ekonomik biylme ve daha dislk issizlik saglasa da, bu
olumlu etkilerin Ug ila bes yil icinde tersine déndugunu ve
finansal risk yarattigini, hanehalki borcunun daha yuksek
oldugu Ulkelerde s6z konusu risklerin de daha belirgin
oldugunu gostermektedir. Diger taraftan, tlkelerde uygulanan
hanehalki anketleri, dar gelirli hanelerin toplam borg¢ igindeki
payinin arttigina, dolayisiyla bu gruplarin finansal soklara kargi
daha kirilgan olduklarina isaret etmektedir.?

Tlrkiye’de sektorel olarak hanehalklarinin borgluluklarinin
dislk seyretmesi, hatta net finansal alacakli pozisyonda
olmalari finansal istikrar agisindan olumlu bir gelisme olarak
degerlendiriimektedir. Ancak, toplulastiriimis verilere dayanan
bu degerlendirme gelir gruplari bazindaki farkhlklari géz ardi
etmektedir. Nitekim dar gelirli hanehalkinin bor¢lu pozisyonda
olduguna dair gorusler asgari Ucret artigi gorusmelerinin
yogunlastigi ginimizde de sik sik glindeme gelmektedir.
Ornegin, yiiksek enflasyonun alim giicini 6énemli dlglide
asindirdi§i, asgari ucretli kesimlerin  banka borglarini
O0deyemedidi ve banka hacizlerinin arttigi, bu nedenle bu
grubun kayit digi calisma talebinde bulundugu isverenler
tarafindan dile getiriimektedir®> S6z konusu tartismadan
hareketle bu notta, hanehalki borcluluklarina iliskin gincel
veriler ulke karsilagstirmali olarak ele alinmakta, gelir
dagilimlari ayriminda c¢esitli ¢alismalar incelenerek tasarruf
oranlari ve borgluluklar Gzerindeki etkileri tartisiimakta, egilim
anketlerinin  igaret  ettigi ileriye  donuk  beklentiler
Ozetlenmektedir.

1 https://www.tepav.org.tr/tr/ekibimiz/s/1423/Gulbin+Sahinbeyoglu

Bu calismada ifade edilen bulgular, yorumlar, sonuglar, éneriler ve goriigler tamamen yazarina aittir. TEPAV'In
resmi gorusu degildir. © TEPAV, aksi belirtimedikge her hakki saklidir.

2 |MF (2017)

3 Nasil Bir Ekonomi Haberi, “TASD Baskani icten: “Asgari licretle galisanin maasina haciz gelmesin”. (1 Aralik
2022). https://www.ekonomim.com/ekonomi/tasd-baskani-icten-asgari-ucretle-calisanin-maasina-haciz-gelmesin-

haberi-675778
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HANEHALKI BORCLULUGU UZERINE BIR DEGERLENDIRME

Sektoérel finansal bilancolar, Turkiye’de hanehalkinin borg¢lulugunun distk oldugunu, yapisal
olarak varliklarinin yukumlUldklerinin Gzerinde seyrettigini gdstermektedir. Ancak, gelir
gruplarina gore degisen tasarruf orani hesaplarina bakildiginda, dar gelirli gruplarin ylksek
tasarruf acgiklarinin bulundugu goérilmekte, dolayisiyla bu gruplarin net borglu konumda
olduklari degerlendiriimektedir. Diger yandan, 2018 yili sonrasinda hanehalkinin harcanabilir
geliri hizla gerilemis, alim gicl asinmis ve tasarruf oranlari dismustir. Egilim anketleri ise
2022 yili genelinde hanehalkinin gelecek déneme dair maddi durum beklentilerinin olumsuz
oldugunu, tuketim yapma duguncelerinin zayifladigini ve borglanma ihtiyaclarinin yukseldigini
goOstermektedir. Son déneme ait bu olumsuz gelisme ve beklentilerin dar gelirli ve borglu
hanehalklarini daha derinden etkileyecegi distintiimektedir.

Tiirkiye’de hanehalki “net finansal alacakh” olan tek yurt i¢i sektordiir. Finansal hesaplar,
bir ekonomide olugan tim finansal varlik ve yukumlulukleri kaydederek tim sektorlerin
birbirleriyle olan finansal islemlerini stok ve akim bazinda sunan ikincil istatistiklerdir. Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan Ug aylik bazda yayimlanan ve 2010 yilindan
itibaren mevcut olan finansal hesaplara dair istatistikler incelendiginde, toplam ekonominin
finansal bor¢lu pozisyonunda oldugu, hanehalki ve yurt digi sektérlerin yurt ici sektérlerden
alacakli, finansal olmayan kuruluslar ve genel ydnetimin ise diger sektorlere borglu pozisyonda
oldugu gorulmektedir. Finansal kuruluslar sektérl ise finansal aracilik roli geredi dengeye
yakin bir net finansal deger yaratmaktadir. S6z konusu dagihm istatistiklerin yayimlandigi
dénem boyunca degismemistir (Grafik 1).

Grafik 1. Tlirkiye’de Sektorlerin Net Finansal Borgluluklar* (GSYH’ye Oran, %)
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Kaynak: TCMB, Finansal Hesaplar
*Stok verilerdir. Hanehalki, hanehalkina hizmet veren kar amaci olmayan kuruluslari da kapsamaktadir.

Hanehalkinin finansal varliklarindaki nominal artiglar yiikiimluliiklerine kiyasla daha
hizhidir. Hanehalkinin finansal varliklarinin yaklagik yizde 70’ini mevduatlar, kalan bdlimunu
hisse senetleri ve &zkaynaklar ile sigorta ve emeklilik sbézlesmeleri olusturmaktadir.
Yukumlulik tarafinda da krediler temel borgluluk kalemi olup yluzde 95’in Ustinde agirligi
bulunmaktadir. Yillar itibariyla hanehalkinin finansal varlik ve ylkimlaliklerinin gelisimine
bakildiginda, finansal varliklarin artisinin finansal piyasalarin hareketlendigi 2018 yilinin
ucuncl ceyregi ile birlikte hizlandigi, 2021 yih son geyreginden itibaren ise hizla yukselen
enflasyonun etkisiyle bu artisin daha da ivmelendigi gdzlenmektedir. Benzer gelisim,
yukimlulik tarafinda da gerceklesmis ancak, ¢ok daha sinirli olmustur. Séyle ki; 2018 3.
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ceyrek - 2022 2. ceyrek arasinda finansal varliklar 3,3 katina ¢ikarken, yikamlikler 2,3 katina
cikmistir. Net finansal dederdeki degisim ise 2021’in sonunda yaklasik 850 milyar TL’lik yiksek
bir artis gostermistir (Grafik 2).

Ancak, yiuiksek enflasyon ve negatif reel faizler 2022 yilinda hanehalkinin net finansal
degerinin GSYH payinin gerilemesine yol agmistir. Hanehalki net finansal degerinin GSYH
icindeki payina bakildiginda, 2010-2018 vyillari arasinda yuzde 20’lerde seyrettigi ve
sonrasinda COVID 19 pandemisinin ilk donemine kadar 10 puanin Uzerinde yukseldigi
gorulmektedir. ikinci artis 2021 yilinin son geyreginde olup 7,7 puan birden yiikselmis ancak,
sonrasinda bu ivme korunamamis ve 2022 yil ikinci ceyredi itibariyla ylizde 38,6'ya
gerilemigtir. 2022 yilinda enflasyonun hizla yukselmesi ve tasarruflara uygulanan faizlerin
enflasyonun c¢ok gerisinde kalmasi hanehalki tasarruflarini baskilamis ve milli gelirin goreli
olarak daha hizli artmasiyla ilgili oran gerilemistir (Grafik 2).

Grafik 2. Hanehalkinin Net Finansal Pozisyonu
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Kaynak: TCMB, Finansal Hesaplar

*Stok verilerdir. Hanehalki, hanehalkina hizmet veren kar amaci olmayan kuruluslari da kapsamaktadir.
Hanehalkinin harcanabilir geliri ve tasarruflari gerilemektedir. TUIK tarafindan yillik bazda
yayinlanan kurumsal hesaplarin 2009-2021 yillarni arasindaki degisimleri incelendiginde,
toplam ekonomide tasarruf oraninin yizde 21,9’'dan ylzde 30,3’e ¢ikti§i, hanehalki tasarruf
oraninin ise 2018 yilina kadar artis egiliminde oldugu ancak sonrasinda 3 puanin Uzerinde
gerileyerek yuzde 7,1'e dustugu gorulmektedir. Bu donemde en dikkat ¢ceken gelisme,
hanehalkinin harcanabilir gelirlerindeki keskin daralmadir; harcanabilir gelirlerin GSYH igindeki
pay! 2017 yilina kadar yaklasik yuzde 70 iken, bu yildan sonra hizla gerileyerek 2021 yih
sonunda yuzde 62,4’e kadar digmustur (Grafik 3).
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Grafik 3. Hanehalki Harcanabilir Geliri ve Tasarruf Orani (GSYH’ye Oran, %)
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Kaynak: TUIK, Kurumsal Hesaplar

Tasarruf yapabilen hanehalki sadece yiiksek gelirli gruplardir; dar gelirli hanehalkinin
tasarruf acigi bulunmaktadir. Gelir dagihimlari ayriminda hanehalki borgluluklari ve
tasarruflarina dair resmi istatistikler bulunmamaktadir. Bu konuda vyapilan ampirik
calismalardan Sengiir ve Taban (2016) ile Pektas Erdem (2017), TUIK'in Hanehalki Biitce
Anketlerinin mikro veri setlerini kullanmis; ilki 2002-2013 doénemi igin, ikincisi ise 2003-2013
doénemi icin gelir gruplari ayriminda tasarruf oranlarini hesaplamis ve ayni sonuglari elde
etmiglerdir. Caligmalar, hanehalki tasarruflarinin ylizde 80’'inden fazlasini en ust gelir
grubundaki hanehalklar tarafindan yapildigini, en alt gelir diliminde olan iki grubun ise tim
yillarda tasarruf agigi oldugunu, 3. grubun da 2006 yilindan sonra bu kesimde yer aldigini
goOstermektedir. S6z konusu dagihimin yillar iginde korunmasi, yapisal bir nitelik tasidigini
gostermektedir. Diger bir ifadeyle, dusuk gelirli hanehalklarinin cari dénem harcamalarinin
gelirlerinin  Gzerinde oldugu, bu acigi blylk &lcide borglanarak kargiladiklari
degerlendiriimektedir (Grafik 4).

Grafik 4. Yuzde 20’lik Gelir Gruplarina Gore Hanehalki Tasarruf Oranlar (Harcanabilir
Gelire Oran, %)*
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Kaynak: Pektas Erdem (2017)

*Gelir gruplari hanelerin yillik kullanilabilir gelirlerinin en dusukten en ylksege dogru siralanip bes gruba ayriimasi
ile belirlenmistir.
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Tuketici Egilim Anketi, hanehalklarinin kigisel mali durumlan ve gelecek dénem
beklentileri ile yakin gelecekteki harcama ve borglanmal/tasarruf egilimlerini olgen
gostergeleri kapsamaktadir. TUIK ve TCMB’nin igbirligi ile ylritilen anket galismasinin
ornek buyuklaga aylik 4884 hane olup érnege ¢ikan hanede, haneyi temsil eden 16 ve daha
yukari yastaki bir fert kapsanmaktadir. Denge katsayisi her bir egilim sorusu igin pozitif cevap
verenlerin yUzdesinden negatif cevap verenlerin ylzdelerinin farki alinarak hesaplanmakta,
denge katsayisina 100 eklenerek her bir soru icin ayri yayllma endeksi olusturulmaktadir.
Endeksler O ile 200 araliginda deger almakta, 100’den buyik degerler tiketici gliveninde
iyimser durumu, 100’den kiiclk dederler ise kotimser durumu gostermektedir.*

2022 yihinda Tiiketici Gliven Endeksi ve genel ekonomik duruma yonelik beklentiler
endeks tarihinin en diisiik degerlerine gerilemistir. Tuketici Glven Endeksi; gecen 12 aylik
déneme gore mevcut ddonemde hanenin maddi durumu, gelecek 12 aylik donemde hanenin
maddi durum beklentisi, gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik durum beklentisi ile gegen
12 aylik doneme gore gelecek 12 aylik donemde dayanikli tiketim mallarina harcama yapma
duslncesi alt endekslerinden hesaplanmaktadir. Endeksin hesaplandigi 2012-2022 yillari
arasindaki gelismelere bakildiginda, endeks degerinin 2012-2019 yillari arasinda ortalama
90’lar dizeyindeyken, 2021-2021 vyillarinda 8Qlere, 2022'de ise 70Qlere geriledigi
g6zlenmektedir. 2022 yili sonu itibariyla endeks kismen artmakla beraber, mevcut dizeyi hala
pandemide gdzlenen dususin gerisindedir. Benzer degisimler genel ekonomik duruma dair alt
endeklerde de gegerlidir. Ozellikle, gelecek 12 aylik déneme iliskin beklentilerde 2021’in ilk
ceyregi sonrasinda gerceklesen hizli bozulma dikkat cekmektedir (Grafik 5).

Giiven endeksleri, hanehalklarinin maddi durumlarinin kotiilegsecegine ve
borglanmalarinin daha da artacagina dair beklentilerinin gliglendigini gostermektedir.
Alt given endekslerinden hanenin maddi durumu ve borg¢ kullanma ihtimaline ait olanlara
bakildiginda, analiz dénemi boyunca iyimser gorinuime ait 100 seviyesindeki esik degerin
altinda gerceklestikleri gorilmektedir. Egilimler incelendiginde ise, hanehalkinin maddi
durumuna iligkin mevcut donem degerlendirmeleri ile gelecek donem beklentilerinin 2018
yilindan sonra koétulestigi, mevcut donem degerlendirmelerinde olumsuz algilarin 2020 yilinda
pandemiyle birlikte daha da yogunlastigi gézlenmektedir. Gelecege yonelik beklentilerde ise
2021 yilh sonrasinda daha karamsar bir gorunim hakimdir. Diger taraftan, bor¢ kullanma
ihtimaline iligskin degerlendirmeler de 2021 yili sonrasinda endeks tarihinin en Ust seviyelerinde
seyretmektedir; bu doénemde gerceklesen ortalama deger 2018-2020 déneminin yaklagik
yuzde 40 Ustlindedir (Grafik 5).

Hanehalkinin tiiketim yapma diisiincesi zayiflamig, mevcut déneme yonelik olumsuz
degerlendirmeler daha da yogunlagsmistir. Anket kapsaminda hanehalklarinin gelecek 3
ayda yari dayanikli ve gelecek 12 ayda dayanikli tuketim mallari alma dusuncesi sorulmakia;
yanitlarda 2021 yili son geyreginden itibaren kotumserligin hizla arttigi gorulmektedir. Diger
taraftan, mevcut dénemin dayanikli tuketim mallari satin almak igin uygunluguna yoénelik
degerlendirmelerde gbzlenen gerileme egilimi de bu dénemde ivme kazanmistir. Tasarruf
etme uygunluguna yoénelik dederlendirmeler ise, pandemi ve sonrasindaki bir yil stireyle kismi
olarak iyilesmis, sonrasinda tekrar gerilemistir. S6z konusu alt endekslerde 2022 yili sonunda
gozlenen iyilegsmeler sinirlidir (Grafik 5).

4 TUIK, Tuketici Egilim Istatistikleri ve Tiiketici Gliven Endeksi Metaverisi icin bakiniz:
https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=ekonomik-guven-117&dil=1
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Grafik 5. Tuketici Guven Endeksi ve Alt Endeksler*
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Kaynak: TUIK ve TCMB
*Mevsim etkilerinden arindiriimis endeksin Gg¢ aylik ortalama degerleridir.

Otomobil ve konut satin alma, hanehalklarinin en dusiik ihtimal verdikleri harcama
tercihleridir. Hesaplama ddénemi olan 2012-2022 déneminde, gelecek 12 aylik dénemde
otomobil satin alma ihtimaline ait alt gliven endeksi 8,5 ve 15,6 dederleri arasinda degismis,
s6z konusu degerler konut satin alma ya da insa ettirme ihtimalinde ¢cok daha disuk seviyelere
gerilemistir (5,4 ve 12). Bu degerler en zayif tiiketici gliveni seviyelerine isaret etmektedir. Her
iki endeks, 2021 yili itibariyla gerilemis ve 2022’nin ikinci yarisindan sonra ise kismi toparlanma
gostermistir. Konut tamirine yonelik para harcama ihtimali endeksi goreli olarak daha yuksek
degerlere sahiptir ve pandemi donemini izleyen bir yil sureyle artis egiliminde olmus,
sonrasinda yine gerilemigtir. 2022 yili sonrasinda bu endekste de kismi toparlanma s6z
konusudur (Grafik 5).
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Grafik 5. Tuketici Guven Endeksi ve Alt Endeksler (devam)*
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Kaynak: TUIK ve TCMB
*Mevsim etkilerinden arindirilmis endeksin ¢ aylik ortalama degerleridir.

Sonug olarak, sektérel finansal bilangolara bakildiginda; Turkiye’de hanehalkinin en digik
bor¢lu sektér oldugu, tim dénemler boyunca finansal varliklarinin ytkimliltklerinin Gzerinde
seyrettigi, dolayisiyla tek “net finansal alacakli” yurt i¢i sektér konumunda bulundugu
gorilmektedir. Diger taraftan, gelir gruplarina gore degisen tasarruf orani hesaplayan
calismalar, hanehalki tasarruflarinin hemen hepsinin yiksek gelir grubundaki hanehalki
tarafindan yapildigini, dar gelirli gruplarin ise ylksek tasarruf agiklarinin bulundugunu
gOstermekte; buradan hareketle, dar gelirli gruplarin net borclu konumda olduklari
degerlendiriimektedir. 2018 yili sonrasinda hanehalkinin harcanabilir geliri hizla gerilemis, alim
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glcu asinmis ve tasarruf oranlari dismustir. Bunun yani sira, egilim anketleri hanehalkinin
gelecek dénemde de maddi durum beklentilerinin olumsuz olduguna, tiketim yapma
distncelerinin zayifladigina ve borglanma ihtimalinin yUkseldigine isaret etmektedir. Son
déneme ait bu olumsuz gelisme ve beklentilerin dar gelirli ve borglu hanehalklarini daha
derinden etkileyecegdi dusunulmektedir.
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