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ABD hanehalki servetini &zliiyor... Grafik 1: ABD Hanehalki Net Serveti (trilyon $)

e ABD’de hanehalki serveti, krizin derinlestigi 2009 yili ilk geyreginden 2011 yili ilk
ceyregine kadar 8,7 trilyon $ artis gosterdi. Bu artisin tamami basta hisse senetleri 70
olmak iizere finansal varliklarinin deger artigsindan kaynaklandi.

65,8 2011 yilinin ilk

e Ancak servet hala krizden onceki zirvesine gore 7,7 trilyon $ agagida bulunuyor. 65 1 geyredi itibariyle
Bunda, ABD konut piyasasindaki zayif seyir etkili oluyor. ABD hanehalkinin dibe gére
toplam gayrimenkullerinin piyasa degeri, kriz 6ncesi doneme gore 7 trilyon $ toparlanma %17,5

asagida bulunuyor. 60 diizeyinde 58,1

e ABD borsalarinin son iki yilda gosterdigi 6nemli artis sonrasi ucuz olmamasi, 55 | ABD’de hanehalk N v
Avrupa’nin borg krizi ve ABD’nin yiiksek bor¢ yiikii nedeniyle borsalardaki net serveti krizin »
yiikseligin ayni hizda siirmesi zor. Konut piyasasinda iyilesme de, yiiksek igsizlik derinlestigi 2009
ve siki kredi kogullari nedeniyle uzak gériiniiyor. Dolayisiyla ABD hanehalkinin 50 - Yllinin 3. geyreginde
servetinde 6nemli bir iyilesme olmasi zor goriiniiyor. Fed’in, diigiik faiz dibe vurmustu 494 ~
politikasini sona erdirmekte acele etmemesi beklenebilir. 45
1. ABD’de Fed tarafindan 3 ayda bir yayinlanan Flow of Funds (Fon Akiglar) 06/06 03/07 11/07 07/08 03/09 11/09 07/10 03/11

raporuna gore hanehalkinin net serveti 2011 yilinin ilk geyreginde bir onceki
geyrege gore 950 milyar $ artarak 58,1 trilyon $’a yiikseldi. Bu rakam, 2009 yilininilk  aynak: Reuters
ceyregindeki dip seviyeler olan 49,4 trilyon $’a gére %17,5 artisa isaret ediyor.

Diger taraftan, bu artisa ragmen, kriz dncesindeki zirvesini gérdiigii 2007 yili ikinci  [NARHATHNGERIHENNCCRRRLE

ceyregindeki 65,8 trilyon $’a gore hala %12 agagida bulunuyor.

Varliklarinin Degeri (trilyon $)

2. Hanehalki servetindeki toparlanmanin biiyiik oranda basta hisse senetleri olmak 52 1 50,7
lizere finansal varliklardan kaynaklandigi goriiliiyor: Toplam 7,5 milyar $’lik artisin
tamami finansal varliklarin deger artisindan kaynaklaniyor. Nitekim ilk ceyrek 50 4
sonu itibariyle S&P 500 endeksinin Mart 2009’daki dip seviyesine gore yiikselisi
%96 ile iki katina yakin seviyelerdeydi. 48 A

Krizden sonra
hizli
toparlanma
3. ABD konut sektériindeki durgunlugun hanehalki serveti Gzerindeki negatif etkisi ise 46 <
rakamlarda agikga gorillyor: 2007 yih ikinci geyreginde 24,5 milyar $ olan
hanehalkinin gayrimenkullerinin piyasa degeri borsalarin dibi gordiigii 2009 yili ilk a4
ceyreginde 5,7 trilyon $ azalisla 18,8 trilyon $’a gerilemisti. Krizde sert
2009 ilk geyreginden bu yana finansal varliklar énemli élgiide deger kazanirken, 42 1 dusls '
gayrimenkullerin degeri toparlanmak bir yana, azalmaya devam etti: \
Gayrimenkullerin degeri, 2011 ilk geyrek itibariyle 18,1 trilyon $.’a geriledi. 40 1 < 4

Nitekim ABD’de 20 metropolitan bélgedeki konut fiyatlarini gsteren S&P Case Shiller 38 T T T T T T T
2009 yilinin ilk geyregine gore %31 asagida bulunuyor. 06/06 03/07 11/07 07/08 03/09 11/09 07/10 03/11

4. ABD’de 6nimuzdeki dénemde hanehalki servetinin toparlanmaya devam etmesi igin
borsalardaki deger kazancinin devam etmesi ve/veya konut piyasasinin toparlanmaya
baslamasi gerekiyor.

Kaynak: Reuters

Grafik 3: ABD Hanehalki Toplam Gayrimenkullerinin

Borsalarda yiikseligin ayni hizda devam etmesi zor goriiniiyor. Sebepler:
a) ABD'de S&P 500 Mart 2009'dan sonraki iki yilda %100'e yakin degerlendi.

Piyasa Degeri (trilyon $)

Dolayisiyla fiyatlar gegmis donemdeki kadar ucuz degil. 26
b) ABD’de 2. tur parasal genigsleme Haziran’da sona eriyor. ABD, ekonomisinde 24,5
ciddi bir bozulma (ekonomik daralma, yeni bir deflasyon riski gibi) olmadigi takdirde 24 - e
3. bir parasal genisleme beklenmiyor. ! '
1
c) Avrupa borg krizi Yunanistan basta olmak tizere derinlesiyor; Yunan CDS’leri 2.000 ! Toparlanma |
bps’ye ulasti. Bu da risk alma istahini bozuyor. 22 A i olmadigi gibi !
- - L : ; " | distis devam '
d) ABD’nin yiiksek borg yiki: Federal hiikiimetin 14,3 trilyon $ (GSYIH’ nin %100’i) Krizden énce I ediyor '
olan borglanma sinirina ulasildi. Bitge kisintilari konusunda kanun yapicilar 20 baslayan ve ! !
henlz bir uzlasmaya varamadi. krizde h !
e) Son veriler ABD’de ekonomisinde yavaslamaya isaret ediyor. Fed bu glfnglenen | 188 '
yavaglamanin emtia fiyatlarindaki artis ve Japonya depreminden kaynaklandigini ve 18 1 ustls P 18,1!
gecici oldugunu, yilin 2. yarisinda blyimenin yeniden hizlanacagini agikladi. Ancak ! i
bu gegici faktorler 6ncesinde de ekonomik yapisal zayifliklar icerisinde bulunuyordu. 16 Y Y Y - : Y Y E

Bunlarin baginda konut piyasasindaki bozulmanin devam etmesi geliyor. | — = ToTTosomsmsoemosmome-
06/06 03/07 11/07 07/08 03/09 11/09 07/10 03/11

Konut fiyatlarinin toparlanmasi da zor goriiniiyor. Fiyatlardaki gerilemeye ve
diisiik faiz oranlarina ragmen talep, asagidaki sebeplerle zayif:

Lo . . o N . . Kaynak: Reuters
a) Istihdam piyasasindaki zayiflik sirlyor. lgsizlik orani son iki ayda yeniden

yiikselise gecerek %9,1 oldu.
Sahin Zulug

Dolayisiyla Fed’in, parasal tesvik politikasini sona erdirmekte acele etmemesi Ekonomlk Aragtirmalar Birimi
beklenebilir. Sahin.Zulug@akbank.com

b) Kredi kosullari kriz 6ncesine gore daha siki durumda.
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir
teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya
glincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve
Ak Yatinm AS her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir
ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler,
tavsiyeler hicbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirrm A$’nin herhangi bir taahhidiinii tazammum etmediginden, bu bilgilere
istinaden her tiirli 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek
her turlG riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Higbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tirli gergek
ve/veya tlzel kisinin, gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegi her tirli dogrudan ve/veya dolayisiyla
olusacak maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan higbir sekil ve
surette Akbank TAS, Ak Yatirrm AS ve calisanlari sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun
Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve galisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirim
danismanlidi” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip; yatirrm danismanlidi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye
yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sézlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur. "Burada
yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorlslerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir."



mailto:Fatma.Melek@akbank.com
mailto:Sibel.Yapici@akbank.com
mailto:Sahin.Zulug@akbank.com
mailto:Ayca.Karaca@akbank.com
mailto:Eral.Y�lmaz@akbank.com
mailto:Alp.Nasir@akbank.com

