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GIRIS:

TUrkiye'de dolarizasyon oraninin yuksek olmasi sebebiyle, yabanci para talebinin detayli
incelenmesi dnem tasimaktadir. Bu yazida once Turkiye'deki ddéviz ve altin mevduat
oranlarina deginip, sonrasinda tarihsel olaylar cercevesinde, tUzel ve bireysel
mevduatlardaki hareketleri tUrlere gbre inceliyoruz. Son olarak bireysel mevduatiara
odaklanip, déviz ve altin ayriminda bireysel mevduatiardaki degisimi degerlendiriyoruz.
Séz konusu gelismeleri degerlendirirken &zellikle parite etkisinin dGnemini vurguluyoruz.
Analize konu ddnemde, euronun degerinde ABD dolarna goére gerileme ddviz
mevduatlarnn degdisimini oldugundan dusUk gosterirken, ons altin fiyatlanndaki artis

kiymetli maden hesaplarindaki degisimleri oldugundan yuksek gdstermistir.

1 Efe GUlkan Bahcesehir Universitesi Ekonomi BSIUMU 4. Sinif dgrencisidir.
2 Koray Ozcan Bahcesehir Universitesi Bilgisayar MUhendisligi BEIOmO 3. Sinif égrencisidir.




BIREYSEL MEVDUATLARDA ALTIN-YABANCI| PARA MEVDUAT ORANLARI:

TUrkiye, bireysel mevduat sahiplerinin dolarizasyon orani tarihsel olarak yUksek bir Ulkedir.
BDDK verilerine goére 2014 yilindan bu yana ortaloma dolarizasyon orani %44,6
seviyesindedir. Bu oranin icerisinde kiymetli maden hesaplarn da bulunmakta, 2021 vili
sonunda devreye giren KKM hesaplarn bulunmamaktadir. BUyUk dlcUde altindan olusan
kiymetlimaden hesaplarini, yazimizda genellikle altin mevduatiar olarak nitelendirecegiz.

TUrkiye'de altin sahiplik orani oldukca yuksek seviyededir. BFRC olarak 2 Aralik 2024 tarinli
X paylasimimizda bu konuya deginmis ve eski bir TCMB calismasini baz alarak o dénemki
veriler ile TUrkiye'deki altin stokunu 300 milyar USD'ye yakin bulmustuk (Tablo 1). Yaklasik
iki ay sonra TCMB'nin 2025-1 Enflasyon Raporu Kutu 2.5'te de benzer sekilde yastik alti altin
stokunun 311 milyar USD oldugu belirtildi.

TABLO 1
Yillik Net Yillik Altin Yillik Net Toplam Stok Toplam Stok Ons Altin Toplam Stok
Yil |islenmemis Altin Oretimi (¢ Islenmig Altin ¢ bi Ortalama Fiyati  (milyon USD,
ithalati (ton) retimi (fon) jiy alati (ton) i (Bimens) (USD) cari deger)
1984 0 0 0 0 0 360 0
1985 26 0 0 26 849 317 269
1986 8 0 0 34 1,109 362 402
1987 8 0 0 43 1,381 444 614
1988 2 0 0 45 1,455 436 634,
1989 85 0 0 130 4,193 386 1,620
1990 124 0 0 254 8,178 384 3,138
1991 99 0 -1 353 11,348 364 4,135
1992 126 0 -1 477 15,351 354 5,437
1993 158 0 -2 634 20,371 370 7,540
1994 39 0 -3 670 21,531 385 8,281
1995 107 0 -5 772 24,812 384 9,535
1996 134 0 -8 898 28,872 388 11,201
1997 175 0 -12 1,061 34,111 331 11,297
1998 186 0 -17 1,230 39,550 294 11,635
1999 120 0 -29 1,322 42,490 279 11,837
2000 212 0 -36 1,497 48,132 279 13,426
2001 111 1 -44 1,565 50,323 271 13,629
2002 135 4 -50 1,655 53,215 311 16,552
2003 219 5 -53 1,826 58,711 358 21,035
2004 259 5 -60 2,030 65,251 410 26,724
2005 262 5 -67 2,230 71,691 446 31,959
2006 171 8 -45 2,364 76,014 608 46,226
2007 194 10 -51 2,518 80,949 698 56,496
2008 49 1 -42 2,536 81,534 871 71,004
2009 -96 14 -28 2,426 77,999 976 76,103
2010 12 16 -30 2,424 77,937 1,223 95,332
2011 95 24 -30 2,513 80,786 1,566 126,481
2012 -106 29 -40 2,395 77,015 1,670 128,586
2013 261 33 -59 2,630 84,559 1,406 118,902
2014 96 31 -91 2,666 85,727 1,266 108,502
2015 -106 28 -90 2,499 80,332 1,158 93,038
2016 -44 24 -84 2,395 77,001 1,249 96,211
2017 247 23 -89 2,576 82,819 1,258 104,163
2018 213 27 -87 2,729 87,746 1,270 111,444
2019 207 37 -78 2,895 93,089 1,393 129,702
2020 393 42 -49 3,280 105,459 1,774 187,136
2021 35 39 -104 3,250 104,503 1,800 188,119
2022 335 31 -121 3,495 112,372 1,802 202,451
2023 411 36 -96 3,847 123,679 1,945 240,506
2024 114 2 -35 126,981 2,340 297.1 ggl
Kaynak: TCMB Ekonomi Notlan: "Tiirkiye’de Altin: Dig Ticaret, Cari Islemler Dengesi ve Biiyiime Uzerine Etkisi", TUIK, EVDS

Her ne kadar burada tahmin edilen yastik alti stok verilerini, toplam mevduatlar icerisinde
gbéremesek de bireylerin dolarizasyon tercihini géstermek acisindan kiymetli buluyoruz.



Finansal sistemde yer alan altin yatinmlarni ise BDDK'nin aylk bUlteninde yayimladidi
“Kiymetli Maden Depo Hesaplarn™ verisinde gérmekteyiz. Aradaki bUyUk farka ragmen,
yatinmci davranisini degerlendirebilmek icin bankacilik sistemindeki altin seviyesinin
gelisiminin incelemeye deger oldugunu dusUnUyoruz. Bankacilik sisteminde, 2014’ten bu
yana ortalama altin mevduat orani %6,6 seviyesinde gerceklesmistir. Ancak 2020
pandemi dénemi sonrasinda altin mevduatlar belirgin sekilde artmis, 2014 Ocak — 2020

Ocak déneminde %2,5 olan altin mevduatiarin orani, 2020 Subat — 2024 Aralik dbneminde
ortalama %11,5’e yUkselmistir (Sekil 1).

Déviz cinsi mevduatlarn oraniise hem tarihsel olarak hem de yakin dénemdeki gelismeler
ile gérece yUksek seyretmistir. 2014-2024 yillannda kiymetli madenler haric yabanci para
mevduatlarnn toplama orani ortalama %37.9 seviyesinde gerceklesmistir (Sekil 1). Aralik
2021'de yUrurlige konulan Kur Korumall Mevduat uygulamasi yabanci para talebini bir
dénem azaltmis ancak daha sonrasinda kur politikasinin degismesi ve cazip getiri
sunmamasl sebebiyle etkinligini kaybetmisti. Son dénemde enflasyonla mucadele
politikalar kapsaminda TL'nin reel olarak degerlenme egiliminde olmasi ile TL'nin cazibesi
artmus, bireysel yatinmcilar yabanci para varliklarini dnemli dlctde TL'ye cevirmistir.

SEKIL 1
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ALTIN-YABANCI PARA MEVDUATLARDAKI HAREKETLERIN YORUMLANMASI:

Bankacilik sistemindeki altin ve yabanci para mevduat verileri iki alt baslikta incelenebilir.
i) Parite Etkisinden Arnndinimis Degisim ve ii) Parite Etkisi. Parite etkisinden anndirilmis
degdisim, mevduat olarak yeni giris veya cikis yapmis tasarrufu gdsterirken; parite etkisi o
ddénemde yasanan fiyat hareketlerinden dolayi, halihazrda mevduat olarak sistemde
bulunan tasarrufun degerlemesinde yasanan degisimi gdstermektedir. Parite etkisi euro



ve altin cinsi mevduat verileri icin  dnem tasimaktadir; veriler USD cinsi olarak
raporlandigindan, USD cinsi mevduatlarda parite etkisi yoktur.3

Ornek olarak:

Hafta basinda EURUSD kurunun 1 oldugunu ve bankacllik sisteminde 2000 euro
oldugunu dusunelim. O hafta EURUSD kurunun 1,1'e yUkseldigi varsayiminda hafta
basinda yeni yatinlan 1000 Euro mevduat, manset veride 1300 USD’lik bir artisa
isaret edecektir. Bu islemde parite etkisinden arindinimis artis (yani net yabanci
para girisi), yeni yatinian 1000 USD'ye esit olurken, parite etkisi (2000 * %10 + 1000 *
%10) hesabindan 300 USD olacaktrr.

Hafta basinda Ons Altin / USD fiyatinin 2000 oldugunu ve bankacilik sisteminde 5
ons (10000 USD) altin oldugunu dustnelim. O hafta Ons Altin fiyatinin 2500 USD'ye
yUkseldigi (+%25) varsayiminda hafta basinda yeni yatinian 1 ons altin (2000 USD),
manset veride 5000 USD'lik bir artisa isaret edecektir. Bu islemde parite etkisinden
arndinimis artis (yani net altin girisi), yeni yatinlan altin degerine (2000 USD) esit
olurken, parite etkisi (10000 * %25 + 2000 * %25) hesabindan 3000 USD olacaktir.

Ozetle, ozellikle altin fiyatlannin oynak oldudu dénemlerde, manset veriler bireysel
mevduatlarnn analizi icin yaniltici olmaktadir. Bu nedenle ilerleyen bdliUmlerde yabanci
para (déviz + altin) mevduatlarini parite etkisinden arnndirimis olarak inceleyecegiz.

TUZEL VE BIREYSEL MEVDUAT AYRIMINDA GELISMELER:

Bu baslikta 2014 yiindan bu yana yasanan ve yatinmci tercihlerini etkileyen énemli olaylar
cercevesinde, bireysel ve tUzel yabanci para mevduatiardaki degisimi inceleyecegiz.
Sekil 2'de, yabanci para mevduatlardaki degisim 2014 yili basindan bu yana parite
etkisinden arindinimis ve birikimli olarak sunulmaktadir.

15 Temmuz 2016 darbe girisimi sonrasinda, yabanci para mevduatiarda kayda
deger bir azalma gézlemlenmistir. Sekil 2'de gorildigu Uzere, darbe girisimini takip
eden dénemde yaklasik 10 milyar dolarlik bir cikis yasanmistir. Bu beklenmedik
durum, belirsizligin arttigr dbnemde finansal sistemdeki dévizin/altinin sistem disina
clkmasi ile aciklanabilir.

Secimler ve referandumlar dncesi ddviz talebinin yUkselebildigini gormekteyiz.
Ornegdin 2017 yiinda gerceklesen Anayasa Dedisikligi Referandumu éncesinde de
siyasi belirsizligin artmasi, ddviz talebini yUkseltmistir. Referandum haftasindan
onceki 12 haftada YP talebinde toplam 12,6 milyar USD net artis gézlenmistir. Bu
dénemde artan ddviz talebinin, dzellikle kur dalgalanmalarina karsi korunma
amaclyla oldugu degerlendirilmistir. Referandum sonrasi siyasi belirsizliklerin
azalmasi ile yabanci para talebinde kisa sUreli bir dengelenme yasanmistir.

3 Veriler eger TL cinsi olarak fakip ediliyorsa, USD cinsi mevduatlarda da parite efkisi
gozlemlenmektedir. Ancak hem TCMB hem BDDK mevduat verilerini USD cinsi de yayimlamaktadir.
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2018 yill sonbaharinda Rahip Brunson krizi ile tetiklenen USD/TRY kurunda yasanan
sert yUkselis ve belirsizlik dbneminde yurt ici yerlesiklerin dolarizasyon egilimi belirgin
sekilde artmistir. Hizl deger kaybi beklentisiyle YP mevduata ydnelim arttidi icin,
daha sonraki iki aylik strecte YP talebindeki birikimli degisim +15 milyar ABD dolari
seviyelerinden +24,9 milyar ABD dolari seviyelerine gelmistir. TL'deki deger kaybinin
yUksek enflasyona da yol acmasiyla, uygulanan heteredoks makro politikalarin ve
siklikla degisen ekonomi ydnetiminin enflasyonu dusirmekte basarisiz olmasi
sonucunda dolarizasyondaki artis egilimi sonrasinda da devam etmisti. TCMB
ddnem ddnem &rtUIU rezerv satislanni kullanarak sistemdeki talebin ddviz kurunda
keskin artislara yol agmasini engellemeyi amaclamigstir.

Mart 2021'de Merkez Bankasi Baskani Naci Agbal'in  gdérevden alinmasi
sonrasinda, piyasalarda para politikasina iliskin &ngdrulebilirligin azaldigr bir dénem
yasanmistir. Karar alma mekanizmasina ydnelik belirsizlik, t0zel icin ddviz talebini
yUkselten temel faktér olarak degerlendiriimektedir. Tizel Kisiler bu dénemi takip
eden 20 hafta yaklasik olarak 6,5 milyar ABD dolarina denk dUzeyde varlik almustir,
Gercek kisiler ise bu durumu bir kar realizasyonu firsati olarak degerlendirip 8 milyar
ABD dolarina denk dUzeyde varlik satmistir (Sekil 3 ve 4).

Aralik 2021'de baslatilan Kur Korumali Mevduat (KKM) uygulamasiyla, séz konusu
mevduat sahiplerine ddéviz kurundaki yukselise karsi koruma ve ek faiz garantisi
sunulmustur. S6z konusu cikis, KKM hesaplarnin sagladigr avantajlar nedeniyle



SEKIL 3
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dovizden TL'ye gecisi tesvik etmesiyle ddviz talebinin azalmasinda etkili olmustur.
Birikimli yabanci paradaki birikimli net degisim bir sene icerisinde 100 milyar dolar
seviyesinden 75 milyar dolar seviyelerine gerilemistir.

Bireyseller Net Dolarizasyon Girisleri, Kiimiilatif Toplam, milyon USD, 2014-2025
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2022 yilricerisinde kuresel capta artan enflasyonla micadele kapsaminda ABD ve
diger gelismis Ulkelerin merkez bankalar faiz artinmlanna baslamistir. Kbresel faiz
artinmi beklentisi ve gelismekte olan piyasalardan ¢ikis ydonelimi, Turkiye'ye yabanci
para talebi olarak yansimis ve yaklasik 8 milyar dolarlik artis kaydedilmistir. Bu
ddénemde toplam birikimli yabanci para mevduati 75 milyar dolardan 83 milyar

dolar seviyesine yUkselmistir.

2023 secimleri sUrecinde yabanci para mevduatlarda secim belirsizligine ragmen
keskin bir dusUs yasanmis. Yaklasik 15 haftalik sUrecte 45 milyar dolar gerileme
kaydedilmistir. Doviz kurunun yukar yonlU hareketlerinin 6rtOl0 rezerv satislar ile
sinirlanmasi da YP mevduata ilgiyi azaltan bir faktér olmustur. Secim dncesinde
verilen vaatler ve sonrasindaki ekonomi politikalarnda yén degisimi, duyulan
gUven artisi dolarizasyon egilimini dnemli dlcude azaltmistir.
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2023 yilinin ikinci yanisinda TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin yeniden siki para
politikasina yonelmesi, TL'nin degerini desteklemistir. Ancak politikalara gUven
zamanla kazanilabilmis, faiz arfinrmi déngusunde olmasina ragmen, artirm sonrasi
8. hafta sonunda YP talebinde toplam 10 milyar ABD dolar artis yasanmigtir. TL faiz
oranlar, dovizden TL'ye gecisi hiziandirarak mevduat tercihlerinde degisime yol
acmasl gerekirken atilan yavas adimlar ve sonrasinda yaklasan 2024 seciminin
olmasi sebebiyle mudiler bir sUre TL'ye ddnmekte kararsizk yasamistir. Bu sUrec
secim sonuna kadar devam etmistir.

2024 yerel secimleri sonrasinda yabanci para mevduatiarda yaklasik 45 milyar
dolar seviyesinden asagi yonlU bir hareket baslamistir. Secim belirsizliginin ortadan
kalkmasiyla birlikte, yatinmcilarnn TL'ye dénus egilimi guclenmis ve ddviz talebinde
belirgin bir azalma gdézlemlenmistir. Bu ddnemde yabanci para mevduatlardaki
c6zUlme, uzunca bir sure secim belirsizliginin ortadan kalkmasinin ve ekonomi
politikalarna  duyulan  inancin gUclenmesinin - bir  gdstergesi  olarak
degerlendirimektedir.

BIREYSEL MEVDUATLARDA ALTIN-YABANCI PARA HAREKETLERI:

Bu bas

likta bir dnceki baslik 1siIginda, bireysel mevduatlarda parite etkisinden anndirilmis

degisim (yani net talep) ve parite etkisini (degerleme farki) inceleyecegiz.



TCMB'nin 2014 yiindan baslayarak yaymladidi “Haftallk Para ve Banka istatistikleri,
Bankacilik Sektdéri Yabanci Para Mevduatian” verisine gore, 28 Subat 2014 — 21 Subat
2025 tarihleri arasinda bankacllk sistemindeki yabanci para ve altin mevduatiar
toplamda 20,5 milyar USD artis gdstermistir (Sekil 5).

SEKIL 5
Bireysel Mevduatlarda Kiimiilatif Doviz + Altin Mevduat Degisimi, milyon USD, 2014
Subat-2025 Subat
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Grafikte acikca gorlldigu  Uzere, 2018 yilindan sonra yabanci para + altin
mevduatlarnda belirgin bir artis olmustur. 2018 Haziran — Eylil dénemde sepet kur 5,06
TL'den 7,12 TL'ye %39'luk bir sicrama yapmistir. Bunun sonucunda bireysel yatinmcinin
TLl'ye olan guUveni sarsimig ve TL'nin toplam mevduattaki orani, KKM uygulamasinin
baslangic tarinine kadar, %60'tan %35’ kadar gerilemistir (Sekil 1).

Bu ddénemdeki hareketin ddviz mevduatiardaki net girislerden oldugu, sekil é'da
gérilmektedir. Onceki 4 yilda yaklasik 10 milyar USD net giris yasanan déviz mevduat
hesaplarinda, sonraki 3 sene boyunca 37,8 milyar USD d&viz mevduat girisi yasanmigtir.



SEKIL 6
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2020 yilina gelindiginde, pandemi sUrecinde yasanan riskten kacis disuncesi ile bireysel
mevduatlarda altin payr artmistir. Ayni donemde TCMB'nin altin rezervi alimlar da
artmistir, bu da Turkiye'yi en ¢ok altin ithal eden Ulkeler arasina sokmustur. 2020 yilindan
once bireysel mevduatiann %5'ini olusturan  altin hesaplar, buglin  %12,5'ini
olusturmaktadir.



SEKIL 7

Bireysel Mevduatlarda Kiimiilatif Degisim, Toplam, milyon USD, 2014 Subat-2025 Subat
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Bu degisimlere kimdulatif toplam olarak bakildiginda 2014 yilindan bu yana bireysel
mevduatlarda déviz + altin toplam artisi 20,6 milyar USD, net girisler 10,1 milyar USD, geriye
kalan 10,5 milyar USD ise parite (degerleme) etkisidir (Sekil 7).

Sekil 8'de goruldugu Uzere, ilgili ddbnemde euro dolara gére genellikle deger kaybetme
egiliminde oldugu icin déviz mevduatlaricin parite etkisi genel anlamda negatif bolgede
ilerlerken, manset verinin yoninde (yani parite etkisi + net girisler islemi sonucunda) asll
belirleyici taraf olmamistir. Bireylerin ddviz mevduatlarindaki degisimde, veri tarihi
boyunca net girisler/cikislar daha belirgin etkiye sahip olmustur. Grafige bakildiginda,
2023 yili ortasindan bu yana uygulanan dezenflasyon programi sayesinde ddviz
mevduatlar énce hizla azalmis, ardindan da 2024 yiinda 2014 seviyesinin de altina
gelmistir.
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SEKIL 8

Doviz Mevduatlar Kiimiilatif Degisim, Toplam, milyon USD, 2014 Subat-2025 Subat
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@ Doviz Mevduatlar, Net Girisler B Doviz Mevduatlar, Parite Etkisi

Buna karsin  Sekil 9'da goérilen bireylerin  altin mevduat hesaplannda, altin
mevduatlarndaki artis kimi zaman net girislerden olurken, ozellikle son dénemde altin
fiyatinin artmasindan kaynaklh manset veride guclU artis gdzlenmistir. Bu sebeple son
dénemde yasanan altiin mevduat artisint degerleme etkilerinden ayirrarak okumak,
yatinmci tercihlerini anlamamiza yardimci olarak, analizierde daha dogru sonug
verecektir. Degerleme efkileri disarida birakildiginda, son dénemde altin mevduatlardaki
gUclU artis yerini yataya yakin bir seyre birakmaktadir.
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SEKIL 9

Altin Mevduatlar Kiimilatif Degisim, Toplam, milyon USD, 2014 Subat-2025 Subat
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@ Kiymetli Maden Mevduatlar,Net Girisler B KiymetliMaden Mevduatlar, Parite Etkisi

CIKARIMLAR:

Yabanci para (ddviz ve altin) talebi analiz edilirken veriye fiyat etkisinden arindiriimis
bakmak énemli bir unsurdur. Bu gérunimde 2014 yilindan bu yana Turkiye'de birikimli net
yabanci para talebinin 20,5 milyar USD oldugunu sdylemek mUmkUnduor. Buna karsin
artan ddviz kurlan ve altin fiyatlan, sistemi bir b0tGn olarak incelemek icin dnem
tasimaktadir.

TUrkiye'de bireysel ve tUzel mevduatiardaki dolarizasyon egilimleri, yasanan olaylar ve
gelismelere gore farkliik gdstermektedir. Bunun en bUyUk ornedi KKM uygulamasina
verilen farkli tepkilerdir. Bireyler yabanci parayi tasarruflarinin degerini korumak icin talep
ederken, firmalar yabanci para borc ve yukUmlUlUklerini karsilamak icin ddviz mevduat
bulundurmak istemektedir. Bu cikarmla TUrkiye'deki dolarizasyon riskini iki grup icin ayr
olarak incelemenin faydall oldugunu dUsunmekteyiz.

KAYNAKLAR:

1. BDDK Aylik Bankacilik BUlteni
2. TCMB Haftalik Para ve Banka istatistikleri, EVDS
3. TCMB 2025-I Enflasyon Raporu, Subat 2025
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