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Kutu 2.1

Mevduat Dolarizasyonunu Etkileyen Unsurlar

Mevduat dolarizasyonu, yurt ici yerlesiklerin tasarruflarinda yabanci para (YP) agirliginin artmasi
seklinde ifade edilebilir. Tasarruf sahiplerinin tercihlerinde YP mevduata yonelik belirgin bir yénelimin
ortaya ¢ikmasi para politikasi aktarim mekanizmasini zayiflatmakta ve doviz kuru tzerinde baski
olusturarak fiyat istikrarini ve finansal istikrari tehdit edebilmektedir. Bu kutuda, yakin dénemde
dogrudan portfdy yatirimlari ve swap islemleriyle gerceklesen sermaye girislerine karsin yurt igi
yerlesiklerin YP mevduat tercihlerinde gorulen katilik ve ters para ikamesini engellen unsurlar
tartisilmaktadir.

Mevduat dolarizasyonu, parasal aktarimin temel unsurlarindan olan mevduat faizleri ve déviz kuru
beklentileriyle yakindan iliskilidir. Yapilan analizler mevduatin bankalar igin istikrarl bir fonlama
kaynagi olduguna ve bu durumun mevduat faizlerinde katiliga neden olduguna isaret etmektedir
(Driscoll, 2013; Drechsler ve digerleri, 2017). Diger yandan, yatirimcilar i¢in TL ve YP mevduatin her
ikisinin de bir secenek oldugu durumda yatirim tercihlerinde goreli getiriler 5Snem kazanmaktadir.
Mevduat tercihlerine olasi etkisini incelemek amaciyla, TL mevduat getirisi ile YP mevduat getirisi ve
doviz kuru beklentilerini iceren goreli getiri serisi olusturulmustur. Korumali faiz paritesi kosuluna
(CIP) dayanan bu analize gore 3 ay vadeli TL mevduat getirisi ile ayni vadede ABD dolari cinsi mevduat,
vadeli déviz satim anlasmasi ile korunarak vade sonunda TL cinsi elde edilecek getiriler
karsilastirilmistir. Bu yaklasim ile TL mevduat tercih eden yatirrmcinin tasidigi deger kaybi riskine
karsin ne kadar goreli getiri elde ettigi incelenmis ve goreli getiri farkinin dolarizasyon egilimini
aciklamada anlaml oldugu gérilmustur.

Grafik 1: Aylik Ortalama Getiri Farki (YP-TL) ve Toplam Mevduat icerisinde YP
Mevduat Payi (%)
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Kaynak: BDDK, TCMB, Yazarlarin hesaplamalari.

Grafik 1, iki farkl yatirim tercihinin aylk ortalama TL getiri farki ile dolarizasyon egiliminin yakin bir
iliski sergiledigini gdstermektedir. Getiri farkinin YP mevduat sahibi lehine 6nemli derece arttig1 2018
sonrasi dénemde dolarizasyon egiliminin de hiz kazandig| gérulmektedir. Bu nedenle TL mevduat
tercihinde TL'de deger kaybi beklentilerinin dnemli rol oynadigi degerlendiriimektedir. Dolarizasyon
egilimini etkileyen diger unsurlari da analize dahil etmek Uzere bir vektor otoregresyon (VAR) modeli
kurulmustur. Etki-tepki fonksiyonlari araciligiyla YP mevduat degisiminde belirleyici unsurlarin etkisini
bayukluk ve kalicilik agisindan kiyaslamak mamkin olmaktadir.
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VAR Modeli

Yurt ici yerlesiklerin tasarruf tercihlerini etkileyen faktorler tizel ve gercek kisiler icin ayrismakla
birlikte bazi degiskenlerin akademik calismalar ve uluslararasi kurulus raporlarinda éne ¢iktig
gozlenmektedir. S6z konusu unsurlar arasinda enflasyon beklentisi ve doviz kuru beklentisi 6ne
cikarken, yerel para mevduatin reel getirisi de takip edilmektedir. Bununla birlikte s6z konusu finansal
degiskenlerin birbirinden bagimsiz olmamasi nedeniyle tek bir degiskenin aciklayici gicunu belirlemek
zor olmaktadir. Bu kapsamda uluslararasi yazinda ve uygulamalarda 6ne ¢ikan degiskenler VAR
modeli cercevesinde ele alinarak modellenmis ve etki-tepki fonksiyonlari ile her bir degiskene gelen
sokun YP mevduat Uzerindeki etkisi ele alinmistir. S6z konusu modelleme, tiizel ve gercek kisi
ayriminda yapilarak daha guvenilir sonuclar elde edilmesi amaclanmistir.

Grafik 2 tuzel ve gercek kisi ayriminda olusturulan VAR denklemlerine ait varyans ayristirma
sonuclarini gostermektedir. TL'de deger kaybi beklentisi hem ttzel hem gercek kisilerin YP mevduat
tercihini agiklamada anlamli bulunmustur. Kredi-mevduat faiz farkinin azalmasi her iki grup icin de
mevduat dolarizasyonunu artiran bir unsur olarak bulgulanmistir. Bununla birlikte géreli getiri
hesabinda yer alan ve finansal kosullardan etkilenen YP mevduat faizi tek basina anlamh
bulunmamistir. Ttzel ve gercek kisi ayrimi ele alindiginda ttizel kisi VAR modeli ticari kredi-mevduat
faiz farki, ithalat, ihracat ve YP cinsi yukimlliklerden etkilenirken gercek kisilerde ihtiyag kredisi-
mevduat faiz farki dnemli bir agiklayici olarak bulunmustur. Ayrica tizel kisiler YP mevduati enflasyon
beklentilerinden daha fazla etkilenirken gercek kisilerin gerceklesen enflasyona karsi daha duyarli
oldugu gozlenmistir. Sonuglar, tizel kisilerin DTH buytkligunde YP cinsi ticari islemlerinin 6nemli
oldugunu gosterirken, gercek kisilerde TL'de deger kaybi ve enflasyon beklentisinin YP cinsi tasarruf
egiliminin temel belirleyicisi oldugunu yansitmaktadir.

Grafik 2: Toplam YP Mevduattaki Varyasyonun Bilesenleri (%)
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Grafik 3, yukarida sunulan VAR modellerinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlarini yansitmaktadir.
Gergek kisi YP mevduat degisimlerinin ilgili degiskenlere tepkisinin gosterildigi grafiklerde dissal
degisken olarak kullanilan uluslararasi altin fiyatlari da yer almaktadir. Etki-tepki fonksiyonlari
incelendiginde TL'de deger kaybi beklentisinin diger faktorlere kiyasla 6ne ciktig gozlenmektedir.
Kredi kosullari olarak degerlendirilen kredi-mevduat faiz farki ise etkisi yiiksek olan bir diger faktordur.
Genel anlamda parasal veya finansal kosullar olarak, daha ¢zel olarak da yerlesiklerin krediye erisim
kolayhgi olarak da yorumlanan bu fark azaldiginda YP mevduati artirici yonde etki etmektedir. Bu
farkin artmasinin ise, krediye erisimi zorlastirarak kredilerin mevduata déntsimunu sinirladigl
degerlendirilmektedir. Enflasyona gelen bir standart sapmalik sok ise ilk ayda belirgin etki etmemekle
birlikte yaklasik 12 ay boyunca YP mevduat degisimine pozitif yansimaktadir. Bu acidan enflasyon
gerceklesmelerinin birikimli etkisi diger tim faktérlerden daha ytiksek olabilmektedir. Son olarak
gercek kisilerin YP mevduatinda son dénemde 6nemli bir pay edinen kiymetli maden hesaplari
dolayisiyla, kuresel altin fiyatlari da modele dahil edilmis ve sinirli olmakla birlikte toplam YP mevduati
etkilemede anlamli bulunmustur.
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Grafik 3: Model Degiskenlerine Gelen 1 Standart Sapmalik Sokun Gergek Kisi YP
Mevduat Degisimine Etkisi
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Bulgular, yakin donemde Turk lirasinda gézlenen degerlenme ve sikilasan kredi kosullarina karsin
dolarizasyon egiliminde gozlenen katiliga dair énemli bilgiler icermektedir. Enflasyon beklentilerindeki
bozulma ve birikimli déviz kuru etkisiyle Kasim ve Aralik aylarinda enflasyon belirgin artis kaydetmistir.
Para politikasindaki sikilasmanin enflasyon Gzerindeki etkilerinin gecikmeli olarak ortaya ¢ikacagi
tahmin edilmektedir. Bu agidan son aylarda yuUkselise gecen enflasyon, dolarizasyon egiliminin temel
nedeni olmaya devam etmekte, ayrica birikimli etkileri nedeniyle déviz kuru ve kredi kosullarinin
dolarizasyonu dusuricu etkisini sinirlamaktadir.

YP mevduattaki artis egiliminin tersine ddnmesi, yukarida 6zetlenen temel belirleyicilerin bir bilesimi
ile mamkun olacaktir. Diger faktérlerdeki iyilesmeye karsin enflasyon ve enflasyon beklentilerinin
dolarizasyon egilimini destekledigi gértlmektedir. Bu agidan para politikasindaki siki durusun
kararhhkla korunmasi ve enflasyonda dusus surecinin baslamasi ters dolarizasyon igin kilit rol
oynayacaktir. Sonug olarak fiyat istikrari odakli siki para politikasinin sirdirtlmesi basta enflasyon,
enflasyon beklentileri ve doviz kuru beklentileri olmak tUzere YP mevduat tercihini etkileyen tim
unsurlar agisindan kritik 5neme sahiptir.
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