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Kutu 2.3

Cari islemler Aciginda Kredilerin Rolii

2020 yilinda salgina bagl olarak disen turizm gelirleri, yurt ici talep kaynakh hizli toparlanma ve
dolarizasyon egilimiyle birlikte artan altin ithalati cari dengenin bozulmasinda etkili olmustur. Bu
kapsamda guclu kredi ivmesinin dogrudan ve dolayli etkileri ithalat talebindeki canlanmada 6nemli
rol oynamistir (Grafik 1). 2021 yilina iliskin cari denge dinamiklerini degerlendirirken bu unsurun seyri
belirleyici olacaktir. Bu kutuda kredilerin 2020 yili ithalatina etkisine dair analizler sunulmaktadir.

Kredilerin ithalat Uzerindeki etkisi, bireysel kredilerin yani sira, Gretime konu olan ithal girdiler
kanaliyla da gézlenmektedir (Grafik 2). Son yillarda reel kurdaki deger kaybina paralel olarak ara mali
ithalati sanayi Uretimine kiyasla daha dusuk bir buytme egilimi sergilerken, kredi ivmesinin giclendigi
2017 ve 2020 yillarinda bu egilimin tersine dondugu veya durakladigl gorulmustur. Finansman
imkanlarinin kolaylastigi donemlerde (azalan faizler ve uzayan vadeler gibi) reel kurdaki deger
kaybina ragmen ithal mallar talebi artmaktadir.

Grafik 1: Net Kredi Kullanimi ' (Bireysel), Grafik 2: Ara Girdi Kullanimi, Reel Kur ve
Cari islemler Aqi81/GSYiH (12 Aylik Toplam Krediler 2
Birikimli, %)
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Kaynak: TCMB, TUIK, BDDK. Kaynak: TCMB, TUIK, BDDK.
* Cari Islemler A¢igI/GSYiH verisi tahmindir. * [thalat ve sanayi Uretimi Ekim-Kasim aylari

ortalamasidir.

Kisa dénemde ithalat talebi, GSYiH ve sanayi Gretimi gibi degiskenlerle temsil edilen cari dénem geliri
ile goreli fiyatlarin yani sira kredi gelismelerine de baghdir. Kredi kosullarinin gevsedigi dénemlerde
vadelerin uzamasi ve borg servis kapasitesinin artmasiyla birlikte yurt ici talep gtiglenmektedir. Béyle
doénemlerde ithalat talebi, buytime (gelir) ve goreli fiyat (reel kur) kanallarinin ima ettiginden daha
yuksek seyretmekte ve standart talep denklemleri ithalati disuk tahmin etmektedir. Nitekim kredi
gelismeleri, ithalatin gelir ve goreli fiyatla tahmin edilen uzun dénem iliskisinden sapmalarla buyuk
oranda uyumlu hareket etmektedir (Grafik 3 ve 4). 3

" Net Kredi Kullanumi = 100 = {[Nominal Krediler, —Nominal Krediler,_,)]/[Xi=* Nominal GSYiH]}

2 Grafikte ara girdi kullanimi mevsimsellikten arindiriimis, dért ceyreklik hareketli ortalama ve 2015=100; reel kur TUFE
bazli, dort ceyreklik hareketli ortalama ve 2015=100; toplam krediler kur etkisinden arindirilmis, dort ¢eyreklik hareketli
ortalama ve ceyreklik yizde degisim seklinde kullanilimistir.

3 Modelde altin hari¢ ABD dolari cinsinden ithalat bagimli degisken, reel GSYiH, TUFE bazli reel kur ve ithalat fiyatlar
bagimsiz degiskenler olarak yer almaktadir. Degiskenler, 2005C1-2020¢3 donemi icin logaritmik formda kullanilarak
model tahmin edilmistir.
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Finansman soklarinin yani sira gelir soklari da ithalat ve gelir arasindaki iliskide ayrismalara neden
olabilmektedir. Tuketici kredileri, istihdam imkanlarinin zayifladigi ve hanehalki gelirinin distigu
zamanlarda harcamalari finanse etmek icin kullanilabilecek bir arag olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla krediye erisim imkani, cari donem gelirindeki dalgalanmalara karsi tiketimin arzulanan
duzeyde tutulabilmesini saglayan bir telafi mekanizmasi olusturmaktadir. Béylelikle, kredi kisitinin
olmadigI durumda, tiiketim talebi ile cari donem geliri arasindaki iliski degismis olmaktadir.

Grafik 3: Altin Harig ithalat: Gergeklesme  Grafik 4: Modelin Artik Degerleri ve Net
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Kaynak: BDDK, TCMB, TUIK. Kaynak: BDDK, TCMB, TUIK.

Kredi gelismelerin ithalata etkisinin sayisallastirilmasinda iki ydntem izlenmistir. ilk olarak Celgin vd.
(2019) calismasindaki yontem kullanilarak ithalat buyumesinin makro belirleyicileri itibariyla sayisal
muhasebesi yapilmistir (Grafik 5). 4 Bu yontem ile elde edilen ayristirma, kredilerin 2020 yilinda ithalat
buyumesine 5,3 puan katki yaptigina isaret etmektedir. Buna gore, gii¢lu kredi artisinin ithalata 2020
yilinda yaklasik 10,2 milyar dolar etkisi oldugu hesaplanmistir. Ayrica, ge¢mis yillara gore oldukga
yiiksek seyreden altin talebinin ithalat artisinda énemli bir rol oynadigi goriilmektedir.® ithalat fiyatlari
ile birlikte reel kurun ise ithalat talebini sinirladig tahmin edilmistir.

4Yontem altin haric nominal ithalatin bagimli; milli gelir, reel kur, ithalat fiyatlari ve kur etkisinden arindiriimis reel
kredilerin bagimsiz degiskenler olarak yer aldigi hata diizeltme modeline dayanmaktadir. Herhangi bir bagimsiz
degiskenin bagimli degisken Uzerindeki etkisi ayristirilirken; diger bagimsiz degiskenlerin érneklem sonuna kadar sabit
oldugu varsayilmaktadir.

5 Ozel Ticaret Sistemine gére 2017-2019 yillari arasi yillik nominal altin ithalatinin ortalamasi yaklasik 13 milyar dolardir.
2020 yilinda ise nominal altin ithalatinin yaklasik 23,6 milyar dolar oldugu tahmin edilmektedir.
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Grafik 5: ithalat Muhasebesi (Katki Puan)

Grafik 6: Alternatif Biyiime ve Kredi
Senaryolari Altinda Altin Harig ithalat
(Milyar ABD Dolarr)
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Kaynak: Yazarlarin Kendi Hesaplamalari.

* Senaryo detaylarina 7 numaral dipnotta yer
verilmistir.

Kredilerdeki artisin ithalat Gzerindeki dogrudan ve dolayli etkilerini 8lgmek icin ikinci bir yontem
olarak indirgenmis formda bir talep denklemi yerine dinamik iliskileri de dikkate alan ¢ok denklemli
bir model kullaniimistir.6 Bu model araciligi ile kredilerin tarihsel egilimine yakin hareket ettigi bir
durumda ithalatin nasil bir seyir izleyecegi sorusuna cevap aranmistir. Baz senaryo kredi ve GSYiH
gerceklesmelerine dayanirken, alternatif senaryo kredilerin salgin éncesi egilimini korudugu daha
zayif bir kredi ve bununla uyumlu tahmini bir GSYiH buytmesi cercevesinde kurgulanmistir.”
Gerceklesmelere dayanan baz senaryo ile alternatif kredi senaryosuna kosullanmis 2020C2-2020C4
doénemine iliskin altin harig ithalat tahminleri arasindaki fark ilave kredi buyUmesinin etkisini
yansitmaktadir. Buna goére, baz senaryo ile kurgu senaryo arasinda 2020¢2'den itibaren 13,4 milyar
dolar fark olusmaktadir (Grafik 6).

Ozetle, 2020 yilinda hizli kredi genislemesine bagli “ilave” altin haric ithalat ve dolarizasyon kaynakli
yuksek altin ithalati dikkate alindiginda, cari islemler dengesinde makro politikalarla kontrol
edilebilecek 20-25 milyar dolar araliginda 6nemli bir iyilesme alani bulunmaktadir. Para politikasinda
fiyat istikrari odakl siki bir durus, hem talep hem beklenti kanaliyla dis dengeyi olumlu etkileyecek ve
makrofinansal istikrari destekleyecektir.
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degiskenlere yukarida belirtilen sirayla yer verilirken ve bagimsiz soklari tespit etmek icin Choleski yénetimi kullaniimistir.
7 Gerceklesmelere dayanan baz senaryoda (kurgu senaryoda) 2020 yili 3. Ceyregi itibariyla yillik GSYiH blyimesi % 6,7 (%
-0,3); 2020 yil son itibariyla yillik kredi (KEA) blyUmesi %22,9 (%11) olarak alinmistir.



