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Abstract

While monitoring the macro determinants of import demand, economic activity and real exchange
rate indicators representing income and substitution effects respectively are frequently utilized.
However, recent developments have raised the question of whether loans developments, which
may be shaped within the framework of macroprudential policies, have additional information in
explaining imports. Econometric analyzes conducted for this purpose indicate that loans have a
significant impact on import demand even if growth and real exchange rate variables are controlled.
On the other hand, it is observed that loans have a positive effect on growth. Accordingly, the results
signal that the course of the loans should also be taken into account while evaluating the
developments of imports and the current account balance while confirming the importance for
sustainability to direct targeted and selective loans to net exports and export-enhancing
investments.

Ozet

ithalat talebinin makro belirleyicilerinin takibinde gelir ve ikame etkilerini gésteren iktisadi faaliyet ve
reel kur gostergelerinden siklikla yararlanilmaktadir. Bununla birlikte, son yillarda makro ihtiyati
politikalar cercevesinde sekillenebilen kredi gelismelerinin de ithalati agiklamada ilave bilgi degeri
olup olmadigi sorusu giindeme gelmistir. Bu amacla yapilan ekonometrik analizler, biyime ve reel
kur degiskenleri kontrol edildiginde dahi kredilerin ithalat talebi Gzerinde kayda deger bir etkisi
olduguna isaret etmektedir. Bulgular, ayrica, kredilerin buytmeyi olumlu etkiledigini gostermektedir.
Bu kapsamda, sonuclar ithalat ve dolayisiyla cari islemler dengesi gelismelerinin seyri
degerlendirilirken olasi kredi gelismelerinin de dikkate alinmasi gerektigi isaretini verirken, kredilerin
hedefli ve selektif bir sekilde net ihracat ve ihracati artirici yatirirmlarda kullaniimasinin
surdurulebilirlik icin dnemini gostermektedir.

Ekonomi Notlari, TCMB bunyesinde Turkiye ekonomisi ve para politikasi Uzerine yapilan ¢alismalarin sonuglarini kamuoyuyla
paylasmak ve ekonomik gelismelere dair tartismalara zamanli bir katkida bulunmak amaciyla hazirlanan bir yayindir. Burada
sunulan gérusler tamamiyla yazarlara aittir ve dogrudan TCMB'nin ya da calisanlarinin goéruslerini temsil etmeyebilir. Metnin
tamaminin baska bir yerde yayimlanabilmesi icin TCMB'den yazili izin alinmasi gerekmektedir.
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1. Girig

Kalici fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan surdurulebilir cari islemler dengesinin tesis edilmesi
onem arz etmektedir. Bu kapsamda, kuresellesmenin artmasi ile basta gelismekte olan ulkeler
olmak Uzere Ulkelerin pek cogunda dis ticaret gelismeleri yakindan takip edilmektedir. Dis ticaretin
6nemli bir bileseni olan ithalat tahmini icin kullanilan standart modellerde gelir ve ikame etkileri
iktisadi faaliyet (milli gelir, sanayi Uretimi, vb.) ve reel kur degiskenleriyle ifade edilmektedir. Bununla
birlikte, kredi buytmesinin canh seyrettigi ddnemlerde ithalatta gdzlenen gticlt ivme, kredi
gelismelerinin ithalati agiklamada ilave bilgi degeri olabilecegini ima etmektedir. Nitekim net kredi
kullanimui ile reel ithalat arasinda tarihsel olarak belirli bir ortak hareket gézlenmektedir (Grafik 1).

Grafik 1: Reel ithalat (Milli Gelir Tanimli, Yillik % Degisim) ve Net Kredi Kullanimi (Kur etkisinden
arindiriimis)
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Kaynak: TCMB, TUIK
Not: Net kredi kullanimi, nominal kredilerde yillik farkin, énceki yil toplam milli gelire orani olarak ifade edilmektedir.

Krediler ithalati cesitli kanallardan etkileyebilmektedir. Bu kapsamda, éncelikle, krediler erisim kisiti
olmadigl durumlarda hane halki gelirinin azaldig zamanlarda ttketimin belirli bir seviyede
tutulabilmesini saglayan bir arag olarak kullanilmaktadir. Ayrica, krediler firmalarin dis ticarete ve
dolayisiyla ithalata daha kolaylikla yénelebilmesini saglamaktadir.

Bu cercevede, bu calismada, milli gelir tanimli ithalat talebini agiklamada kredilerin rolt
incelenmektedir. Bu dogrultuda, vektdr hata duzeltme (VEC) ve vektdr 6z gecikmeli (VAR) tahmin
yontemleri kullanilarak ithalat talebi modellenmektedir. Calismanin bir sonraki b6limunde
kredilerin ithalati etkileme kanallari ayrintili bir bicimde incelenmekte, takip eden bélimde modele
dayal sayisal bulgular paylasilmakta ve son bolimde ise sonuclar 6zetlenmektedir.

2. Kredilerin ithalati Etkileme Kanallari

ithalat talebi, genel olarak, gelir ve géreli fiyatin bir fonksiyonu seklinde ifade edilmektedir.* Gelir
etkisini temsilen milli gelir, goreli fiyat icinse reel kur2 degiskenleri kullaniimaktadir. Bu degiskenlerin
yaninda kredilerin de ithalati etkileyen bir faktér olup olmadigi sorusu nispeten daha az sayida
calismada incelenmistir.

1ithalat tahmininde gelir ve goreli fiyat etkileri Goldstein ve Khan (1985), Bahmani-Oskooee ve Niroomand (1998), Harvey ve
dig. (2011), Kotan ve Saygili (1999), Cakmak ve dig. (2016), Culha ve dig. (2018) tarafindan ele alinmaktadir.
2 Reel kurun artmasi yerli paranin deger kazanmasi anlamina gelmektedir.
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TUketici kredileri 6zellikle hane halki gelirinin distigt zamanlarda harcamalari finanse etmek igin
kullanilabilecek bir arac olarak karsimiza cikabilmektedir. Dolayisiyla krediye erisim imkani, cari
donem gelirindeki dalgalanmalara karsi tuketimin arzulanan dizeyde tutulabilmesini saglayan bir
dizlestirme mekanizmasi olusturabilmektedir. Kriz dénemlerinde ise kredi kisitina maruz kalan hane
halklari icin tliketim dizlestirmesi guc hale gelebilmekte; gelir diststne bagl olarak tiketim
azaltilabildigi gibi tasarruflar eritilerek duzlestirme de yapilabilmektedir. Kredi kisitlarinin olmadigi
durumlarda beklentilere (isini kaybetme olasiligl, varlik fiyatlarindaki degisim vb.) bagli olarak ihtiyati
tasarruf egilimi de tiketim talebini etkileyebilmektedir. Ozetle, krediye erisim imkanlariyla hane halki
tuketim talebi iliskili olmakla birlikte, bor¢luluk diizeyi ve tasarruf davranisi bu iliskiyi
etkileyebilmektedir. Demografik unsurlar ve beklentiler, tasarruf ve tiketim kararlarinin 6nemli
belirleyicilerindendir.3

Ampirik alanda Turkiye Gzerine yapilmis az sayida calismadan biri olan Oziilke (2011) tiiketici
kredisinin artmasi ile ticaret aciginin artmasi arasinda guclu bir iliski saptamistir. Ayrica, Ceritoglu
(2013) Turkiye icin gelir etkisine ek olarak hane halki beklentilerinin de harcamalar Uzerinde etkisi
oldugunu bulgulamis; bu kapsamda, beklentilerin kredi kanaliyla tuketim Uzerindeki pozitif etkisini
genellestirilmis momentler yéntemi (GMM) kullanarak ortaya koymustur. Ulke bazli calismalardan
ornek olarak verilebilecek Jerome ve dig. (2015), tuketici kredilerine gelen soklarin Fransa'nin ithalat
ve blyUmesine etkisini incelemislerdir. Calismada kullanilan VAR ve VEC modeli sonuclari ttketici
kredilerindeki artisin ithalat buyUmesinde dnemli bir etkisi oldugunu géstermektedir. Ayrica,
calismada, milli gelir ve reel kurun yaninda kredinin de modellerde yer verilmesinin ticaret acigini
aciklamada daha iyi sonuglar verdigi vurgulanmaktadir.

TUketici kredilerinin yani sira firma boyutuyla da krediler ile dis ticaret imkanlari arasinda benzer bir
iliski s6z konusu olmaktadir. Krediye erisimi kolay olan firmalar, isletme sermayesi veya yatirim
ihtiyaclarini karsilayabilme konusunda cirolarindaki konjonkturel dalgalanmalara daha esnek cevap
verebilmektedir. Ote yandan kredi kisitina maruz kalan firmalarin ithalat yaptiklari yurt disi
tedarikgileri, 6deme riskine bagli olarak ticaret yapma konusunda isteksiz olabilmektedir. Ayrica
kredi kisiti olan bir firma da ithalat yaparken karsilasabilecegi degisken maliyetlerden ya da yeni bir
ticaret ortagi ararken olusabilecek vergi, sigorta gibi sabit maliyetlerden ka¢inabilmektedir. Bu iki
husus firmanin ithalat kararini etkileyebilmektedir. Muuls (2015) daha az kredi kisitina maruz kalan
firmalarin ihracat ve ithalata yonelimlerinin daha glc¢lt oldugu yoninde bulgular elde etmistir.

Ozetle, ithalat talebinin genellikle milli gelir sanayi Gretimi gibi degiskenlerle temsil edilen cari
doénem gelirinin yani sira kredi gelismelerine de bagli olduguna yénelik tartismalar, ithalati
aciklamada veya tahmin etmede kredilerin ilave bilgi degerinin incelenmesi ihtiyacini dogurmaktadir.
Takip eden bélimde bu soruya yanit aranmaktadir.

3 Bllyukkarabacak ve Krause (2009) calismasi tlketici kredisi ile ticari kredilerin ticaret dengesini agiklamada birbirinden farkli
etkileri oldugunu savunmaktadir. Ludvigson (1999) ABD ekonomisi icin yaptigl ¢alismada tiketimin kredilere oldukca duyarl
oldugunu bulmustur. Jappelli ve dig. (2010) ABD'de tiketim Uzerinde beklenen-beklenmeyen ve kalici-gecici soklarin etkilerini
inceleyen bir calisma yapmislardir. Kredi kisitlarinin baglayici oldugu durumda hane halklarinin tiketim harcamalarini
dizlestirmekte sikinti yagadiklarini tespit etmislerdir. Ayrica, Aron ve dig. (2012) Amerika Birlesik Devletleri, ingiltere ve Japonya
Uzerine yaptiklari calismada kredi piyasalarindaki serbestlesmeden dolayi kredi kanalinin tiiketim Gzerine etkisinin Ulkelere ve
zamana gore farklilastigini bulgulamislardir. Bununla beraber kredi kisitina maruz kalmayan hane halkinin gelirlerine kiyasla
tUketimlerini daha fazla artirabileceklerini vurgulamislardir. Bir diger Ulke bazli calisma &rnegi olarak, Gerlach-Kristen ve dig.
(2013) kriz dénemindeki veri setini kullanarak irlanda icin yaptiklari calismada krediye erisiminin zor oldugu zamanlarda varlik
fiyatlarinin da dismesinden dolayi hane halkinin tuketim duzlestirmesi yapamadigini belirtmislerdir.
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3. Kredi-ithalat iliskisi: Ampirik Gozlemler

3. 1. Tek Denklem Tahminleri

Bu bdélimde ithalat tahmin denklemleri cercevesinde kredilerin gelir ve goreli fiyat degiskenlerine
ilave bir bilgi degeri olup olmadigi incelenmektedir. Tablo 1 ¢esitli ithalat talep denklemlerini ve
tahmin edilen katsayi degerlerini gdstermektedir. Her t¢ denklem de ¢eyreklik veriler kullanilarak
ithalatin uzun ve kisa ddnem dinamiklerini anlamak i¢in hata duzeltme yéntemiyle tahmin edilmistir.
Denklem (1)'de ithalat talebinin agiklayici degiskenleri olarak milli gelir ve reel kur kullaniimistir.
Degiskenler, uzun dénem denklemde logaritmik dizey, kisa donem denklemde logaritmik fark
olarak tanimlanmistir. Kontrol denklemi olarak belirlenen Denklem (1)'e kredi degiskeni eklenerek
Denklem (2) tahmin edilmistir. Kredi degiskeni olarak kur etkisinden arindirilmis toplam reel
kredinin4 logaritmik duzeyi ve farklari kullaniimistir. Denklem (3)'te kredi degiskenini temsilen
alternatif olarak net kredi kullanimina yer verilmistir.

Tablo 1: ithalat Talep Denklemleri (2003C1-2020C1)

Denklem (1) Denklem (2) Denklem (3)
Uzun Kisa Uzun Kisa Uzun Kisa
Donem Dénem Donem Donem Dénem Dénem
Sabit -5,64*** -0,01** -12,5%%% -0,01*** -3,30** 0,00
Milli Gelir 1,08*** 1,91%** 1,56%** 1,76%** 1,00%** 1,60%**
Reel Kur 0,56*** 0,34%** 0,80*** 0,34*** 0,37*** 0,31**
Kredi -- -- -0,18*** 0,19 0,89*** 0,28*
Hata Duzeltme -- -0,32%** - -0,41%** -- -0,47%**
Diizeltilmis R? 0,95 0,63 0,91 0,65 0,93 0,65

*, %% ye *** qirasiyla %10, %5 ve %1'lik seviyede istatistiki anlamlilig géstermektedir.

Tahmin sonuglari incelendiginde, Denklem (2) harig diger denklemlerde, ithalatin gelir esnekliginin
uzun dénem icin 1'e yakin tahmin edildigi géralmektedir. Kisa dénemde ise gelir esnekligi 1'den
buytk tahmin edilirken, uzun dénem iliskiden sapma oldugunda hata dizeltme mekanizmasinin
Ozellikle Denklem (3)'te oldukga hizli calistigi (bir ceyrekte sapmanin ylzde 47'sinin duzeltildigi) dikkat
cekmektedir. Dolayisiyla, ithalatin kisa dénemde gelire oldukga guclu bir tepki verdigi ancak takip
eden dénemlerde iliskinin bire bir olacak sekilde uyarlandigi séylenebilir.

Goreli fiyat esnekligine yonelik kisa ve uzun dénem katsayi tahminleri icin ise tersi bir durum séz
konusudur ki buna goére reel kurun ithalat tGzerindeki etkisi zamanla giiclenmektedir. Kisa donem
esneklikler, reel kurdaki yizde 1'lik deger kaybinin (kazancinin) ithalat talebini yizde 0,31-0,34
civarinda azalttigina (artirdigina) isaret etmektedir. Uzun donemde ise ithalatin reel kur esnekligi
0,8'e kadar ulasabilmektedir. Ayrica, modellerde ithalat talebinin goreli fiyat esnekliginin gelir
esnekligine gore gdrece daha dusuk kaldigi ortak bir bulgudur.

Denklem (2)'de kredi degiskeni kisa donemde istatistiki olarak anlamsiz iken, Denklem (3)'te net kredi
kullanimi hem uzun hem de kisa dénemli modellerde anlamhdir. Kredi katsayilarinin istatistiki ve
ekonomik anlamhhginin yani sira denklemlerin agiklama gucu ile birlikte 6rneklem disi tahmin
performanslari dikkate alindiginda kredilerin ithalati aciklamada gelir ve goreli fiyata ilave bir bilgi

4 Kredi stoku, Topkaya ve digerleri (2019) calismasinda anlatilan yontem ile kur etkisinden arindirilmistir. Kur etkisinden
arindirilmig nominal kredi stokunun tuketici fiyat endeksine bélinmesiyle kur etkisinden arindiriimis toplam reel kredi serisi
elde edilmistir.
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sagladigl gérulmektedir (Tablo 2). Dolayisiyla, ithalata yonelik 6ngoértler olusturulurken biyime ve
reel kurun yani sira kredi gelismelerinin de senaryolastiriimasi tahmin performansini artiracaktir.

Tablo 2: Tahmin Hatalarinin Kiyaslanmasi (Ké6k Ortalama Kare HatasI-RMSE)

1 Ceyrek Sonrasi 2 Ceyrek Sonrasi 3 Ceyrek Sonrasi 4 Ceyrek Sonrasi
Denklem (1) 0,049 0,069 0,074 0,069
Denklem (2) 0,064 0,083 0,082 0,079
Denklem (3) 0,039 0,061 0,066 0,065

Not: Kisa dénem denklemleri i¢cin 2003C1-2019C1 arasi veriler kullanilarak katsayilar elde edilmistir. Bu katsayilardan
yararlanilarak 2020¢1'e kadar tahmin hatalari hesaplanmistir.

3.2. VAR Modeli Tahminleri

Kredi, buylme ve reel kur degiskenleri arasindaki korelasyon ve geri bildirim iliskileri nedeniyle tek
denklemlerden elde edilen katsayl tahminlerinin saglamligi konusunda endiseler bulunmaktadir.
Cunku krediler ile iktisadi faaliyet arasindaki ¢ift yonlu iliski nedeniyle iki degiskenin ayni denklemde
yer almasi katsayi tahminlerini etkilemektedir. Ayrica, sermaye hareketlerinin reel kur ve kredilerin
ortak surukleyicisi olmasi da model degiskenleri arasinda etkilesimin dikkate alindigi bir cerceve
ihtiyaci dogurmaktadir. Soru isaretlerini tamamen gidermek adina vektor 6z gecikmeli model tahmin
edilerek etki-tepki fonksiyonlari cercevesinde denklem katsayilarinin degerlendirilmesinin daha
saglikh sonuclar verecegi dustinilmektedir. Bu dogrultuda, kur etkisinden arindiriimis reel kredi
stoku, milli gelir, reel kur ve milli gelir tanimli ithalat degiskenlerinin yer aldigi bir vektor 6z gecikmeli
(VAR) modeli tahmin edilmistir. VAR modelinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlari kullanilarak gelir,
goreli fiyat ve kredi soklarinin ithalati ne buytkltkte ve hizda etkiledigi sorusuna cevap
verilebilmektedir (Grafik 2). Cholesky ayristirmasina dayanan modelin degisken siralamasi reel kur,
kredi, blyUame ve ithalat seklinde kurgulanmistir.> 2006C3-2020C1 donemi icin ceyreklik frekansta
tahmin edilen model su sekilde olusturulmustur:

q
Ay, = Z Bi_ 1y te

i=1

Bu cercevede, y=(Aln(reelkur), Aln(kredi), Aln(milli gelir), Aln(ithalat)) ve e; model soklarini temsil
etmektedir. A matrisinin alt G¢gen oldugu varsayimi yapilmistir. Diger bir ifadeyle, makro
degiskenlere gelen soklarin ithalat Uzerindeki etkisini tespit edebilmek icin reel kurun, kredi
stokunun ve milli gelirin ithalati ayni dénemde ithalatin ise makro degiskenleri gecikmeli olarak
etkiledigi varsayllmistir. Optimal gecikme uzunlugu 2 ceyrek olarak belirlenmistir.®

> Modelin degisken siralamasi belirlenirken teoriden ve verinin ima ettigi siralamadan yararlaniimistir. Reel kurdaki degisim
Glkelerin kalkinma duzeyi, ticaret ortaklari, Gretkenlik artisi ve kurumlari gibi ekonominin yapisal faktérleri tarafindan
belirlendigi icin ilgili degisken en digsal olarak secilmistir. Bununla birlikte, sermaye hareketleri kredilerdeki degisimin temel
surukleyicilerinden biri olmasindan 6turd ilgili kredi degiskeninin ikinci sirada yer almasi uygun goéralmdistar. Gelir ve ithalatin
siralamasinda ise ilgili yazin takip edilmistir.

6 Cesitli kriterler géz 6ntinde bulundurularak ideal gecikme uzunlugu (q) belirlenmistir. Akaike Bilgi Kriteri, Final prediction
error ve LR test istatistikleri bu kriterler arasindadir.
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Grafik 2: ithalatin %1'lik Soka Verdigi Birikimli Tepkiler (% Puan)
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Grafik 2, ithalatin reel kur, reel kredi stoku ve milli gelirdeki yizde 1'lik soklara verdigi birikimli
tepkileri gostermektedir. Reel kurdaki yizde 1'lik soka ithalatin verdigi tepki tUm dénemlerde
istatistiki olarak anlamli bulunmaktadir. Birikimli etki 1,0 ile Gigincii dénemde en yuksek degeri aldig|
gozlenirken, daha sonrasinda 0,7 seviyesinde istikrar kazanmaktadir. Es anl esneklik ise 0,4 olarak
tahmin edilmistir.

Reel kredi stoku degiskeni reel kura benzer sekilde ylizde 1'lik bir sok geldiginde tim dénemler
boyunca istatistiki olarak anlamli bir birikimli tepki vermektedir. ithalatin kredi sokuna verdigi tepki
ikinci dénemde 0,9 ile en yUksek degerini almaktadir. Kredilerin es anli esnekligi (0,7) reel kurun es
anli esnekliginden yuksek olmasina ragmen istikrar kazandigi seviye (0,4) reel kurdan dusuktuar.

Milli gelirdeki ytizde 1 oranindaki soka ithalatin verdigi tepki G¢linci dénemde (soktan iki ceyrek
sonra) en yuksek degeri (1,9) aldiktan sonra 1,5 seviyelerinde istikrar kazanmaktadir. Ayrica, tim
donemlerde ithalatin milli gelire verdigi birikimli tepki istatistiki olarak anlamlidir.

Bulgular, kredilerin ithalat talebi Gzerinde buyUme ve reel kurun 6tesinde ek bir bilgi degeri
oldugunu sdylemektedir. Ayrica, sonuclar kredilerin milli geliri artirici bir role sahip oldugunu da ima
etmektedir (Grafik Ek-1). Bu kapsamda kredilerin hedefli ve secili bir sekilde net ihracata ve ihracati
artirici yatinnmlara yénelmesi hem strdurtlebilir cari denge hem de buytme agisindan énem arz
etmektedir.

4. Sonug

Bu notta, gelir ve goreli fiyatinin bir fonksiyonu olarak ifade edilen ithalat talebi Gzerinde kredilerin
bilgi degeri olup olmadigi cesitli ekonometrik yontemler ile test edilmeye calisiimistir. Ampirik
analizler kredilerin ithalat talebi Uzerinde bUylime ve reel kurun 6tesinde ilave bir etkisi olduguna
isaret etmektedir. Bununla birlikte, bulgular reel kur ve kredi gelismelerinin ithalat talebinin seyrinde
etkili oldugunu ancak ge¢cmiste yapilmis ¢alismalar ile uyumlu olarak toplam talebin ithalati
belirleme giicinun daha baskin oldugunu teyit etmektedir.

Ozetle, sonuclar ithalat ve dolayisiyla cari islemler dengesi gelismelerinin seyri degerlendirilirken
olasi kredi gelismelerinin de dikkate alinmasi gerektigini ima etmektedir. Diger taraftan kredilerin
buytmeyi olumlu etkiledigi gbzlenmektedir. Bu kapsamda, sonuglar kredilerin hedefli ve selektif bir
sekilde net ihracata ve ihracati artirici yatirimlara yénelmesinin strduarulebilirlik icin 6nemini ortaya
koymaktadir. Bu cercevede, kredi kompozisyonunun seyri politika yapicilar tarafindan yakindan
takip edilmektedir.
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Grafik Ek-1: Bir Standart Hata Sapma Oldugunda Birikimli Tepki
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Not: Dikey eksende yer alan degiskenlerde bir standart hata sapma oldugunda yatay eksendeki degiskenlerdeki
birikimli tepkiyi gostermektedir.



