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Oz

Net Hata ve Noksan (NHN), 6demeler dengesi kayitlarinda yer alan tiim islemlerin tam ve dogru sekilde kaydedilememesinden kaynaklanan
farki gosteren, istatistiksel ve teknik nedenlerle olusan dengeleyici kalemdir. Literatiirde 6demeler dengesi net hata ve noksan kaleminin
(NHN) surdurlebilirligi birim kok testleri cergevesinde incelenmekte ve duragan serilerin strdurilebilir oldugu ve strdurilebilir bir NHN’nin
ise kaliteli ve saglkli bir 6demeler dengesi istatistigine isaret ettigi belirtiimektedir. Calismada literattirdeki strdirdlebilirlik taniminin
genisletilmesi geregi ortaya konularak, duraganhgin yani sira NHN’nin ortalamasini ve dalgalanmasini dikkate alan yeni bir strdirulebilirlik
tanimi yapilmakta ve Tirkiye’nin NHN'sinin stirdirilebilirligi onerilen bu yeni tanim gergevesinde degerlendirilmektedir. Buna gére inceleme
dénemi olan 2013-2023 yillarinda Tiirkiye NHN serisinin duragan ve ortalamasi sifir olmakla birlikte dalgalanmasinin yiiksek bir boyutta oldugu
ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Odemeler Dengesi, Net Hata ve Noksan, Siirdiiriilebilirlik JEL Kodlari: CO1, EO1, FOO

The sustainability of Tiirkiye's net error and omission: A new assessment

Abstract

Net Errors and Omissions (NEO) is a balancing item in the balance of payments that reflects discrepancies arising from the incomplete or
inaccurate recording of international transactions, typically due to statistical or technical reasons. In the literature, the sustainability of the
net errors and omissions (NEO) item in the balance of payments is examined within the framework of unit root tests. It is stated that stationary
series are sustainable, and that a sustainable NEO indicates a high-quality and healthy balance of payments statistics. This study demonstrates
the need to expand the definition of sustainability in the literature. A new definition is proposed that considers the mean and volatility of the
NEO, in addition to stationarity. The sustainability of Tiirkiye's NEO is evaluated within the framework of this enlarged definition. Accordingly,
it is revealed that Tiirkiye's NEO series is stationary and has a zero mean, but its volatility is high during the 2013-2023 period.

Keywords: Balance of Payments, Net Errors and Omissions, Sustainability JEL Codes: CO1, EO1, FOO

Extended Summary

The balance of payments table consists of three sub-accounts: the current account, the capital account, and the financial account.
Further, the balance of payments is built around a double-entry accounting system. One consequence of this system is that the
sum of the current account and the capital account equals the financial account. However, in practice, this equality is not possible.
The main reason for this is that data compiled according to the double-entry principle is often not recorded from the same source.
Obtaining data from different sources creates differences in valuation, measurement and recording time. These resulting
differences are reflected in the Net Errors and Omissions (NEO) item, ensuring that theoretical equality is achieved in practice.

The study explore sustainability of NEO for Tirkiye by adopting an enlarge definition of sustainability than proposed by the
literature. In the literature, the sustainability of the net errors and omissions item in the balance of payments is examined within
the framework of unit root tests. Its stated that a stationary NEO series means its mean and variance is constant hence the series
does not explode over time which is desirable for NEO and indicates its sustainability. However, the stationarity of the NEO alone
does not necessarily mean that the NEO is free of problems. If its long term mean is different than zero or/and its fluctuation is
high that constitute a problem as well since it may indicate that there are unrecorded items in the balance of payment in the long
run. In other words, stationarity of the NEO is a necessary, but not sufficient, condition for a sustainable NEO. In this context, an
ideal NEO can be defined as a series without a unit root, with a zero mean and low fluctuation.
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Various unit root tests with monthly data covering the period 2013-2023 demonstrate that Turkiye's NEO is stationary with zero
mean. It is fluctuation, which is defined as standard deviation is high however compared to G20 countries.

High fluctuation of the NEO series poses a significant problem for the Turkish economy that may reflect on exchange rate, current
account balance, external debt, and gross domestic product. There are several items that should be included in Tirkiye's balance
of payments but are not currently included. Important items that have become prominent in recent years include crypto-asset
transactions with non-residents, financial derivative transactions, and household and corporate holdings of foreign currency
banknotes. In this context, compiling and reflecting these data in the balance of payments table will contribute to the sustainability
of the NEO and to a more robust structure of the balance of payments statistics in Turkiye.

Giris

Odemeler dengesi, ay, yil gibi belirli bir zaman diliminde bir ekonominin diinyanin geri kalaniyla yaptig tim islemleri sistematik
olarak 6zetleyen istatistiksel bir rapordur (Eurostat, 2024). Bu rapor 6zlinde bir tilkenin yerlesikleri ile yerlesik olmayanlari arasinda
milkiyet degisikligini iceren tim ekonomik islemleri kaydeder. Bu tanim 6demeler dengesi istatistiklerinin derlenmesinin icerdigi
zorluklar hakkinda da ipuglar vermektedir. Oncelikle yerlesiklik vatandaslik ile 6zdes degildir ve iilkede bir yildan fazla siire ile
ikamet eden gergek kisiler ile faaliyette bulunan tiizel kisileri ifade etmektedir. Dolayisiyla istatistikler derlenirken yerlesik ve yurt
disi yerlesiklerin vatandas ve yabanci dogru sekilde saptanabilmesi gerekmektedir. Ornegin yurt disinda yasayan (yerlesik) Tiirk
vatandaslarinin yurt iginde yasayan (yerlesik) Tiirk vatandaslari ile gergeklestirdikleri islemlerin ayristirilarak 6demeler dengesine
dogru sekilde kayit edilmesi gerekmektedir. islemlerin kapsami istisnasiz tiim sektérleri kapsamaktadir. Hane halki, ticari isletme,
genel hiikimet ya da Merkez Bankasi olsun, hepsinin yurt disi yerlesik ile yaptigi tim islemler 6demeler dengesinin konusudur.
Ulkede tek bir Merkez Bankasi ya da genel hiikiimet olmasi bu sektorlerin kayitlarinin idari kayitlarina dayanilarak dogrudan
kurumlardan derlenmesine imkan tanirken sayilari ylizbinleri bulan ticari isletmelerin ya da milyonlari bulan hane halki kayitlarinin
dogrudan kaynagindan derlenmesi mimkiin olamayabilmektedir.

Odemeler dengesi tablosu (i¢ alt hesaptan olusur. Bunlar; cari islemler hesabi, sermaye hesabi ve finans hesabidir. Ote yandan,
odemeler dengesi, cift tarafli bir muhasebe sistemi etrafinda olusturulmustur. Bu sistemin bir sonucu cari islemler hesabi ve
sermaye hesabinin toplaminin finans hesabi kalemine esit olmasidir. Ancak, uygulamada, bu esitligin gerceklesmesi mimkin
olmamaktadir. Bunun temel nedeni cift kayit ilkesine gore derlenen verinin kaydinin cogu zaman ayni kaynaktan yapilamamasidir.
Verinin degisik kaynaklardan elde edilmesi degerleme, 6lgme ve kayit zamani farkliliklari yaratmaktadir. Sonug itibariyla olusan bu
farklar Net Hata ve Noksan (NHN) kalemine yansitilarak, teorik esitligin uygulamada gerceklesmesi saglanmaktadir (TCMB, 2022).

Kayit zamani farkliigi ayni islem igin farkh veri kaynaklarindan elde edilen bor¢ ve alacak kayitlarinin farkli dénemler igin
raporlanmis ve dolayisiyla farkli dénemler icin kaydedilmis olmasini ifade eder. Ayniislem icin gerekli borg ve alacak kaydinin her
biri icin farkl veri kaynaklari kullaniliyorsa, veri kaynaklari bu islemi farkli degerlerde 6lgebilir. Yurt disi yerlesikler ile yapilan tim
islemler kullanilan veri kaynaklari tarafindan, tamamen kapsanmamis da olabilir. Niteligi geregi kayit zamani farkliligindan
kaynaklanan NHN’nin sifir etrafinda dalgalanan bir seri olmasi beklenir. Ote yandan &lgme farkliliklari ve kapsam eksikligi NHN’nin
uzun sireler sifirdan farkl ve tek yonde olusmasina neden olabilecektir (IMF, 2009).

NHN Tirkiye icin bir problem midir? Tiirkiye NHN’si sirdirilebilir midir? Bunlar cevabi basta doviz kuru, cari denge, dis borg, gayri
safi yut ici hasila olmak tizere ekonomide beklentiler ve makro degiskenler tizerinde etkileri olan 6nemli sorular olup g¢alismanin
da motivasyonunu olusturmaktadirlar.

Literatirde, o6demeler dengesindeki net hata ve noksan kaleminin sirdirulebilirligi birim kok testleri c¢ercevesinde
incelenmektedir. Duragan bir NHN serisinin, ortalamasinin ve varyansinin sabit oldugu, dolayisiyla serinin zaman iginde artmadigi,
NHN icin arzu edilen ve siirdirilebilirligini gosteren bir durum oldugu belirtiimektedir. Ancak, NHN'nin duraganhg tek basina
NHN'nin sorunsuz oldugu anlamina gelmez. Uzun vadeli ortalamasi sifirdan farkliysa ve/veya dalgalanmasi yiksekse uzun vadede
odemeler dengesinde kayit disi kalemler oldugunu goésterebilir. Calisma, NHN’nin ortalamasini ve dalgalanmasini da dikkate alan
ve literatiirde 6nerilenden daha genis bir tanimi benimseyerek Tirkiye icin NHN'nin stirdirilebilirligini arastirmaktadir.

Bu cercevede ikinci béliimde konu ile ilgili literatiir 6zetlenmektedir. Uglincii béliimde Tiirkiye NHN’si betimsel olarak analiz
edilmekte ve Tirkiye icin bir problem teskil edip etmedigi G20 llkeleri ile karsilastirmali olarak incelenmektedir. Dordiinci
bolimde birim kok testlerine iliskin yontem bilgisi verilmekte ve Tirkiye NHN’sinin slirdirulebilirligi 6nerilen genisletilmis tanim
cercevesinde tartisiimaktadir. Besinci bolimde birim kok testlerine iliskin bulgular paylasiimaktadir. Son boélimde ise sonuglar
tartisiimakta ve bazi 6nerilerde bulunulmaktadir.
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2. Net Hata ve Noksan Kaleminin Siirdiiriilebilirligine iligkin Literatiir: Kavramsal ve Ampirik Bir
Degerlendirme

Odemeler dengesi istatistikleri, kapsadigi ekonomik islemlerin gesitliligi ve sahip oldugu kendine 6zgii muhasebe standartlari
nedeniyle, yalnizca teknik bir istatistik alani degil, ayni zamanda uzmanlk gerektiren bir ekonomik analiz sahasi olarak
degerlendirilmektedir. Yerlesikler ile yerlesik olmayanlar arasinda gerceklesen tim ekonomik islemleri kapsayan bu yapi, verilerin
analizini yalnizca sayisal boyutta degil; islemlerin gerceklestigi sektorler, kullanilan finansal enstrimanlar ve siirece dahil olan
ekonomik aktorler agisindan da ¢ok boyutlu bir degerlendirmeyi zorunlu kilmaktadir. Bu teknik karmasikhk ve ¢ok katmanl analiz
ihtiyaci nedeniyle, Turkiye’de ve diinyada bu alanda yapilan akademik ¢alismalarin sayisi gérece sinirli kalmaktadir.

Bu galismalar icinde Net Hata ve Noksan (NHN) kalemi, ddemeler dengesinin muhasebe denkliklerinin saglanamadigi durumlarda
ortaya ¢ikan, sistematik olmayan kayit eksikliklerinin veya zamanlama farkhliklarinin yansitildigi bir kalem olarak 6ne gikmaktadir.
NHN kalemi, teknik olarak “istatistiksel hata” bashgl altinda degerlendiriliyor olsa da, 6zellikle kalem hareketlerinin sireklilik
gostermesi veya belirli bir trend izlenmesi durumunda, bu hareketlerin yapisal bir karakter tasiyabilecegi yoniinde siipheler
olusmakta ve kalemin makroekonomik dengenin niteligine dair sinyaller tasiyabilecegi 6ne siiriilmektedir. Bu baglamda, NHN’nin
uzun dénemli davranisini anlamak, 6demeler dengesi istatistiklerinin givenilirligi kadar, makroekonomik kirilganliklarin erken
teshisi agisindan da 6nem kazanmaktadir.

Konuyla ilgili literatirde vyapilan siniflandirmalarda, NHN’ye yonelik ¢alismalar genellikle (¢ temel egilim altinda
degerlendirilmektedir. Bunlar; NHN kaleminin sirdurilebilirligini analiz etmeyi amaclayan calismalar, NHN'yi etkileyen faktorleri
ortaya koymaya galisan ekonometrik modeller ve NHN kaleminin istatistiksel karakteristigini agiklamaya calisan teknik analizlerdir.
Bu calismanin amaci Tirkiye 6rnegi Gzerinden NHN’nin sirdirilebilirlik durumunu analiz etmek oldugundan, agirlikli olarak ilk
grupta yer alan ¢alismalara odaklaniimaktadir.

Odemeler dengesi baglaminda siirdiiriilebilirlik kavrami, genel olarak dengenin yapisal bozulmalar icermemesi, agiklarin ekonomi
Gzerinde uzun vadeli dengesizlik yaratmamasi ve bu nedenle ek politika midahalelerine ihtiya¢c duyulmamasi durumu olarak
tanimlanmaktadir. Ding ve Tang (2017) bu yaklasimi temel alarak, NHN’nin stirdurGlebilirligini zaman serisinin duraganlik 6zelligiyle
iliskilendirmektedir. Zira serinin duragan olmamasi, yani birim kdk icermesi, yapisal bir sapmaya ya da slrekli bozulmaya isaret
edebilir. Bu baglamda, NHN serisinin birim kdk icerip icermedigini sinayan istatistiksel testler, literatiirde NHN’nin siirdUrilebilirligi
lzerine yapilan analizlerin temelini olusturmaktadir.

Bir zaman serisinin duraganlgi, ortalamasinin, varyansinin ve otokorelasyon yapisinin zamanla degismemesi anlamina gelir.
Duragan olmayan, yani birim kok iceren seriler, genellikle rastgele yiirliyls davranisi sergileyerek gecmis soklarin kalici etkiler
birakmasina neden olur. Bu ise serinin uzun vadede ortalama etrafinda dalgalanma yerine belirli bir yone dogru sistematik sapma
gostermesine yol agar (Gujarati & Porter, 2009; Greene, 2018). NHN kalemi agisindan bu durum, kayit disi sermaye hareketlerinin
surekli ve sistematik bir karakter kazanmasi anlamina gelebilir. Bu nedenle, NHN serisinin duragan bulunmasi, yalnizca istatistiksel
olarak degil, ayni zamanda makroekonomik istikrar agisindan da olumlu bir gosterge olarak degerlendirilmektedir.

NHN’nin sirdirulebilirligini analiz eden ¢alismalarda kullanilan yéntemlerin gesitliligi, sonuglarin yorumu zerinde belirleyici rol
oynamaktadir. Ding ve Tang (2017), bu alandaki literatiir taramasinda Ulkelerin yaklasik %40’inda NHN kaleminin strdirilebilir
oldugunu belirtmektedir. Ancak ayni galismada, kullanilan test yontemlerinin bulgulari 6nemli 6lglide etkileyebilecegi vurgulanmis;
ozellikle KPSS ve ESTAR birim kok testlerinin, NHN’nin sirdirilemez oldugu sonucuna daha yliksek olasilikla ulastigi ortaya
konulmustur. Ayrica ¢alismada, llke dizeyinde gelismislik derecesi ile NHN’nin sirdirdlebilirligi arasinda anlamh bir iligki
bulunmadigi da rapor edilmistir.

Literatirdeki ilk kapsamli analizlerden biri olan Tang (2007), G7 ulkeleri i¢in uyguladigi Augmented Dickey-Fuller (ADF) testiile tim
Ulkelerde NHN kaleminin surdirilebilir oldugu sonucuna ulagsmistir. Devam eden yillarda Tang, analiz kapsamini genisletmis ve
farkh tlke gruplari ile metodolojik yaklasimlar kullanmistir. Tang ve Wong (2008), ADF testine ek olarak Phillips-Perron (PP), KPSS
ve Dickey-Fuller GLS (ERS) testlerini Malezya i¢in uygulamis ve NHN’nin siirdirilebilir oldugunu tespit etmistir. Ayni sekilde, Tang
ve Lau (2008), Asya Ulkelerini kapsayan calismalarinda SURADF panel birim kok testlerini kullanarak 13 tlkeden yalnizca Malezya,
Singapur, Banglades, Endonezya ve Gliney Kore i¢cin NHN’nin strdirilebilir olduguna ulasmislardir. Bu metodolojik yaklasimi
devam ettiren Tang ve Lau (2009), islam isbirligi Teskilat’’na tiye 23 ilke lizerinde yaptiklari analizde Arnavutluk, Fildisi Sahili,
Endonezya, Kuveyt, Malezya, Mozambik, Pakistan, Tunus ve Uganda icin NHN kaleminin strdirilebilir oldugunu ortaya koymustur.

Bu alandaki ¢alismalarda kullanilan yéntemlerin yalnizca dogrusal yapidaki testlerle sinirli olmadigi da gériilmektedir. Ornegin
Mishra ve arkadaslari (2008), Avustralya igin yurittikleri galismada Threshold Autoregressive (TAR) modelini kullanarak NHN’nin
sirdirdlebilir oldugu sonucuna varmislardir. Bu ¢alismanin énemi, NHN serisinin dogrusal olmayan yapilar icerebilecegini ve bu
nedenle klasik birim kok testleri yerine alternatif yontemlere de ihtiyag duyulabilecegini gdstermesidir.
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Turkiye’ye iliskin literatirdeki ilk sistematik analiz, Kula ve Aslan (2010) tarafindan gerceklestirilmistir. Bu calismada 1950-2007
donemine iliskin yillik veriler kullanilarak Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testi uygulanmis ve NHN kaleminin stirdirilebilir
oldugu sonucuna ulasiimistir. Benzer bir bulgu, Ozekicioglu ve Tastan (2013) tarafindan gerceklestirilen ve 19502012 dénemini
kapsayan calismada da elde edilmistir. S6z konusu ¢alismada tek ve ¢ift kirllmali LM birim kok testleri uygulanarak, NHN serisinin
duragan ve dolayisiyla strdirilebilir oldugu tespit edilmistir.

Sonraki dénemde gergeklestirilen bir diger 6nemli galisma, Tastan (2015) tarafindan yiritilmus ve Tirkiye'nin de iginde
bulundugu OECD dlkeleri igin 1992-2015 dénemini kapsayan ceyreklik verilerle ADF, Faurier ADF (FADF) ve Fourier KPSS
yontemleri uygulanmistir. Analiz sonucunda kullanilan yénteme bagli olarak NHN’nin stirdirilebilir bulundugu tlke sayisi iki ile on
iki arasinda degismistir. Her Gic ydntem acisindan siirdiiriilebilir NHN’ye sahip iki tlke Norveg ve isvicre olurken, Tiirkiye yalnizca
ADF testi cergevesinde strdrilebilir olarak degerlendirilmistir. Bu durum, kullanilan testin tlrlQ ve veri frekansinin analizin
sonucunu dogrudan etkileyebilecegini ve siirdurilebilirlik bulgularinin yéntem duyarliligina agik oldugunu géstermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, NHN kaleminin sirdurilebilirligine yonelik ¢calismalar yontem, donem, veri frekansi ve ilke
ozelliklerine gore farkli sonuglara ulasabilmektedir. Bu nedenle, NHN’nin yapisal karakteri hakkinda saghkl bir degerlendirme
yapilabilmesiicin birden fazla testin birlikte degerlendirilmesi, yapisal kirilmalarin géz 6niinde bulundurulmasi ve dogrusal olmayan
yapilarin varhiginin ihmal edilmemesi blylik 6nem tagimaktadir.

3. NHM Betimsel Bir Analiz

Tirkiye’de 1984-2023 déneminde NHN’nin biiyiikligi ve yoni, ekonomideki donlisimler, sermaye hareketlerinin liberallesmesi,
doviz kuru rejimleri ve finansal istikrarsizliklarla yakindan iliskilidir.

Tirkiye’de NHN’nin yillar itibariyla gelisimi incelendiginde, 1984-2006 doneminde giris ve ¢ikis yoniinde dengeli ve goreli olarak

duslik miktarlarda olusan NHN kaleminin, kiiresel kriz ile birlikte giris ve c¢ikis yonlii dalgalanmasinin artis gosterdigi dikkat

cekmektedir (Grafik 1). 1984-2006 dénemini kapsayan 23 yilin 12 yilinda cikis (eksi deger) 11 yilinda ise giris (arti deger) olmak

lzere donem toplaminda 1,6 milyar ABD dolari diizeyinde ve standart sapmasi ise 1739 milyon ABD dolari gerceklesen NHN, 2007-

2024 doneminde 8 yil gikis, 9 yilda ise giris yonli gergeklesmis ve donem toplaminda 12850 milyon ABD dolari diizeyinde NHN ve

11284 milyon ABD dolari standart sapma olusmustur. Calismamizin analiz donemini kapsayan 2013-2023 yillari arasinda ise NHN

6 yil ¢ikis, 5 yilda giris yonli olusmus ve bu donemde toplamda 6745 milyon ABD dolarlik NHN ve 13374 milyon ABD dolarhk
standart sapma gergeklesmistir.

Grafik 1. Net Hata ve Noksan (Milyon ABD Dolari)
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Grafik 2, Tiirkiye NHN’sini GSYiH’ya oran olarak géstermektedir.1 Grafik incelendiginde en yiiksek oranin 2022 yilinda gergeklestigi
gbzlenmektedir.
Grafik 2. Net Hata ve Noksan’in GSYiH’ya Orani

2015 2016 2021 2022 2

ll\)ll—\oi—‘l\)b\-\J>

Kaynak: EVDS

1 Odemeler dengesi istatistiklerinde gerceklestirilen bazi biiyiik revizyon ve giincellemeler geriye yonelik 2013 yilina kadar gittiginden bu
bolimdeki betimsel analizler 2013-2023 yillarint kapsamaktadir.
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Grafik 3, 2013-2023 vyillari icin kiimilatif NHN ve kiimilatif NHN’nin kiimdlatif gayri safi yurtici hasila (GSYiH)’ya oranini
gostermektedir. Kiimiilatif NHN 2022 yili haric olmak iizere dénem boyunca ¢ikis yonlii seyir etmistir. Kiimiilatif NHN’nin GSYiH’ya
orant ise yillar itibariyla azalarak 2023 itibariyla sifir diizeyine yakin (0.07) gerceklesmistir.

Grafik 3. Kiimiilatif NHN ve Kiimiilatif NHN’nin GSYiH’ya Orani
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NHN’nin Glkenin Net Uluslararasi Yatirim Pozisyonu (UYP)'na2 orani otoritelerce NHN’nin goreli blyUklGgiini 6lgmek igin kullanilan
gostergelerden bir digeridir. Grafik 4, bu orani mutlak deger olarak Tiirkiye icin yillar itibariyla géstermektedir. 2018 ve 2022 yillari
bu oranin yiiksek gerceklestigi yillar olarak dikkat cekmektedir.

Grafik 4. Mutlak Deger Olarak NHN’nin Net UYP’ye Orani
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NHN’nin mal ihracat ve ithalatinin toplamina orani ve NHN’nin cari islemler dengesi (CiD) gelir ve giderlerinin toplamina orani
Ulkelerce karsilastirma icin kullanilan diger iki géstergedir. Bu oranlarin mutlak deger olarak ylizde tglin izerinde gerceklesmesi
Ulkenin NHN'sinin yiiksek olduguna isaret edebilmektedir (IMF, 2019). Grafik 5 ve Grafik 6 sirasiyla Turkiye icin bu oranlarin yillar
icindeki gelisimini gdstermektedir. Tlrkiye'nin 2017, 2018 ve 2023 NHN’lerinin hem mal ihracat ve ithalati hem de cari islemler
dengesi gelir ve giderlerinin toplamina oranlari yiizde 3’ln Gzerinde gergeklesmistir.

Grafik 5. NHN’nin Mal ihracat ve ithalat Toplamina Orani
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Kaynak: EVDS

2 Net Uluslararasi Yatirim Pozisyonu bir {lkenin yurt disindan alacaklariyla, yurt disina borglarinin net farkini gésteren istatistiktir.
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Grafik 6. NHN’nin CiD Gelir ve Gider Toplamina Orani
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Kaynak: EVDS

Tarkiye’nin NHN'sinin diger tlkeler ile karsilastiriimasi da goreli buyiikligli konusunda bir fikir verebilecektir. Bu amagla NHN'nin
(ve mutlak degerinin) CiD gelir ve giderlerinin toplamina orani, NHN'nin (ve mutlak degerinin) gayri safi yurt ici hasilaya (GSYiH)
orani Turkiye ve G20 ulkeleri igin 2013-2023 yillari ortalamasi olarak hesaplanmistir.

NHN’nin CID gelir ve giderlerinin toplamina orani olarak bakildiginda (Grafik 7) Tirkiye yiizde 0.12 ile -0.25 olan dlkeler basit
ortalama diizeyinin altindadir. NHN’nin mutlak degerinin CID akislarinin oranina bakildiginda ise Tiirkiye yiizde 2 ile ylizde 1 olan
G20 ortalamasinin Ustiinde bir orana sahiptir (Grafik 8).

Grafik 7. Ulke NHN’lerinin CiD Gelir ve Gider Toplamina Orani
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Kaynak: IMF

Grafik 8. Ulke NHN Mutlak Degerinin CiD Gelir ve Gider Toplamina Orani
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NHN’lerin {ilkenin GSYiH’sina olan orani incelendiginde ise incelenen dénemde Tiirkiye’nin kiimiilatif NHN’sinin GSYiH’sina orani
yuzde 0.07 dlzeyindedir. G20 Ullkelerinin ortalamasi ise yuzde -0,14’dir (Grafik 9). NHN’lerin mutlak degerlerinin lilke GDP’sine
orani alindiginda ise Tiirkiye ylzde 1.24 ile yizde 0.5 olan tlkeler aritmetik ortalama degerinin lizerinde ve G20 Ulkeleri icinde en
yuksek ikinci tlke konumundadir (Grafik 10).

Grafik 9. NHN’nin GSYiH’a Orani
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Kaynak: IMF

Grafik 10. Mutlak Deger NHN’nin GSYiH’a Orani
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Tablo 1: NHN Tirkiye ve G20 Karsilastirmasi

NHN Rasyolari Tiirkiye G20
NHN'nin CID Akislarina Orani 0.12 -0.25
NHN Mutlak Degerinin CiD Akislarina Orani 2.0 1
NHN'nin GSYiH'ya Orani 0.07 -0.14
NHN Mutlak Degerinin GSYiH'ya Orani 1.2 0.5

Tablo 1 Tiirkiye ve G20 NHN karsilastirmasini 6zet olarak sunmaktadir. Ozetlemek gerekirse Tiirkiye NHN’sinin gerek CiD akislarina
gerek GSMH’ye orani G20 ortalamasinin altinda olmakla birlikte NHN mutlak deger olarak alindiginda CiD akislarina ve GSMH’ye
orani G20 ortalamasinin izerindedir.

4. Yontem: Birim kok testleri ile Tiirkiye’nin NHN’sinin duraganlik analizi

NHN degiskeninin slirdurilebilirlik perspektifinde zaman icinde kalici bir egilim (birim kok) tasiyip tasimadiginin belirlenmesi, hem
makro-finansal akimlarin niteligini hem de 6demeler dengesi dinamiklerinin yapisal istikrarini degerlendirmek agisindan kritik
oneme sahiptir. Diger bir ifadeyle, NHN serisinin duragan olmasi veya birim kék icermemesi, uzun dénemde serinin kendi ortalama
diizeyine donme egilimine sahip oldugunu ve strdirilebilir bir yapi sergiledigini gostermektedir. Bu nedenle galismada 2013-2023
doénemine ait aylik NHN verisinin duraganlik 6zellikleri, literatlirde yaygin bicimde kullanilan ve farkh istatistiksel varsayimlar
altinda galisan birim kok testlerinin bitlincll bir metodolojik cercevede uygulanmasiyla incelenmistir. Coklu test yaklasiminin
tercih edilmesi, tek bir testin varsayimlarina bagimh kalmanin yol agabilecegi yanllik riskini azaltmakta ve &zellikle finansal zaman
serilerinde siklikla gozlenen oynaklik, varyans degisimleri ve yapisal kirilmalarin varhigi durumunda daha givenilir degerlendirme
yapilmasina olanak tanimaktadir (Perron, 1989; Schwert, 1989; Stock ve Watson, 1996).

Galismanin ilk asamasinda Augmented Dickey—Fuller (ADF) testi uygulanmistir. Dickey ve Fuller’in (1979) 6ncl galismalarina
dayanan ADF testi, temel Dickey—Fuller yapisini otokorelasyonu gidermek lizere gecikmeli fark terimleriyle genisleten parametrik
bir yaklasimdir ve asagidaki denklem {izerinden tahmin edilmektedir:

k
AY, =a+0t+pY, 4+ Z yidY,_; + &
i=1
Bu modelde 8 = Ohipotezi serinin birim kok icerdigini, B < Ohipotezi ise serinin duragan oldugunu ifade eder. NHN gibi finansal

zaman serilerinin kisa dénem dinamiklerinin glicli olmasi nedeniyle ADF testi temel referans noktasi olarak 6nem tasimaktadir.
Bununla birlikte ADF testinin alternatif hipoteze karsi duyarliiginin sinirh (Campbell ve Perron, 1991) ve ozellikle yiiksek
otokorelasyon ile deterministik bilesenler iceren serilerde hatali karar verme olasiliginin bulunmasi, ek testlerin uygulanmasini
gerekli kilmaktadir.

ADF testinin 6ne c¢ikan sinirliliklarini gidermek amaciyla ikinci asamada Elliott, Rothenberg ve Stock’un (1996) gelistirdigi DF—-GLS
(ERS) testi kullanilmistir. DF—-GLS testi, seriyi Genellestirilmis En Kuglk Kareler (GLS) yontemiyle onceden detrend ederek
deterministik bilesenlerin etkisini azaltmakta ve boylelikle ADF testinin glic problemini dnemli 6lglde iyilestirmektedir. Trendden
arindirilmis seri Gzerinden tahmin edilen regresyon,

AY =a+ BY + ¢

seklindedir ve deterministik trend iceren serilerde DF—GLS testinin ADF'ye gore en glicli birim kok testlerinden biri oldugu
literatirde yaygin bicimde kabul gérmektedir (Elliott et al., 1996; Stock, 1994).

Uciincii asamada uygulanan Phillips—Perron (PP) testi ise, Phillips ve Perron’un (1988) gelistirdigi parametrik olmayan bir yaklasim
olup, ADF testine benzer bir regresyon yapisindan hareket etmekle birlikte otokorelasyon ve heteroskedastisiteyi Newey—West
tipi dizeltmelerle gideren uzun dénem varyans tahminlerine dayanmaktadir. PP testinin Ozellikle varyansin zaman icinde
degiskenlik gosterebildigi finansal serilerde daha dayanikli sonuglar Urettigi bilinmektedir (Schwert, 1989).

ADF, DF-GLS ve PP testlerinin ortak o6zelligi, sifir hipotezi olarak seride birim kok bulundugunu varsaymalaridir. Bu nedenle
duraganhg sifir hipotezi olarak kabul eden KPSS testi metodolojik bitlnlGgin saglanmasi agisindan 6nem tasimaktadir.
Kwiatkowski et al. (1992) tarafindan gelistirilen KPSS testi, serinin deterministik bir trend etrafinda duragan olup olmadigini LM
istatistigi araciligiyla test etmekte ve boylece klasik Dickey—Fuller ailesine tamamlayici bir bakis agisi sunmaktadir. KPSS testinin
ADF ve PP ile birlikte degerlendirilmesi, duraganhk kararlarinin “iki yénli” sinanmasina imkan saglayarak sonug givenilirligini
artirmaktadir (Harris ve Sollis, 2003).

Literatuirde gelismis testler olarak kabul edilen ERS Point-Optimal, Ng—Perron ve yapisal kirilmal testler (Zivot-Andrews; Lee—
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Strazicich) ise, serinin trend yapisi, boyut sapmalari, yiiksek otokorelasyon ve kirilmalar gibi olasi istatistiksel sorunlara duyarhlig
azaltmak amaciyla uygulanmistir. Elliott, Rothenberg ve Stock’un (1996) gelistirdigi ERS Point-Optimal testi, bilgi kriterleri
temelinde optimal bir noktada birim kok hipotezini sinamakta ve trend-duragan alternatifine karsi yiksek duyarlilhk
gostermektedir. Ng ve Perron’un (2001) onerdigi testler (MZa, MZt, MSB, MPT), 6zellikle ADF ve PP testlerinin bilinen boyut
bozulmalarini azaltmakta ve ylksek otokorelasyon ile sinirl 6rneklem durumlarinda daha glvenilir istatistiksel ozellikler
sunmaktadir. Zivot ve Andrews’un (1992) gelistirdigi test, seride icsel olarak belirlenen tek bir yapisal kirilmayi hesaba katmakta
ve geleneksel Dickey—Fuller testlerinin kirllma altinda yanlis karar verme egilimini azaltmaktadir. Lee ve Strazicich’in (2003) LM-
tabanli testi ise birden fazla yapisal kirilma olasiligini dikkate almasi bakimindan Zivot—Andrews testinden farkhilasmakta ve yapisal
rejim degisimleri altinda birim kok testinin boyut ve gii¢ 6zelliklerini iyilestirmektedir (Christopoulos ve Ledn-Ledesma, 2011).

Bu cok katmanl metodolojik cerceve, NHN serisinin olasi tim dinamik o0zelliklerini—otokorelasyon, heteroskedastisite,
deterministik trendler, tekli ya da ¢oklu yapisal kiriimalar, bilgi kriterlerine duyarh alternatifler ve 6érneklem yapisi—kapsayacak
sekilde tasarlanmistir. Dolayisiyla ADF, DF-GLS, PP, KPSS, ERS, Ng—Perron ve yapisal kirilmali testlerin birlikte uygulanmasi, NHN
serisinin surdurulebilirlik baglaminda duragan olup olmadigina iliskin metodolojik agidan saglam, karsilastirmali ve giivenilir bir
degerlendirme yapilmasina olanak tanimaktadir.

5-Bulgular

NHN’nin stirdurdlebilirligine iliskin yapilmis olan birim kok testleri ve bunlara iliskin bulgular Tablo 2’de gosterilmektedir. Tablo
2’'ye gobre birim kok sinamalari, bir bltin olarak, Tirkiye NHN’sinin literatlirdeki tanima gore sirdirilebilir oldugunu
gostermektedir. NHN’nin duragan olmasi, ortalamasinin ve varyansinin zaman iginde sabit olmasi anlamina gelmektedir. Bu durum

= on

serinin zaman icinde “patlamadigl” anlamina geldiginden NHN 6zelinde istenen bir durumu olusturur.

Tablo 2: NHN Birim Kok Test Sonuglari

Sabit Sabit ve Trend
Birim Kok Testleri Test Degeri %1 Kritik Deger Test Degeri %1 Kritik Deger
ADF -10.19*** -3.48 -10.28*** -4.03
DF-GLS -5.47*** -2.58 -9.10*** -3.54
PP -10.25%** -3.48 -10.28*** -4.03
KPSS 0.19*** 0.74 0.05*** 0.22
Elliott-Rothenberg-Stock 0.77%%* 1.94 1.82%** 4.19
NG-Perron
Mza -38.4%** -13.80 -62.44%** -23.80
MZt -4.26%** -2.58 -5.55%** -3.42
MSB 0.11%** 0.17 0.09*** 0.14
MPT 0.97*** 1.78 1.62%** 4.03
Zivot-Andrews -10.58*** -5.34 -10.93*** -5.57
Lee Strazicic -6.69*** -4.60

Not: *** 0.01 dizeyinde anlamhhgi temsil eder.

Ne var ki, NHN’nin duragan olmasi, tek basina NHN’nin 6demeler dengesi agisindan sorun icermedigi anlamina gelmeye bilir. Diger
bir deyisle NHN’nin duragan olmasi saglikh bir 6demeler dengesi icin gerekli bir kosuldur ancak yeterli degildir. NHN’nin uzun vadeli
ortalamasi sifirdan farkliysa ve/veya dalgalanmasi yiksekse uzun vadede édemeler dengesinde kayit disi kalemler oldugunu
gosterebilir. Bu anlamda NHN’nin sdrdardlebilirlik taniminin serinin birim kdk igerip icermemesinin ilerisine tasinarak
genisletilmesinde yarar vardir. Bu cergevede ideal bir NHN’nin tanimi birim kdk icermeyen, ortalamasi sifir olan ve sifir etrafindaki
dalgalanmasi disiik diizeyde olan bir seri olarak yapilabilir. Genisletilmis strdurilebilirlik tanimi ¢ergevesinde Tirkiye ve G20
Ulkelerinin NHN’sinin incelenen dénemde ortalamalarinin sifir olup olmadigi test edilmistir. Tablo 3 t-test sonuglarini
gostermektedir. Test sonuglarina gore Turkiye NHN’sinin ortalamasinin incelenen dénemde istatistiki olarak sifir oldugu kabul
edilmistir. Brezilya, Avustralya, Endonezya, Arjantin, Suudi Arabistan ve Cin’in NHN’lerinin istatistiki olarak sifir olmadigi
gbzlenmektedir.

Eken ve Sunal (2026).

187



KOCATEPEIIBFD

KOCATEPEIIBFD 28(1)

Tablo 3 :G20 Ulkelerinin 2013-2023 Dénemi NHN Ortalamalari t-Testi Sonuglari

Ulke t-Degeri Olasilik Ulke t-Degeri Olasilik
Rusya 0.24 0.81 Meksika -1.17 0.25
Hindistan -0.33 0.74 G. Afrika 1.18 0.24
Kore 0.33 0.74 Fransa -1.26 0.22
Turkiye 0.43 0.67 Brezilya 1.69 0.10
ABD 0.46 0.65 Avustralya 1.79 0.08
ingiltere -0.58 0.57 Endonezya -2.17 0.04
italya 0.75 0.46 Arjantin -2.45 0.02
Japonya 0.85 0.40 S. Arabistan -3.34 0.00
Kanada 1.08 0.29 Cin -7.36 0.00
Almanya -1.13 0.27

NHN serisinin sagiliminin blyliklGgini test etmenin dogrudan bir yolu incelenen donemde (lkelerin NHN’lerinin standart
sapmalarini karsilastirmaktir. NHN’nin bliylkliglu ekonominin biylkligu ile degisebildiginden farkh blyuklikteki ekonomilerin
standart sapmalarini dogrudan karsilastirmak yaniltici olabilir. Bu durumun 6niine ge¢mek icin NHN serisi tlkenin cari islemler
dengesi gelir ve giderlerinin toplamina boélinerek normallestirilebilir. Tablo 4 Tirkiye ve G20 Ulkeleri icin NHN’nin cari islemler
dengesi gelir ve giderlerine orani’nin standart sapma degerlerini géstermektedir.  Blylik bir standart sapma degeri, dagilimin
daha genis bir araliga yayildigi, kiicuk bir standart sapma degeri ise dagilimin daha dar bir aralikta oldugu anlamina gelecektir.
Buna gore Tirkiye'nin, G20 icinde NHN sacilimi yliksek Glkeler grubunda yer aldigi gozlenmektedir.

Tablo 4: G20 Ulkelerinin 2013-2023 Dénemi CID/NHN Oranlarinin Standart Sapmalari

Ulke Standart Sapma Ulke Standart Sapma
Hindistan 0.27 Gliney Afrika 2.65
Endonezya 0.81 Arjantin 2.65
Kanada 0.81 Almanya 2.85
Kore 0.95 ingiltere 2.96
Rusya 1.29 italya 3.47
Avustralya 1.36 Turkiye 3.62
Brezilya 1.52 Japonya 4.22
Cin 2.39 Suudi Arabistan 4.44
Meksika 241 ABD 4.65
Fransa 2.63
6-Sonug¢

Tiirkiye NHN’sinin uzun donemli egilim olarak giris-gikis yonli bir seyir izledigi, giris ¢ikis yonlu dalgalanmalarin blyGklGginin de
ylksek diizeylere ulasabildigi gozlenmektedir. Her ne kadar duragan ve uzun dénemli ortalamasi sifir diizeyinde olsa da yillar
itibariyla giris ve ¢ikis yonla blyiik rakamlara ulasabilen NHN Tirk ekonomisi icin agiklanmasi gereken énemli bir problemdir.

Turkiye NHN’sinde gozlenen yliksek dalgalanmalarin 6nemli bir nedeni 6demeler dengesi tablosunda yer almasi gerekip de hali
hazirda gesitli nedenlerle yer almayan basliklarin olmasidir. Yurt disi yerlesiklerle gergeklestirilen kripto varliklara dayali islemler,
finansal tlrev islemleri ve hanehalki ve sirketlerin yabanci para banknot hareketleri bu basliklara 6rnek teskil etmektedir.

Finansal inovasyon ve dijitallesme, kripto varliklar gibi yeni finansal arag ve hizmetlere yol agmistir. Yurt disi yerlesiklerle
gergeklestirilen kripto varliklarin 6demeler dengesinde de yansimasi olmasi kaginilmazdir. Degisim araci olarak kullaniimak tzere
tasarlanmis, karsilik gelen bir yikimlaliglu olmayan kripto varliklar (6rnegin Bitcoin), deger geri 6deme yukimlUlGgu tasimaz.
Sonug olarak, finansal varlik tanimina uymazlar ve bu nedenle bir llkenin rezerv varliklarinin bir pargasi olarak kabul edilemezler.
Bununla birlikte IMF'nin giincellenen 6demeler dengesi ve uluslararasi yatirrm pozisyonu el kitabinda (BPM7), bu tir kripto
varliklarin sermaye hesabi iginde ayri bir kategoride Uretilmemis finansal olmayan varliklar olarak siniflandirilmasi 6nerilmektedir
(IMF, 2022; Lemos, 2023; Ulkiir, 2023). Nasil muhasebelestirildiginden bagimsiz olarak mevcut durumda yurt disi yerlesiklerle
gerceklestirilen kripto para islemleri Tiirkiye 6demeler dengesi tablosunda yer almamakta, bu nedenle NHN’a yol agmaktadir.

IMF’in Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatirim Pozisyonu 6. El Kitabi'na gore (IMF, 2009) 6demeler dengesi tablosundaki “Finans
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Hesab1”, temel olarak, “Dogrudan Yatirnimlar”, “Portfoy Yatirrmlar”, “Diger Yatirimlar”, “Finansal Tiirevler” ve “Rezerv Varliklar”
olmak Uzere bes ana kalemden olusmaktadir. Finans hesabi altinda ayri bir kalem olarak yer almasi 6ngorilen finansal tlrevler
yurt disi yerlesikler ile yapilan forward, swap, opsiyon, futures s6zlesmelerini kapsamaktadir. Tlrkiye 6demeler dengesi tablosunda
yurt disi yerlesiklerle gergeklestirilen finansal tlirev islemlerinin yer almamasi bu islemlerin tabloya NHN olarak yansimasina neden
olmaktadir.

Odemeler dengesi tablosu finans hesabi diger yatirimlar varliklar kalemi altinda yer alan efektif ve mevduatlar bankacilik sisteminin
yurt disi muhabirleri ve Merkez bankasi nezdinde tuttuklari déviz varliklarinin yani sira kasalarinda tuttuklari yabanci para banknot
(efektif) degisimlerini kapsarken gerek sirketlerin gerek hanehalkinin kasalarinda tuttuklari yabanci para banknotlarin degisimi
o0demeler dengesi tablosunda yer almamaktadir. Tasarruf ve enflasyondan korunma araci olarak déviz tutmanin yaygin oldugu
Ulkemizde bankacilik sisteminden yastik altina gikislar ya da yastik altindan bankacilik sistemine girisler NHN’a yol acabilecektir.

Bu gergevede basta kripto varliklar, tiirev islemler, hanehalki ve reel sektor yabanci para banknot hareketleri olmak tizere Tiirkiye
odemeler dengesi istatistiklerinde kapsanmayan verilerin derlenip 6demeler dengesi tablosuna yansitilmasi NHN’de ortaya gikan
yuksek dalgalanmalarin azalmasina ve 6demeler dengesi istatistiklerinin daha saglkh bir yapiya kavusmasina katki yapacaktir.

This research article has been licensed with Creative Commons Attribution - Non-Commercial 4.0 International
a=ml License. Bu arastirma makalesi, Creative Commons Atif - Gayri Ticari 4.0 Uluslararasi Lisansi ile lisanslanmugtir.

Yazar Katkilari
Yazarlar ¢alismaya esit oranda katki sagladiklarini beyan etmislerdir.

Tesekkiir Beyani

Yazar(lar), calisma igin tesekkiir beyaninda bulunmamislardir.

Destek Beyani

Yazar(lar), calisma i¢in herhangi bir destekleyen beyaninda bulunmamislardir.
Cikar Catismasi

Yazar(lar), calisma igin herhangi bir gikar gatismasi beyaninda bulunmamiglardir.
Etik Beyani
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