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OZET

Ahmet Adnan Eken, Tiirkiye’de Net Hata ve Noksam Etkileyen Faktorlerin
Ekonometrik Analizi, Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Bankacilik ve

Finans Doktora Programi, 2025.

Odemeler dengesi tablosunu dengeleme gorevi olan Net Hata ve Noksan (NHN) kalemi bu
rolii ile 6demeler dengesi tablosunda kayit edilemeyen faktorleri i¢inde barindirir. NHN’ye
yol acan bu faktorler nelerdir? NHN Tiirkiye ekonomisi igin bir problem midir? Tiirkiye
NHN’si siirdiiriilebilir midir? Bunlar cevabi basta déviz kuru, cari denge, dis borg, gayri safi
yurt ici hasila olmak iizere ekonomide beklentiler ve makro degiskenler iizerinde etkileri

olan 6nemli sorular olup tezinde temel motivasyonunu olusturmaktadirlar.

Analiz dénemi olan 2013-2023 yillar1 arasinda Tiirkiye NHN’sinin ortalamasi sifira yakin
olmakla birlikte giris-¢ikis yonlii dalgali bir seyir izledigi, dalga biyiikliigiiniin de yiiksek
diizeylere ulagabildigi gozlenmistir. NHN’de yiiksek dalgalanmaya yol acan faktdrleri
saptamak i¢in nedensellik analizlerinin yani sira ARDL ve NARDL tahmin modelleri
olusturulmustur. Analizler incelenen donemde NHN’deki yiiksek dalgalanmalarin temelinde
sermaye ve finans hesabi kaynakli iglemlerin oldugunu gostermistir. Bu ¢ercevede “yastik
alt1” diye niteleyebilecegimiz hanehalkinin yabanci para kasa mevcudunun NHN iizerindeki
etkisi 0n plana ¢ikmaktadir. Bu degiskenin degisimi ile NHN arasinda istatistiki olarak
anlamli, pozitif ve asimetrik bir iliski oldugu gozlenmektedir. Tasarruf ve enflasyondan
korunma araci olarak doviz tutmanin yaygin oldugu Tiirkiye’de bankacilik sisteminden
yastik altina ¢ikislar ya da yastik altindan bankacilik sistemine girisler NHN’nin 6nemli bir
belirleyenidir. Sistematik risk algisinn arttig1 donemlerde bankacilik sisteminden mevduat
cekilisleri olabilmektedir. Sistematik risk algisinin azaldigi, istikrar dénemlerinde ise bu
hareketin tersi bir durum olugmakta ve hane halki yastik alt1 yabanci para banknotlarini
bankacilik sistemine mevduat olarak geri sokmaktadir. Tahmin edilen katsayilar yastik

altindan sisteme geri doniislerin azalarak gergeklestigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: NHN, Odemeler Dengesi, ARDL, NARDL



ABSTRACT

Ahmet Adnan Eken, Econometric Analysis of Factors Affecting Net Errors and

Omissions in Tiirkiye, Baskent University, Institute of Social Sciences, Banking and
Finance Ph. D. Program, 2025.

The Net Errors and Omissions (NEO), which is the balancing item of the Balance of
Payments Table, contains factors that cannot be recorded for various reasons. What are these
factors that lead to NEO? Is NEO a problem for the Turkish economy? Is Turkey's NEO
sustainable? These are important questions whose answers have effects on expectations and
macro variables in the economy, especially the exchange rate, current balance, external debt,
gross domestic product and they constitute the main motivation of the thesis.

It has been observed that the average of Turkey's NEO is close to zero between the years
2013-2023, which is the analysis period, and that it follows a fluctuating course in the
direction of entry and exit, and the wave size can reach high levels. In order to determine the
factors that lead to high fluctuations in NEO, ARDL and NARDL models have been created
in addition to causality analyses. The analyses have shown that the high fluctuations in NEO
in the examined period are mainly capital and financial account-based transactions. In this
context, the effect of the household’s foreign currency cash balance, which we define as
“under the pillow” on the NHN comes to the fore. It is observed that there is a statistically
significant, positive and asymmetric relationship between the change in this variable and the
NEO. In Tirkiye, where holding foreign currency as a savings and inflation protection tool
is widespread, withdrawals from the pillow or entries from the pillow to the banking system
are important determinants of the NEO. In periods when the perception of systematic risk
increases, there may be deposit withdrawals from the banking system. In periods of stability
when the perception of systematic risk decreases, the opposite of this movement occurs and
the household puts the foreign currency banknotes under the pillow back into the banking
system as deposits. The estimated coefficients show that the returns from the pillow to the

system are decreasing.

Key Words: NEO, BOP, ARDL, NARDL
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GIRIS

Odemeler dengesi, ay, yil gibi belirli bir zaman diliminde bir ekonominin
diinyanin geri kalaniyla yaptig1 tiim islemleri sistematik olarak 6zetleyen istatistiksel bir
rapordur (Eurostat, 2024). Bu rapor 6ziinde bir iilkenin yerlesikleri ile yerlesik
olmayanlar1 arasinda miilkiyet degisikligini i¢eren tiim ekonomik islemleri kaydeder. Bu
tanim O0demeler dengesi istatistiklerinin derlenmesinin igerdigi zorluklar hakkinda da
ipuglar1 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 vatandaglarinin yurt icinde yasayan (yerlesik) Tiirk vatandaslari
ile gergeklestirdikleri islemlerin ayristirilarak 6demeler dengesine dogru sekilde kayit
edilmesi gerekmektedir. Islemlerin kapsami istisnasiz tiim sektdrleri kapsamaktadir.
Hane halka, ticari igletme, genel hiikiimet ya da Merkez Bankasi olsun, hepsinin yurt dis1
yerlesik ile yaptigi tiim islemler ddemeler dengesinin konusudur. Ulkede tek bir Merkez
Bankasi ya da genel hiikiimet olmasit bu sektorlerin kayitlarinin idari kayitlarina
dayanilarak dogrudan kurumlardan derlenmesine imkan tanirken sayilari yiizbinleri
bulan ticari isletmelerin ya da milyonlart bulan hane halki kayitlarinin dogrudan
kaynagindan derlenmesi miimkiin olamaya bilmektedir.

Odemeler dengesi tablosu ii¢ alt hesaptan olusur. Bunlar; cari islemler hesabu,
sermaye hesabi ve finans hesabidir. Ote yandan, ddemeler dengesi, cift tarafli bir
muhasebe sistemi etrafinda olusturulmustur. Bu sistemin bir sonucu cari islemler hesab1
ve sermaye hesabmin toplaminin finans hesabi kalemine esit olmasidir. Ancak,
uygulamada, bu esitligin gerceklesmesi miimkiin olmamaktadir. Bunun temel nedeni ¢ift
kayit ilkesine gore derlenen verinin kaydimin ¢ofu zaman aymi kaynaktan
yapilamamasidir. Verinin degisik kaynaklardan elde edilmesi degerleme, 6l¢me ve kayit
zamani farkliliklar1 yaratmaktadir. Sonug itibariyla olusan bu farklar Net Hata ve Noksan
(NHN) kalemine yansitilarak, teorik esitligin uygulamada ger¢eklesmesi saglannaktadir
(TCMB, 2017).

Kayit zamani farklilig1 ayni islem icin farkli veri kaynaklarindan elde edilen borg
ve alacak kayitlarinin farkli donemler i¢in raporlanmis ve dolayisiyla farkli donemler icin

kaydedilmis olmasini ifade eder. Ayni islem icin gerekli borg ve alacak kaydinin her biri



icin farkli veri kaynaklar1 kullaniliyorsa, veri kaynaklar1 bu islemi farkli degerlerde
Olgebilir. Yurt dis1 yerlesikler ile yapilan tiim iglemler kullanilan veri kaynaklar
tarafindan, tamamen kapsanmamis da olabilir. Niteligi geregi kayit zamani farkliligindan
kaynaklanan NHN’nin sifir etrafinda dalgalanan bir seri olmas1 beklenir. Ote yandan
6l¢me farkliliklar ve kapsam eksikligi NHN nin uzun siireler sifirdan farkli ve tek yonde

olusmasina neden olabilecektir (IMF, 2009).

NHN cari islemler dengesi ya da finans hesab1 kaynakli olusabilmektedir. Cari
islemler hesabi lilkemizde dis dengenin 6nemli bir gostergesi bu yoniiyle doviz kurunun
ve doviz kuru beklentilerinin 6nemli bir belirleyicisidir. NHN cari islemler hesabindaki
islemlerden kaynaklaniyor ise bu durum cari dengenin dogru olarak olgiilemedigini
dolayisiyla bu gostergeye dayali olusan beklentilerin de piyasa gerceklerini yansitmadigi
anlamina gelecektir. NHN eger finans hesab1 kaynakli islemlerden kaynaklaniyor ise bu
sefer tilkenin dis borg gostergelerinde sapma olabilecegine isaret edecektir. Cari islemler
dengesi i¢inde yer alan mal hizmet ihracat ve ithalati harcamalar tarafindan gayrisafi milli
hasilanin 6nemli bir unsurunu olusturur. Bu unsurlarin 6demeler dengesine hatali ya da
eksik kaydedilmesi tilkenin ulusal hesabinin ve bu hesaba bagli olusan tiim gdstergelerin
yanlilik igermesine neden olabilecektir. Yurtdisina ya da yurtigine dogrudan yatirimlarin
kaydindaki bir eksiklik bu veriye dayali olusturulan {lkenin dogrudan yatirim
stratejisinin istenen sonuclar1 vermemesi ile sonuglanabilecektir. Odemeler dengesi
kalemlerinin ve NHN’nin igeriginin anlasilmasinin énemini vurgulayan bu ornekleri

artirmak mumkundiir.

NHN Tiirkiye i¢in bir problem midir? Tiirkiye NHN’si siirdiiriilebilir midir?
NHN’ye yol agan faktorler nelerdir? Bunlar cevabi basta doviz kuru, cari denge, dis borg,
gayri safi yut ici hasila olmak iizere ekonomide beklentiler ve makro degiskenler
tizerinde etkileri olan oOnemli sorular olup tezinde temel motivasyonunu
olusturmaktadirlar. Ote yandan, ddemeler dengesi tablosu 200’ii askin ana kalemin
altinda binlerce alt hesabin derlenmesi ile olusur. NHN’ye yol acan faktorleri saptamak
veri derleyiciye kaliteli bir ddemeler dengesi istatistigi ¢ikarabilmesi i¢in revizyon

calismalarinda 6ncelenmesi gereken alanlar konusunda da yol gdsterici olacaktir.

Bes boliimden olusan ¢alismanin birinci bolimiinde 6demeler dengesi tablosu
tanitilmakta, tabloya esas olan ddemeler dengesi istatistiklerinin 6nemi, tarihgesi ve

derleme ilkeleri ayrintili olarak sunulmaktadir.



Ikinci boliimde Tiirkiye’de ve diinya da NHN’ye yénelik yapilan galismalarin

kapsamli bir literatiir taramasi verilmistir.

Tirkiye’nin Net Hata ve Noksani’nin Siirdiiriilebilirligi: Betimsel ve Ampirik Bir
Analiz baslikli ti¢iincii boliim Tiirkiye NHN’sinin zaman igindeki gelisimini ve diinya ile
karsilagtirmasini grafikler ve tanimsal istatistiklerin yardimi ile betimsel olarak analiz
etmektedir. Diinyada NHN {izerine yapilan g¢alismalarin bir kolu siirdiiriilebilirlik
lizerinedir. Bu ¢alismalarda birim kok sinamalart kullanilarak iilkelerin NHN’lerinin
stirdiiriilebilir olup olmadig test edilir. Bu dogrultuda, ii¢ilincii boliimiin son kisminda
Tiirkiye NHN’sinin siirdiiriilebilirligi analiz donemi olan 2013-2023 yillar1 igin ¢esitli
birim kok smamalart ile incelenerek, siirdiiriilebilirlik tizerindeki olasi riskler ortaya

konmustur.

Net Hata ve Noksani Etkileyen Faktorlerin Ekonometrik Analizi baglikli
dordiincii bolimde NHN’nin belirleyenleri ekonometrik bir model kullanilarak
incelenmektedir. Buradaki yaklasim, NHN’nin 6demeler dengesinde yer alan mevcut
kalemlerin eksik ya da hatali 6lglilmesinden kaynaklandig1 dolayisiyla NHN ile 6demeler
dengesinde yer alan kalemler arasinda dogrusal bir iliski oldugu seklindedir. Bu
dogrultuda ekonometrik model de yer almasi gereken olast bagimsiz degiskenleri
belirlemek i¢in, 6demeler dengesinde yer alan belli basli kalemlerle nedensellik ve
korelasyon analizi gergeklestirilmistir. Bu yolla NHN ile nedensellik ve/veya yiiksek
korelasyon iliskisi gosteren on yedi degisken saptanmustir. Ote yandan, Sdemeler
dengesinde halihazirda yer almayip NHN yaratan kalemler mevcuttur. Bu kalemlerden
Onem arz eden ii¢ tanesi hanehalki yabanci para kasa mevcudu degisimi, yurt dist
yerlesikler ile gergeklestirilen finansal tiirev islemler ve kripto varlik islemleridir. Bu {i¢
degisken i¢in de NHN ile nedensellik ve/veya yiiksek korelasyon iligkisi gdsteren
gostergeler belirlenmistir. Ekonometrik modelde bagimsiz degisken olarak saptanan
toplamda yirmi degisken, nedensellik ve korelasyon analizi temel alindiginda Tiirkiye’de
NHN’ye yol agan olas1 faktorlerin biitiiniinii olusturmaktadir. Bu nedenle béliimde bu
analizler sonucu One ¢ikan degiskenler tanmitilmakta, ddemeler dengesi muhasebe
sistemine gore nasil NHN yaratabilecekleri gosterilmektedir. Dogrusal otoregresif
dagitilmis gecikme modeli (ARDL) ve dogrusal olmayan otoregresif dagitilmis gecikme
modeli (NARDL) tezde kullanilan temel ekonometrik yontemlerdir. Bolimde bu
yontemlere dair detayli bilgi aktarimi yapilmig ve bu yontemler kullanilarak tahmin

edilen modeller sunulmustur.



Son boliimde ise tezin analiz ve sonuglara dair degerlendirme yapilarak elde

edilen bulgular degerlendirilmis ve dneriler sunulmustur.



1. ODEMELER DENGESI TABLOSU: KAVRAM VE
DERLEME iLKELERI

1.1. Odemeler Dengesi Tablosu Kavramlar

Odemeler dengesi tablosu (ODT), bir ekonomi ile diinyanin geri kalan1 arasindaki
gesitli islemleri (6rnegin mallar, hizmetler, dogrudan yatirimlar, krediler, menkul
kiymetler) ve bu islemlerle iliskili fonlarin akisini sistematik olarak ozetleyen bir
tablodur. Bagka bir deyisle, 6demeler dengesi tablosu, iilkenin mal ihracati ve ithalat1 ile
fonlarin alinmasi ve 6denmesi de dahil olmak iizere uluslararasi islemlerinin kaydedildigi

bir hesap defteri olarak diisiintilebilir.

ODT dis ekonomik islemler ve nakit akislarindaki gelismelerin veya dis varlik ve
yiikkiimliiliiklerin yapisi agisindan zayifliklarin analizleri gibi cesitli ekonomik analiz
trleri i¢in yararli veriler saglar. Ayrica, 6demeler dengesi ile ilgili istatistikler, Ulusal
Hesaplar Sistemi istatistiklerinin (GSYIH istatistikleri) ve Fon Akim Hesaplari

istatistiklerinin derlenmesi i¢in temel istatistikler olarak hizmet eder.

Odemeler dengesi tablosu Uluslararas: Para Fonu (IMF)'nun Odemeler Dengesi
ve Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu El Kitabi'na (BPM) uygun olarak derlenmektedir.
BPM, IMF tarafindan 6demeler dengesi istatistiklerinin derlenmesini standart hale
getirerek lilkeler arasi karsilastirmay1 miimkiin kilmak i¢in hazirlanan bir kilavuzdur. Bu
dogrultuda BPM istatistiksel kavramlari, tanimlari, siniflandirmalart ve degerleme
yontemlerini belirler ve iiye iilkeler tarafindan IMF'ye veri raporlamasiin temelini
olusturur. ik baski 1948'de yaymmlanmis olup birkag kez giincellenmistir ve en
sonuncusu 2009'da yayinlanan altinct baskidir (IMF, 2009). Tiirkiye’nin 6demeler
dengesi ile ilgili istatistikleri, Eyliil 2014'ten itibaren BPM6'ya dayanarak derlenmektedir
(TCMB, 2014). BPM6'nin giincellenmesiyle ilgili ¢aligmalar 2020'de baslamis olup,
2025'te giincellenmis bir siiriim (BPM7) yayinlama hedefi bulunmaktadir (IMF, 2024).

Cift kayit sistemi, 6demeler dengesi muhasebesinin temelini olusturan ve her
uluslararasi islemin iki farkli hesapta es zamanli kaydedilmesini 6ngdren bir sistemdir.
Bu sistem temelde her ekonomik islemin bir kaynak ve bir kullanim olarak iki yansimasi
oldugu prensibine dayanir (IMF, 2009). Cift kayit sistemi 6demeler dengesi tablosunun
denge karakterini yansitir. Ulkeye ddviz girisi saglayan islemler alacak kaydinda,

iilkeden doviz cikisina neden olan islemlerde bor¢ kaydinda gosterilir. Cift kayit
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sisteminin bir sonucu lilkeye doviz giriglerinin doviz ¢ikiglarindan farkinin ilgili
donemdeki uluslararasi rezervlerdeki degisime esit olmasidir. Cift kayit muhasebe
sistemi i¢sel denetim mekanizmasi saglayarak veri tutarliligini garanti altina alir. Bu
yoniiyle 6demeler dengesi tablosunun uluslararasi karsilastirilabilirligine de katki yapar.
Ote yandan, pratik uygulamada ¢ift kayit sistemi bazi1 zorluklarada neden olur. Alacak ve
bor¢ kayit isleminin zamanlamasindaki farkliliklar ya da bu kayitlarin farkli
kaynaklardan yapiliyor olmasi, alacak ve bor¢ kaydinin esit olamamasina dolayisiyla

islemin NHN yaratmasina yol agar.

Odemeler dengesi tablosu hazirlanirken temel alman diger énemli bir kavram
yerlesikliktir. Odemeler dengesi islemlerinin kaydedilmesi yerlesik (yurt igi yerlesik) ve
yerlesik olmayan (yurt dis1 yerlesik) birimler arasindaki ayrima dayanir. Diger bir deyisle
O0demeler dengesi tablosu yerlesik ve yerlesik olmayanlar arasindaki islemlerin sistematik
kaydidir (TCMB, 2022). Bir ekonominin yerlesigi, o ekonomide bir yildan uzun siiredir
faaliyet gosteren kisi ve kuruluslardir. Ote yandan, turistler, diplomatlar veya gegiCi
calisanlar yurt dis1 yerlesiklerdir ve bir yildan uzun kalsalar bile yerlesik kabul edilmezler.
Hiikiimetler ve merkez bankalar1 her zaman kendi iilkelerinde yerlesiklerdir. Yerlesiklik
ile vatandashigm bire bir értiismedigine giris boliimiinde kisaca deginilmis idi. Ornegin
yurt disinda yasayan Tiirk vatandaslar1 Tiirk ekonomisi i¢in yurt disi yerlesiktir. Yaz
tatilleri i¢in Tiirkiye’ye geldiklerinde yaptiklar: harcamalar turizm geliri olarak 6demeler
dengesi tablosuna kayit edilir. Bu vatandaslarin Tiirkiye’de satin aldigir konut ya da
bankada actiklar1 mevduat 6demeler dengesi tablosunda yurt dis1 yerlesik olarak ilgili
hesaplara kayit edilir. Yerlesiklik ilkesi de tipki ¢ift kayit ilkesi gibi uluslararasi
ekonomik islemlerin sinirlarinin ¢izilebilmesi ve 6demeler dengesi tablosunun dogru
derlenebilmesi agisindan biiyiik 5neme sahiptir. Ote yandan yerlesiklik ilkesinin, iilke
ekonomisine 6zgii bazi durumlarda, istisnalart da bulunabilmektedir. Yabanci para
tutmanin yaygin oldugu Tiirkiye gibi lilkelerde yerlesikler aras1 yabanci para islemlerinin
odemeler dengesi tablosunda dolayli da olsa yansimasi olabilmektedir. Ornegin,
yerlesiklerce yurti¢i bankalarda tutulan yabanci para mevduatlarin TL mevduata
dondiiriilmesi ilkenin resmi rezervlerinin yiikselmesiyle sonuglanacaktir. Yerlesikler
arasi gerg¢eklesen bu islemin 6demeler dengesinde bankalar ve merkez bankasi rezervleri

tizerinden iz diisiimii olacaktir.

Odemeler dengesi tablosu derlenirken dikkate alman diger bir énemli kavram

varlik ve yilikiimliiliiklerin piyasa fiyati lizerinden degerlendirilmesidir (IMF, 2009). Bu



durum farkli muhasebe yontemlerinin yol agabilecegi carpikliklart onleyip iilkelerin
O0demeler dengesi tablolarini karsilagtirilabilir kilarken, kiiresel yatirim akislarininda

dogru olarak analizine olanak tanir.

Tablo 1.1 BPM6’ya uygun olarak smiflandirilmis 6rnek bir 6demeler dengesi
tablosunu gostermektedir. Tablonun ilk boliimii cari islemler hesabindan olusmaktadir.
Bu hesap altinda yer alan dig ticaret dengesi mal ihracat ve ithalatin1 kapsamaktadir.
Ihracat altinda Tiirkiye’ye 6zgii bir kalem olan bavul ticareti de yer almaktadir. Cari
islemler hesabi altinda yer alan diger bir alt hesap olan hizmetler dengesi ise tabloda da
ayrintili olarak gosterilen on iki adet alt kalemden olugsmaktadir. Bu kalemler i¢inde
biiyiikliik olarak en 6nemlileri turizm gelir ve giderlerini kapsayan seyahat hizmetleri ile

yolcu ve navlun gelir giderlerini kapsayan tasimacilik hizmetleridir.

Birincil gelir hesabi, calisanlarin ticretleri ile dogrudan yatirimlar, portfoy

yatirimlari ve diger yatirimlara iliskin yatirim geliri ve gider islemlerini kapsamaktadir.

Cari islemler dengesi altinda yer alan son hesap olan ikincil gelir hesab1 sermaye
transferi harici transferlerden olusmaktadir. Bunlara genel hiikiimetge saglanan ya da
yapilan hibe yardimlari ile diger sektorlerin is¢i gelirleri benzeri kisisel transferleri 6rnek

olarak verilebilir.

Odemeler dengesi tablosunu olusturan ikinci ana hesap sermaye hesabidir.
Sermaye hesabi; borg affi, yatirim hibeleri, tek seferlik garantiler benzeri sermaye
transferleri ile arazi ve yeralt1 varliklari, patentler, telif haklari, ticari markalar, imtiyazlar
gibi tretilmeyen, finansal olmayan varliklarin edinilmesi/elden ¢ikarilmasini igerir
(Eurostat, 2024). Genel olarak Tiirkiye’de ve Diinya’da kiiglik bakiyeler gdsteren bu
hesabin Oniimiizdeki donemde Oneminin artmasi beklenir. Bunun nedeni BPM7’nin
uygulamaya girmesi ile birlikte yurt dis1 yerlesikler ile gergeklestirilen bazi kripto varlik

islemlerinin sermaye hesabi altinda derlenmesinin planlanmasidir.

Odemeler dengesi tablosunu olusturan {i¢iincii ana hesap olan finans hesabi
yerlesikler 1ile yerlesik olmayanlar arasinda finansal varlik ve ylkiimliiliiklerin
miilkiyetinin degismesiyle sonug¢lanan islemleri kapsar (IMF, 2009). Bu hesaptaki
kayitlar mal, hizmet, gelir, sermaye hesab1 veya diger finansal hesap kayitlarina karsilik
gelir. Diger bir deyisle ¢ift kayit sistemine gore finans hesabi kayitlar1 s6z konusu
kayitlarin ikinci ayagini olusturur. Ornegin, mal ihracatina karsilik gelen giris kaydinin

karsilig1 bankacilik sektorii efektif ve mevduatlar varlik kaleminde artis olacaktir. Ya da



kamu sektorii dig borg geri ddemesinin karsiligi, resmi rezervlerde bir azalis olarak kayit
edilecektir. Finans hesabi; dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, finansal tiirevler,

diger yatirimlar ile rezerv varliklar alt hesaplarindan olusur (Eurostat, 2024).

Dogrudan yatirim, bir yatirimcinin baska bir ekonomideki bir isletmeye yaptigi
yatirimi ifade etmektedir. Bu hesabin varlik kalemi yurt ici yerlesiklerin yurt disinda
gerceklestirdikleri dogrudan yatirimi (dogrudan yatirnm varlik edinimi), yiikiimliiliik
kalemi ise yurt dist yerlesigin iilkede gerceklestirdigi dogrudan yatirimi (dogrudan
yatirim yiikiimliilik edinimi) ifade eder. Yatirimin dogrudan yatinm olarak
nitelenebilmesi i¢in yatirimcinin isletmede %10 veya daha fazla oy hakkina sahip olmasi

ve yonetimde s6z hakkina sahip olmasi gerekir (IMF, 2009).

Portfoy yatirimlari, “Net Varlik Edinimi” ve “Net Yiikiimlilik Olugumu” ana
basliklar1 altinda; hisse senetleri ile kamu ya da 6zel kuruluslarca ihra¢ edilen bono ve
tahvil seklindeki bor¢ senetlerine ve diger para piyasasi araglarina yapilan yatirimlari

icermektedir (Eurostat, 2024).

Finansal tiirevler, dayanak varliklarin (doviz, faiz, hisse senedi vb.) fiyat
hareketlerine bagl olarak degeri degisen ve genellikle risk yonetimi veya spekiilasyon
amaciyla kullanilan finansal araglardir (6rnegin, vadeli islemler, opsiyonlar, swaplar).
Yurt dis1 yerlesik ile yapilan tiirev sdzlesmeler neticesinde olusan bakiyeler 6demeler
dengesi finansal tiirevlerin girdisini olusturur (IMF, 2009). Yurti¢i yerlesik bakis
acisindan yurtdisi yerlesik ile yapilan finansal tiirev islemleri sonucu olusan
karlar/zararlar giris yonlii/¢ikis yonlii akimlar olusturur. Finansal tiirevler kalemi Tiirkiye

O0demeler dengesi tablosunda (tez ¢aligmasinin yazilis esnasinda) yer almamaktadir.

Diger yatirimlar, finans hesabinin énemli bir alt kalemi olup, dogrudan yatirim,
portfoy yatirimlari ve finansal tlirevler disinda kalan uzun ve kisa vadeli finansal
islemleri igerir ve mevduatlar, krediler, ticari krediler ve diger borg¢ alacak islemlerini
kapsar (TCMB, 2022). Mevduatlar varlik/yiikiimlilik tarafinda yurt igi/yurt disi
yerlesiklerin yurt disinda/yurt i¢inde tuttuklari mevduatlar1 bankacilik ve diger sektor
ayriminda icermektedir. Krediler kalemi kamu ve 6zel sektoriin yurt disindan kullandig1
ve yurt disina sagladigi nakit kredileri kapsar. Ticari krediler varlik ihracat, ylikiimliiliik

ithalat iglemlerine yonelik agilan/kullanilan kredilerdir.

Rezerv varliklar, Merkez Bankas: tarafindan tutulan, uluslararas1 6demelerde

kullanilabilen likit ve giivenli varliklardir. Doviz rezervleri ve altin rezervlerini kapsar.



Doviz rezervleri yabanci para cinsinden varliklar ve yurt dis1 banka mevduatlarindan,
altin rezervleri ise fiziki altin ya da uluslararasi piyasalarda islem goren altin
sertifikalarindan olusur. Ote yandan, rezerv varliklardaki degisim sadece yurt disi
yerlesikler ile degil yurt ici yerlesikler ile doviz ilizerinden gerceklestirilen islemlerin

tlimiinii yansitmaktadir (TCMB, 2022).

Net Hata ve Noksan 6demeler dengesi tablosundaki cari iglemler hesabi ve
sermaye hesabi1 bakiyesinin finans hesab1 bakiyesine esit olmasini saglayan, yani tabloyu

dengeleyen, kalemdir.

Tablo 1.1. Odemeler Dengesi Tablosu Ornek Gosterimi

|_CARI iISLEMLER HESABI

I_A.DIS TICARET DENGESI

I _A.1.1.1hracat

I_A.1.1.1.Bavul Ticareti

I A.1.2thalat

I B.HIZMETLER DENGESI

I B.1.Baskasma ait Fiziksel Girdiler i¢in Imalat Hizmetleri
I B.2.Bakim ve Onarim Hizmetleri

I B.3.Tagimacilik

I_B.3.1.Yolcu

I_B.3.2.Navlun

|_B.4.Seyahat

I _B.5.insaat

|_B.6.Sigorta ve Emeklilik Hizmetleri
I_B.7.Finansal Hizmetler

1_B.8.Fikri Miilkiyet Haklar1 Kullanim Ucretleri
I B.9.Telekomiinikasyon, Bilgisayar ve Bilgi Hizmetleri
I _B.10.Diger is Hizmetleri

I B.11 .Kisisel, Kiiltiirel ve Eglence hizmetleri
I_B.12.Resmi Hizmetler

I C.BIRINCIL GELIR DENGESI

I_C.1.Ucret Odemeleri

I C.2.Yatirim Geliri

I D.IKINCIL GELIR DENGESI
II_SERMAYE HESABI

I1_1.Uretilmeyen ve Finansal Olmayan Varliklar
[1I_FINANS HESABI

III_1.Dogrudan Yatirimlar

III_2.Portfoy Yatirimlari

I11_3.Finansal Tiirevler

IIT_4.Diger Yatirimlar

I11_4.1.Efektif ve Mevduatlar

I11_4.2.Krediler

I11_4.3.Ticari Krediler

I11_5.Rezerv Varliklar

IV_NET HATA VE NOKSAN



Ozetlemek gerekirse ddemeler dengesi tablosunda, her islem esit degerde iki
girdiden, bir kredi girdisi ve bir borg¢ girdisinden olusur ve kredi girdilerinin toplama ile
borg¢ girdilerinin toplam1 da teorik olarak esittir. Kredi olarak kaydedilen islemler: mal
ve hizmet ihracati, gelir girisleri, transfer gelirleri, finansal varliklardaki azalmalar ve
yiikiimliiliiklerdeki artiglardir. Mal ve hizmet ithalati, gelir 6demeleri, transfer 6demeleri,
finansal varliklardaki artiglar ve yiikiimliliiklerdeki azalmalar ise tabloda borg olarak
kaydedilir (Eurostat, 2024).

Dengeler hesaplanirken cari islemler hesab1 dengesi ve sermaye hesabi dengesi
"kredi eksi borg" olarak hesaplanir. Deger pozitifse, buna "fazla" denir, negatifse, buna
"acik" denir. Finansal hesap dengesi "finansal varliklarin net edinimi (varliklardaki borg
eksi alacak) eksi yiikiimliiliikklerin net olusumu (yiikiimliiliklerdeki alacak eksi borg)"

olarak hesaplanir. Deger pozitifse, buna "net bor¢ verme" negatifse, "net bor¢ alma" denir

(IMF, 2009).

Odemeler dengesi tablosunu olustururken, ayn1 dsnemde belirli bir islemin alacak
ve borg tarafina iliskin bilgileri toplamak her zaman miimkiin degildir, ¢iinkii ¢ok sayida
islem ¢esitli rapor ve kaynaklara gore toplanir. Ayrica, ayni islem icin bile, farkh
kaynaklarda kaydedilen tutarlar farkli degerleme yontemleri nedeniyle uyusmayabilir.
Bu nedenle, pratikte alacak ve borg tarafindaki toplamlar birbirleriyle uyusmaz ve bu da
istatistiklerin derlenmesinde hatalara neden olur. Net hata ve noksan (NHN) istatistiksel
hatalar1 hesaba katmak i¢in olusturulmus bir ayarlama kalemidir (Babaoglu, Mutlu ve

Topkaya, 2017). Tanima gore, asagidaki 6zdeslik gecerlidir:

Cari islemler hesab1 dengesi + Sermaye hesabi dengesi — Finan hesabi dengesi +
Net hata ve Noksan =0

Bu 6zdesligi sozel olarak agiklamak gerekirse cari islemler hesabinda ve sermaye
hesabinda ortaya cikan agiklar finans hesabi altinda gergeklesen girigler ile finanse
edilirler. NHN ise teoride 6ngoriilen bu esitligin uygulamada gergeklesmesini saglayan

bir diizeltme faktorudir.

1.2. NHN’ye Yol Acan Faktorler

NHN olusma nedeni kavramsal olarak {i¢ baslik altinda toplanabilir: kapsam

eksiklikleri, 6l¢lim hatalar1 ve kayit zaman farkliliklar.
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Odemeler dengesi muhasebesi bor¢ ve alacak olmak iizere ¢ift kayit sistemine
dayanir. Kaydin bir tanesi noksan ise NHN olusur. Kayit ¢esitli nedenlerle hig tutulmuyor
olabilir ya da kapsama zorluklar1 nedeniyle eksik tutulabilir. Yurt dis1 yerlesikler ile
gergeklestirilen finansal tiirev islemlerinin Tiirkiye 6demeler dengesi tablosunda yer
almadigr yukarida belirtilmis idi. Bu kalemin noksan olmasi ddemeler dengesinde
NHN’ye yol agmaktadir. Kripto varlik islemleri kayit noksanligmma ornek olarak
verilebilecek bir diger kalemdir. Yurt dis1 yerlesikler ile gerceklestirilen kripto islemleri
O0demeler dengesinin konusudur. Bu islem Tiirkiye 6demeler dengesi tablosunda heniiz
kapsanmamaktadir ve bu nedenle NHN’ye yol agmaktadir. Noksan ve kapsama eksikligi
nedeniyle NHN’ye yol agan kalemlere ¢alismanin ilerleyen boliimlerinde ayrintili olarak

deginilmektedir.

Olgiim hatalar1 NHN’nin diger bir kaynagin olusturur. Olgiim hatalarina drnek
seyahat gelirleri verilebilir. Tiirkiye’nin seyahat gelirleri turistlere uygulanan anket
sonucu belirlenen ortalama harcamanin giris yapan turist sayisina carpilmasi ile
hesaplanmaktadir. Hesaplanan ortalama harcamanin barindirdigi 6l¢tim hatasiyla orantili
olarak NHN ortaya ¢ikacaktir. Seyahat gelirlerine temel olusturan turizm istatistiklerini
derleyen kurum olan TUIK 6l¢iim hatalarimi azaltmak amaciyla yontem iyilestirmesine
yonelik diizenli caligmalar gergeklestirir ve bu caligmalarin  sonucunu yaptigi
revizyonlarda turizm istatistiklerine geriye doniik olarak da yansitir. 2024 yilinda
gergeklestirilen ve 2012-2023 yillari1 kapsayan turizm istatistikleri ana revizyonu
sonrasinda NHN 2013-2023 yillar1 i¢in kiimiilatif olarak 41 milyar ABD dolar1 azalmistir
(Grafik 1.1).

Grafik 1.1. 2024 Yih Seyahat Gelirleri Revizyonun NHN’ye Yansimasi
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NHN’ye yol agan ti¢ilincii etken kayit zaman farkliligidir. Bir islemin alacak kayd1
t zamaninda, bor¢ kaydi da t+1 zamaninda yapiliyor ise bu kayit zaman farkliligindan
dolayr NHN olusacaktir. Kayit zaman farkliligindan dogan NHN gegici nitelikte olup
boyutu da genel olarak siirlidir. Kayit zaman farkliligina 6rnek seyahat gelirlerinden
verilebilir. Tur ile Tiirkiye’ye seyahat eden bir turist (100 birimlik) 6demesini seyahati
oncesi gerceklestirdi ise bu islemin alacak kayit1 Tiirkiye seyahatine bagladigi zaman
O0demeler dengesine yansiyacagindan o6demeyi yaptiginda giris yonlii seyahati
gerceklestirdigi ayda da ayni tutarda ¢ikis yonlii NHN yaratacaktir. Bu islemin 6rnek
grafiksel gosterimi Grafik 1.2’deki gibi olacaktir.

Grafik 1.2. Kayit Zaman Farki Kaynaklh NHN
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2. LITERATUR TARAMASI

Odemeler dengesi istatistikleri gerek kapsaminin genisligi gerek kendine 6zgii
muhasebe standardi olmasi nedeniyle kendi basimma uzmanlik gerektiren bir alandir.
Yerlesikler ile yerlesik olmayanlarin tiim ekonomik islemlerini kapsamasi dogru analiz
icin bu islemlerin gergeklestigi sektorler, enstriimanlar ve aktorler ile alakali bilgi sahibi
olmay1 gerektirir. Belki de bu nedenle, ayr1 bir uzmanlik gerektirmesinden &tiirii, konuyla
ilgili Tirkiye ve Diinyada yapilan ¢alismalar oldukga sinirli sayidadir. NHN’yi temel
alan caligmalar Ding ve Tang (2017)’ye dayanilarak ii¢ baglik altinda siiflandirilabilir:
net hata noksan kaleminin siirdiiriilebilirligini 6l¢en g¢alismalar, NHN’yi etkileyen
faktorleri saptamaya c¢alisan ekonometrik ¢alismalar ve NHN’nin istatistik
karekteristiklerini inceleyen ¢alismalar. Tez Tirkiye i¢gin NHN’nin siirdiirtilebilirligini
ve etkileyen faktorleri ekonometrik olarak inceleyeceginden bu boliimde bu konudaki
literatiire yogunlasilacaktir, ekte sunulan tablo formatinda ise (Ek 1) Ingilizce ve Tiirkce
dillerinde NHN’ye yonelik 2024 yili sonuna kadar yapilan tiim ¢aligmalar kapsanmaya

calisiimustir.

2.1. NHN’nin Siirdiiriilebilirligini Inceleyen Cahsmalar

Odemeler dengesi perspektifinden 'siirdiiriilebilirlik' 6demeler dengesindeki
aciklarin makroekonomide hizli degisikliklere neden olmamasi veya uzun vadede biiytik
ve kalic1 bir sekilde ortaya ¢ikmasi nedeniyle bunu diizeltmek icin politika eylemleri
gerektirmemesi durumu olarak agiklanabilir (Ding ve Tang, 2017). Bu durum zaman
serisi olarak NHN’nin birim kok icerip igermemesi ile iligkilendirilmektedir. Bilindigi
gibi bir zaman serisinin birim kok icermesi (duragan olmamasi) stokastik trende sahip
olmast, kovaryansinin zamana bagli olmasi anlamina gelmektedir (Greene, 2018). Birim
kok iceren seriler genellikle bir trende sahiptir veya rastgele yiiriiyiis davranis: sergiler.
Bu, serinin gegmis degerlerine bagli olarak siirekli artma veya azalma egiliminde oldugu
anlamma gelir (Gujarati ve Porter, 2009). Ornegin, NHN serisi birim kok iceriyorsa, seri
uzun vadede belirli bir yone dogru hareket edebilir. Duragan serilerde ise soklar gegicidir
ve seri zamanla ortalama degerine geri doner. Bir zaman serisinin duraganligi birim kdk
smamalart  kullanilarak  analiz  edilebilmektedir. Bu dogrultuda NHN’nin

siirdiiriilebilirligini 6l¢en caligmalar da temelde NHN serisini birim kok testleri ile
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duraganligini analiz ederler. NHN’nin duragan olmasi ortiilii olarak 6demeler dengesi
istatistiklerinin kaliteli ve giivenilir oldugu anlamina gelebileceginden Gnem arz
etmektedir. Ding ve Tang (2017) NHN nin siirdiiriilebilirligi tizerine yaptiklar1 literatiir
taramasinda incelenen c¢alismalara konu olan iilkelerin yiizde 40’inda NHN’nin
stirdiiriilebilir bulundugunu belirtmektedirler. Ayni ¢alismada kullanilan yonteme gore
farkli sonuclara ulasilabildigi saptanarak, KPSS ve ESTAR birim kok sinama yontemini
kullanan caligmalarda {ilke NHN’sinin siirdiiriilebilir bulunmama olasiligimin arttig
belirtilmektedir. S6z konusu ¢alismadaki bir diger saptama ise iilkenin gelismislik diizeyi

ile NHN’nin siirdiiriilebilirligi arasinda bir iligki olmamasadir.

NHN’nin siirdiiriilebilirligine yonelik ilk ¢alismalardan biri olan Tang (2007)
Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testini kullanarak G7 tilkelerinin NHN’sinin
stirdiiriilebilirligini sinamis ve tiim iilkeler icin NHN’yi siirdiirtilebilir bulmustur.
Akabinde Tang, iilke ve yontem gesitlemesine giderek bir dizi ortak siirdiiriilebilirlik
caligmas1 yapmustir; Tang ve Wong (2008) Dickey-Fuller (ADF) testinin yanisira Philips
Perron (PP), Kwiatkowsky-Philips-Schmidt-Shin (KPSS), Dickey Fuller GLS (ERS)
birim kok testlerini kullandiklar1 calismalarinda Malezya NHN’sini siirdiiriilebilir
bulmuslardir. Tang ve Lau (2008), SURADF (Seemingly Unrelated Regression
Augmented Dickey-Fuller Test) panel birim kok testlerini kullanarak asya tilkeleri i¢in
stirdiiriilebilirligi test etmis drneklemde bulunan 13 iilkenin, icinde Malezya’nin yanisira
dort {ilke i¢in (Singapur, Bengaldes, Endonezya ve Giiney Kore) NHN’yi siirdiirtilebilir
bulmustur. Tang ve Lau (2009) yine SURADF panel birim kok testlerini kullanarak bu
defa Islam Is Birligi Teskilatina iiye 23 iilkenin NHN sinin siirdiiriilebilirligini test etmis
ve bunlardan Arnavutluk, Fildisi Sahili, Endonezya, Kuveyt, Malezya, Mozambik,

Pakistan, Tunus ve Uganda i¢in NHN’yi siirdiiriilebilir bulmustur.

Mishra vd. (2008) Avustralya i¢in yaptiklart ve esik degerli otoregresif model
(Threshold Autoregressive Model-TAR) kullandiklart ¢alismada NHN’yi siirdiiriilebilir
bulmuglardir.

Tiirkiye’nin NHN’sinin siirdiiriilebilirligine yonelik ilk ¢aligma olan Kula ve
Aslan (2010) Zivot-Andrews birim kok testi kullanarak 1950-2007 arasi donem igin

Tirkiye’nin NHN tutarlarinin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna varmislardir.

Ote yandan, Ozekicioglu ve Tastan (2013)’da 1950-2012 dénemini kapsayan
yillik veriler kullanilarak NHN kaleminin duraganligi tek ve iki kirilmali LM Birim Kok
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testleriyle sinanmis ve NHN siirdiiriilebilir bulunmustur. Tastan (2015) Tiirkiye’nin de
icinde oldugu OECD iilkeleri i¢in ve ADF, Faurier ADF (FADF) ve Fauirier KPSS
yontemlerini kullanarak ve ¢eyreklik veriler kullanarak yaptigi analizde kullanilan
yonteme bagli olarak siirdiiriilebilir NHN’ye sahip iilke sayisinmi iKi ile oniki arasinda
bulmustur. Her ii¢ yonteme gore siirdiiriilebilir bulunan iki iilke Norveg ve Isvicre
olurken, Tiirkiye NHN’si incelendigi 1992-2015 donemi ic¢in sadece ADF istatistigi

¢ercevesinde siirdiiriilebilir bulunmustur.

2.2. NHN’nin Nedenlerini inceleyen Calismalar

Net hata ve noksan kaleminin kaynaklarini ampirik olarak inceleyen c¢aligmalar
regresyon analizini kullanan g¢alismalar ve nedensellik analizleri olarak iki gruba
ayrilabilir. Regresyon analizi igceren ¢aligmalarda agiklayici degisken olarak ddemeler
dengesi tablosundaki kalemleri kullanan galigmalar oldugu gibi NHN’nin makro

ekonomik degiskenler ile iligkisini inceleyen ¢aligmalarda bulunmaktadir.

Duffy ve Renton (1971) Ingiltere icin 1958-1967 dénemini kapsayan
caligmalarinda dis ticaretin ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin net hata ve noksanin

onemli belirleyenleri oldugunu vurgulamaktadirlar.

Hilpinen (1995) 1991-1993 willart Finlandiya &demeler dengesi tablosunu
kullanarak yaptig1 calismada reel sektoriin yurt dis1 varliklarinin NHN’nin 6nemli bir

belirleyicisi oldugunu vurgulamaktadir.

Fausten ve Brooks (1996), Avustralya NHN’sini inceledikleri ¢alismalarinda
NHN ile cari islemler ve sermaye hesabindaki farkli kalemler arasindaki iligkiyi analiz
etmektedir. Cari islem kalemlerinin etkisinin NHN {izerinde belirleyici oldugunu
saptamislardir. Ancak Tombazos (2003), Fausten ve Brooks'un (1996) makalesine
yonelik elestirisinde NHN'deki artigin revize edilmemis verilerin kullanimina atfedilmesi

gerektigini belirtmistir.

Blomberg vd. (2003) Isve¢’i temel alan c¢alismalarinda hanehalkinin yurt
disindaki  dogrudan  yatirnmlarmin  NHN’nin  6nemli  belirleyeni  oldugunu

belirtmektedirler.

Fausten ve Pickett (2004) calismasinda, Avustralya’nin finans sektorii

islemlerinin NHN’ye neden oldugu sonucuna varilmistir.
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Ciplak (2005) Tiirkiye NHN’sini inceledigi ¢alismasinda 6demeler dengesindeki
cesitli kalemlerden elde edilen gelirlerin sistem digina (yastik altina — kasalara)
cikarilmasimmin veya finansman esnasinda sistem disindan kaynak kullanilmasinin

NHN’ye yol a¢tigin1 belirtmektedir.

Tang (2005)'de VAR ve Granger nedensellik analizi kullanilarak doviz kuru
oynakliginin Avustralya'daki NHN iizerinde pozitif yonlii etkisinin oldugu gosterilmistir.
Tang (2006a)’da yine VAR ve Granger nedensellik analizlerini kullanarak ekonominin

disa agikliginin Japon NHN’sinin 6nemli bir belirleyeni oldugunu gostermistir.

Tang (2006b) Japon eckonomisi iizerine yaptigi diger bir ¢alismada NHN’nin

gecikmeli degerlerinin NHN nin agiklamasinda 6nemli paya sahip oldugunu gosterir.

Freund ve Spatafora (2008) gelismekte olan ekonomileri temel aldiklari
calismalarinda kayit dis1 is¢i dovizleri ile NHN kalemi arasindaki iliski oldugunu

vurgulamaktadirlar.

Lin ve Wang (2009) kayit zaman farkliliklari, sermaye akimlar1 ve ekonominin
disa agikliginin NHN kalemi tizerindeki etkilerini analiz ettikleri ¢aligmalarini, NHN’leri
yiiksek seyreden Norveg, Isveg, Filipinler ve Giiney Afrika'ya dayandirmaktadirlar.
Ampirik sonuglar, NHN’nin oynakliginin kaynaklarinin incelenen her bir iilke i¢in farkli

oldugunu gostermektedir.

Vuksic (2009) Hirvatistan tizerine yaptigi calismada turizm gelirlerinin eksik

kaydedilmesinin Hirvatistan NHN’sinin 6nemli belirleyeni oldugunu gostermistir.

Alag6z ve Erdogan (2011) 2002-2010 donemini kapsayan ¢alismalarinda turizm
gelirleri, bavul ticareti ve ihracatin Tiirkiye net hata ve noksan hesabinin en onemli

belirleyenleri oldugunu gostermislerdir.

Adetiloye (2012) Nijerya ekonomisini temel alan ¢aligmasinda NHN ile kayit dist

sermaye hareketi arasindaki yakin iligkiyi ortaya koymaktadir.

Kilibarda (2013), Karadag NHN’sini analiz ettigi calismasinda NHN’de gozlenen
egilimin ekonomik akiglarin énemli bir kisminin yasa dis1 olduguna dair bir isaret

olabileceginin altin1 ¢izmektedir.

Tang (2013), Granger nedenselligi ve VAR analizi ile Avustralya'nin NHN'sinin
ampirik ozelliklerini incelemistir. Reel GSYIH, doviz kuru ve faiz orani ile NHN

arasinda Granger nedenselligi oldugunu saptamistir.
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Alagdz (2014) calismasinda net hata noksan hesabi ile ekonomik biiyiime

arasinda yiiksek ve anlamli bir korelasyon oldugunu belirtmektedir.

Aktas vd. (2014), Tiirkiye igin yaptiklari ¢alismalarinda, ithalatta gozetim
uygulamasinin Tiirkiye’nin ithalat rakamlarin1 2011 yil1 itibartyla 2-3 milyar dolar arasi
noksan kaydedilmesine neden olduguna isaret etmektedir. Calismaya gore ithalat

rakamlarindaki bu kayit disiligin Tiirkiye NHN’si {izerinde de yansimasi olabilecektir.

Altinkaya ve Yiicel (2014) ticaret tabanli kara para aklama olarak bilinen, mal ve
hizmet ticaretine dayali kara para aklama mekanizmasini analiz ettikleri makalelerinde

Tiirkiye i¢in bu durumun NHN yaratan bir faktor oldugunu belirtmektedirler.

Coban ve Ozel (2014) Tiirkiye i¢in 2005-2012 donemini analiz ettikleri

caligmalarinda ihracatin NHN nin bir belirleyeni olmadigini saptamislardir.

Salo (2014) portfoy yatirim yiikiimliiliiklerinin yani1 sira yurt igi yerlesiklerin
yurtdist varliklarinin Finlandiya NHN’sinin 6nemli belirleyenleri oldugunun altini

cizmektedir.

Siranova ve Tiruneh (2015) Slovakya Ornegini kullanarak yaptiklart
calismalarinda NHN’nin incelenen donemde sinir 6tesi hizmet ticaretine atfedilecegini

gostermektedirler.

TCMB (2015)’de Tiirkiye NHN’si iizerine yapilan analizde Tiirk lirasinda deger
kayiplarimin  yasandigi ve sermaye girislerinin zayifladigt donemlerde yurt igi
yerlesiklerin  yurt disinda tuttuklart mevduatlarindan  kullanimlarinin  arttigi
belirtilmektedir. S6z konusu mevduatlarin 6demeler dengesinde tam olarak
kapsanamamasindan dolay1 bodylesi donemlerde, NHN’de giris yonlii artis oldugu

vurgulanmaktadir.

Kristinsson (2016) panel veri kullanarak yaptigi c¢alismada dilkeler itibariyla
degismek ile birlikte 6demeler dengesinin birgok kalemi ile NHN arasinda iliski

oldugunu gostermektedir.

TCMB (2016)’da sahibi yurtigi yerlesik olup yurtdisi bandrali olan gemilerin
istatistiklerde bandrasina bagl olarak yurt dis1 yerlesik olarak yer almasinin, degerleme

ve 0lgme kapsaminda NHN’ye yol a¢ti1 vurgulanmaktadir.

Zhang (2016) ¢alismasinda NHN nin GSYIH biiyiime oraniyla giilii bir sekilde
iligkili oldugu belirtilmektedir.
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Tang (2017) ¢alismasinda, GSYIH, faiz oran1 ve déviz kurunun Avustralya’daki

“net hata ve noksanlar1” aciklayan 6nemli faktorler oldugunu ortaya koymaktadir.

Siranova ve Tiruneh (2018) Slovakya'nin net hata ve noksaninin belirleyicilerini
ampirik olarak arastirdiklari caligmalarinda, 2008 kiiresel krizi sonrasi ¢ikis yonlii yliksek
rakamlara ulasan Slovakya NHN’sindeki bu durumun hizmet kalemleri ve yurtdisina

dogrudan yatirimlar kaynakli olabilecegini saptamiglardir.

Barseghyan ve Davtyan (2018) yurtdisina yatirimlar, yabanci para banknot

hareketlerinin Ermenistan NHN’sini etkileyen temel faktorler oldugunu belirtmektedirler.

Efeoglu (2019) calismasinda Tiirkiye’de cari islemler dengesinin NHN’ye yol
acip agmadigi nedensellik analizi kullanilarak arastirilmistir. Granger nedensellik testinin
kullanildig: ¢calismada cari islemler hesabindan NHN’ye tek yonlii bir nedensellik oldugu

saptanmistir.

Kesap ve Sandalcilar (2021) Tirkiye NHN’sinin belirleyicilerini 2008-2020
donemi i¢in ARDL esbiitiinlesme yontemiyle analiz ettikleri calismalarinda aciklayici
degisken olarak kullandiklar1 bavul ticareti, turizm gelirleri, ihracat rakamlar1 ve yurt igi
yerlesiklerin yurt disinda tuttuklari mevduatlar1 ile NHN arasinda esbiitiinlesme iliskisi
oldugunu saptamislardir. Ote yandan yazarlar yurtigi yerlesiklerin yurt disindaki

mevduatlarinin NHN’nin en 6nemli belirleyicisi oldugunun altini ¢izmektedirler.

Siranova vd. (2021)’nin iki asamali ¢alismasiin ilk asamasinda net hata ve
noksan hesabi1 yasadisi sermaye akislarinin gostergesi olarak aliip 2006-2007 yillart
arasinda segilen otuzbir Avrupa iilkesi i¢in Granger nedensellik yontemi ile Avrupa
capinda yasadis1 sermaye akiglart agi olusturulmaktadir. Calismanin ikinci agsamasinda
yasadist sermaye akist agindaki iilke ciftleri arasinda baglantilarin olusturulmasini
belirleyen faktorler iki asamali Tobit modeli ile arastirilmaktadir. Sonuglar, baglanti
olusturma siirecinin uzun vadeli faiz orani farkina bagli oldugunu, baglanti olusumunun
sikliginin ise ticaret baglantilariin giici, genel kurumsal kalite ve kurumlar vergisi

oranlartyla iligkili farkliliklar tarafindan belirlendigini gostermektedir.

Sahin (2022) 1980-2018 yillar1 i¢cin NHN ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi Singapur, Malezya, Amerika Birlesik Devletleri, Uruguay ve Filipinler
i¢in panel veri yontemiyle arastirdigi ¢alismasinda GSYIH ile NHN arasinda pozitif,

ticaret hacmi arasinda ise negatif yonli iliski oldugunu saptamustir.
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Emeg, Ozdemir ve Kaplan (2023) NHN ile reel efektif déviz kuru arasindaki
iliskiyi Hatemi-J es biitiinlesme testi ve Hatemi-J asimetrik nedensellik testi kullanarak
analiz ettikleri ¢alismalarinda NHN kalemi ile reel efekti d6viz kurunun esbiitiinlesmeye
sahip olmadigini, nedensellik test sonuglarinin ise donemler arasinda farklilastigi
saptamiglardir. Bu sonuglar 1518nda iki degisken arasinda tutarli bir iliski olmadig:

sonucuna varmiglardir.

Siranova (2024) 1995-2019 donemini ve AB28 iilkelerini kapsayan ¢alismasinda
NHN’nin cari islemler kaynakli olabilecegi belirtilirken is¢i dovizleri bu konuda 6ne

cikmaktadir.

Unlii (2024)’niin calismasinda NHN ile cari islemler hesabi, ABD dolar1 ve
ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisi aragtirtlmigtir. Buna gére NHN ile cari
islemler hesab1 arasinda, yiiksek cari agik verildigi donemlerde nedensellik iliskisi
oldugu belirtilirken, cari islemler agiginin diisiik oldugu donemlerde ise nedensellik
saptanmadig1 belirtilmektedir. Diger iki degisken ile NHN arasinda her donem igin

nedensellik iligkisinin var oldugu saptanmastir.

Yilmaz ve Kahveci (2024) Tiirkiye’ninde iginde oldugu en yiiksek net hata ve
noksan hacmine sahip yirmibes iilke i¢in yaptiklar1 regresyon analizinde yolsuzluk
gostergesi degiskeni ile NHN arasinda pozitif ve istatiksel olarak anlamli bir iliski

oldugunu gostermektedirler.

Literatiirde NHN’ye yol agtig1 saptanan faktorler, 6demeler dengesi tablosu
kaynakli kalemler ve makro degiskenler ayriminda Tablo 2.1’de 6zetlenmektedir. Buna
gore Tirkiye igin yapilan ¢alismalarda ihracat, ithalat, bavul ticareti, turizm gelirleri,
yurtici yerlesiklerin yurt dis1 varliklar1 kalemlerinin NHN’ye yol agtig1 saptanirken,
makro degiskenler olarak hem diinyada hem de Tiirkiye i¢in doviz kuru, bilylime, faiz ve

disa aciklik faktorleri 6n plana ¢ikmaktadir.
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Tablo 2.1. Literatiire gore Diinyada ve Tiirkiye'de NHN'ye yol acan faktorler

A. Odemeler Dengesi Tablosu Kaynakh Kalemler
Cari islemler kalemleri

Dis Ticaret

Ihracat

ithalat

Hizmet ticareti

Bavul Ticareti

Turizm gelirleri

Navlun

Isci dovizleri

Finans hesabi kalemleri

Dogrudan yatirimlar

Kisa vadeli sermaye hareketleri

Yurt i¢i yerlesiklerin yurt dis1 varliklar

B. Makro Degiskenler
Doviz Kuru/Reel kur
Ekonominin Disa Agikligi
Biiylime

Faiz

Tez calismas ile literatiire birka¢ baslikta katki hedeflenmektedir. Oncelikle
literatiirdeki stirdiiriilebilirlik taniminin serinin duraganliginin Stesine taginmasi geregi
ortaya konularak genisletilmis bir siirdiiriilebilirlik tanimi yapilmakta ve Tiirkiye
NHN’sinin siirdiiriilebilirligi 6nerilen bu yeni tanim gergevesinde degerlendirilmektedir.
Yani sira hanehalki’nin yastik alti yabanci para mevcutlarinin hareketinin Tiirkiye
NHN’sini belirleyen 6nemli bir faktor oldugu hipotezi 6ne siiriilerek bu hipotez gosterge
degisken kullanilarak regresyon analizi ile test edilmektedir. Analizde kullanilan
NARDL yontemine de taranan literatiirde karsilasilmamis olup bu alanda ilk kez

kullanildig1 degerlendirilmektedir.
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3. TURKIYE NET HATA VE NOKSANININ
SURDURULEBILIRLiGi: BETIMSEL VE AMPIiRiK BiR ANALIZ

3.1. Net Hata ve Noksanin Tiirkiye’de Zaman icinde Seyri

Tiirkiye’de 1984-2023 doneminde NHN’nin biiyiikliglii ve yonii, ekonomideki
dontigiimler, sermaye hareketlerinin liberallesmesi, doviz kuru rejimleri ve finansal
istikrarsizliklarla yakindan iligkilidir.

Tiirkiye’de NHN nin yillar itibariyla gelisimi incelendiginde, 1984-2006 doneminde
giris ve ¢ikis yoniinde dengeli ve goreli olarak diisitk miktarlarda olusan NHN kaleminin,
kiiresel kriz ile birlikte giris ve c¢ikis yonlii dalgalanmasinin artis gosterdigi dikkat
cekmektedir (Grafik 3.1). 1984-2006 donemini kapsayan 23 yilin 12 yilinda ¢ikis (eksi deger)
11 yilinda ise giris (art1 deger) olmak iizere dénem toplaminda 1,6 milyar ABD dolari
diizeyinde ve standart sapmast ise 1739 milyon ABD dolar1 gerceklesen NHN, 2007-2024
doneminde 8 yil ¢ikis, 9 yilda ise giris yonli gergeklesmis ve donem toplaminda 12850
milyon ABD dolar1 diizeyinde NHN ve 11284 milyon ABD dolar1 standart sapma
olugmustur. Tezin analiz donemini kapsayan 2013 2023 yillar1 arasinda ise NHN 6 yil cikis,
5 yilda giris yonlii olugsmus ve bu dénemde toplamda 6745 milyon ABD dolarlik NHN ve
13374 milyon ABD dolarlik standart sapma ger¢eklesmistir.

Grafik 3.1. Net Hata ve Noksan (Milyon ABD Dolar)

35.000,00
30.000,00
25.000,00
20.000,00
15.000,00
10.000,00

5.000,00

0,00

1984198619881990199219941996 19982 01820§0202
-5.000,00

-10.000,00
-15.000,00

-20.000,00

Kaynak: EVDS
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Grafik 3.2, Tiirkiye NHN’sini GSYIH’ya oran olarak gdstermektedir. ! Grafik
incelendiginde en yiiksek oranin 2022 yilinda gergeklestigi gdzlenmektedir.

Grafik 3.2. Net Hata ve Noksan’in GSYiH’ya Oram
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Kaynak: EVDS

Grafik 3.3, 2013-2023 yillar1 i¢in kiimiilatif NHN ve kiimiilatif NHN’nin kiimiilatif
gayri safi yurtici hasila (GSYIH)’ya oranin1 gostermektedir. Kiimiilatif NHN 2022 yil1 hari¢
olmak {izere ddnem boyunca ¢ikis yonlii seyir etmistir. Kiimiilatif NHN nin GSYIH’ya oran1

ise yillar itibariyla azalarak 2023 itibariyla sifir diizeyine yakin (0.07) gerceklesmistir.

Grafik 3.3. Kiimiilatif NHN ve Kiimiilatif NHN’nin GSYIH’ya Oram
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Kaynak: EVDS

t Odemeler dengesi istatistiklerinde gergeklestirilen bazi biiyiik revizyon ve giincellemeler geriye yonelik
2013 yilina kadar gittiginden bu bdliimdeki betimsel analizler 2013-2023 yillarini kapsamaktadir.
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NHN’nin {ilkenin Net Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu (UYP)’na2 orani otoritelerce
NHN’nin goreli biiyiikliigiinii 6l¢gmek i¢in kullanilan gostergelerden bir digeridir. Grafik 3.4,
bu oran1 mutlak deger olarak Tirkiye i¢in yillar itibariyla gostermektedir. 2018 ve 2022
yillar1 bu oranin yiiksek gerceklestigi yillar olarak dikkat ¢cekmektedir.

Grafik 3.4. NHN’nin Net UYP’ye Oram
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Kaynak: EVDS

NHN’nin mal ihracat ve ithalatinin toplamina oran1 ve NHN’nin cari islemler dengesi
(CID) gelir ve giderlerinin toplamina orani iilkelerce karsilastirma icin kullanilan diger iki
gostergedir. Bu oranlarin mutlak deger olarak yiizde iiciin iizerinde ger¢eklesmesi iilkenin
NHN’sinin yiiksek olduguna isaret edebilmektedir( IMF, 2019). Grafik 3.5 ve Grafik 3.6
sirastyla Turkiye i¢in bu oranlarin yillar i¢indeki gelisimini gostermektedir. Tirkiye nin
2017, 2018 ve 2023 NHN’lerinin hem mal ihracat ve ithalati hem de cari islemler dengesi

gelir ve giderlerinin toplamina oranlar yiizde 3’lin lizerinde gerceklesmistir.

2 Net Uluslararasi Yatirim Pozisyonu bir Glkenin yurt disindan alacaklariyla, yurt disina borglarinin net farkini gésteren
istatistiktir.
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Grafik 3.5. NHN’nin Mal Ihracat ve ithalat Toplamina Oram
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Kaynak: EVDS ve Yazarmn hesaplamasi

Grafik 3.6. NHN’nin CID Gelir ve Gider Toplamina Oram
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Kaynak: EVDS ve Yazarin hesaplamasi

3.2. Tiirkiye’nin Net Hata ve Noksan’min G20 Ulkeleri ile Karsilastirilmasi

Tiirkiye’nin NHN’sinin diger ilkeler ile karsilastirilmast da goreli biiyikligi
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 i¢i hasilaya
(GSYIH) oram1 Tiirkiye ve G20 iilkeleri igin 2013-2023 yillar1 ortalamasi olarak
hesaplanmuistir.

NHN’nin CID gelir ve giderlerinin toplamina orani olarak bakildiginda (Grafik 3.7)
Tiirkiye ylizde 0.12 ile -0.25 olan tilkeler basit ortalama diizeyinin altindadir. NHN’nin
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mutlak degerinin CID akislarmin oranina bakildiginda ise Tiirkiye yiizde 2 ile yiizde 1 olan

G20 ortalamasinin iistiinde bir orana sahiptir (Grafik3.8).

Grafik 3.7. Ulke NHN’lerinin CiD Gelir ve Gider Toplamina Orani
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Kaynak: IMF ve Yazarin hesaplamasi

Grafik 3.8. Ulke NHN Mutlak Degerinin CID Gelir ve Gider Toplamina Oram
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NHN’lerin iilkenin GSYIH’smna olan oram incelendiginde ise incelenen dénemde
Tiirkiye’nin kiimiilatif NHN’sinin GSYIH’smna orani1 yiizde 0.07 diizeyindedir. G20
tilkelerinin ortalamasi ise ytizde -0,14’dir (Grafik 3.9). NHN’lerin mutlak degerlerinin tilke
GDP’sine orani alindiginda ise Tirkiye ylizde 1.24 ile yiizde 0.5 olan {ilkeler aritmetik
ortalama degerinin lizerinde ve G20 iilkeleri i¢inde en yiiksek ikinci iilke konumundadir

(Grafik 3.10).

Grafik 3.9. NHN’nin GSYiH’a Oram
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Grafik 3.10. Mutlak Deger NHN’nin GSYiH’a Oram
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Tablo 3.1 Tiirkiye ve G20 NHN karsilastirmasini 6zet olarak sunmaktadir. Ozetlemek
gerekirse Tiirkiye NHN’sinin gerek CID akislarina gerek GSMH’ye oran1 G20 ortalamasinin
altinda olmakla birlikte NHN mutlak deger olarak alindiginda CID akislarina ve GSMH’ye

orani G20 ortalamasinin tizerindedir.

Tablo 3.1. NHN Tiirkiye ve G20 Karsilastirmasi

Tirkiye G20
NHN'in CID Akislarma Orani 0.12 -0.25
NHN Mutlak Degerinin CID Akislarina Orani 2.0
NHN'in GSYIH'ya Orant 0.07 -0.14
NHN Mutlak Degerinin GSYTH'ya Orani 1.2 0.5

Kaynak: IMF ve Yazarin Hesaplamasi

3.3. Tiirkiye’nin Net Hata Noksaninin Siirdiiriilebilirligi

Literatiirde NHN’nin siirdiiriilebilirlik taniminin karsiligi olan birim kok igerip
icermemesi Tirkiye serisi i¢cin 2013 -2023 donemini kapsayan aylik veri ile ¢esitli birim kok
sinamalari kullanilarak test edilmistir. Bunun i¢in ~ Augmented Dickey-Fuller (ADF),
Dickey-Fuller with Generalized Least Squares (DF-GLS), Phillips-Perron (PP),
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), Elliott-Rothenberg-Stock, NG-Perron, Zivot-
Andrews ve Lee Strazicic birim kok test stnamalar1 kullanilmistir.

Birim kok testleri arasindaki farklari kisaca tartigsmak gerekirse, ADF otokorelasyonu
ele almak i¢in parametrik yaklagimi ve bagimli degiskenin gecikmelerini kullanir (Dickey
ve Fuller, 1979; Said ve Dickey, 1984). Bunun i¢in;

AYi= o+ BYe1 + 1 + & denklemi tahmin edilir.

Burada;

AYt Y degiskeninin t ve t-1 arasindaki farki

Yt1: Y degiskeninin t-1 donemindeki degeri

a: Sabit terim

fB: Birim kok katsayist

vt-1: Gecikmis hata terimleri (otokorelasyonu yakalamak igin)

& Hata terimi
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Hipotezler:

Ho (Sifir hipotezi): f = 0 (Birim kok var, yani seri duragan degil)

Hi1 (Alternatif hipotez): B < 0 (Birim kok yok, yani seri duragandir)

Eger test istatistigi kritik de§erden daha biiyiikse, sifir hipotezi reddedilir ve seri
duragan olarak kabul edilir.

DF-GLS (Dickey-Fuller with Generalized Least Squares) testi ADF testinin
gelistirilmis bir versiyonudur ve GLS (Genellestirilmis En Kiiciik Kareler) doniisimi
sayesinde daha giiglii ve giivenilir sonuglar verir (Elliott, Rothenberg ve Stock, 1996). GLS
doniisiimii, zaman serisindeki belirli trendleri (sabit, dogrusal trend gibi) ve hata terimlerinin
baz1 6zelliklerini (otokorelasyon, heteroskedastisite) hesaba katarak veriyi doniistiiriir. Bu
sayede, birim kok testinin giici artirilir ve daha dogru sonuglar elde edilir. DF-GLS,
asagidaki gibi basit bir regresyon modeli kullanir:

AYi=0a+ BYe1+ &t

AYt Y degiskeninin t ve t-1 arasindaki farki
Yt1: Y degiskeninin t-1 donemindeki degeri
ao: Sabit terim

B: Birim kok katsayisi

er: Hata terimi

Veriye GLS doniisiimii uygulanarak, trend ve hata terimi sorunlari giderilir.
Dontistiiriilmiis veriye, ADF testinde oldugu gibi bir test istatistigi uygulanir.

Hipotezler:

Ho (Sifir hipotezi): f = 0 (Birim kok var, yani seri duragan degil)

H1 (Alternatif hipotez): B < 0 (Birim kok yok, yani seri duragandir)

Eger test istatistigi kritik degerden daha biiyiikse, sifir hipotezi reddedilir ve seri
duragan olarak kabul edilir.

PP parametrik olmayan yaklasimi kullanir ve varyans hatalarina vurgu yapar (Phillips
ve Perron, 1988). PP testi, asagidaki gibi basit bir regresyon modelini kullanir:

AYi=a+ BYr1+ &

AYt Y degiskeninin t ve t-1 arasindaki farki

Yt1: Y degiskeninin t-1 donemindeki degeri

a: Sabit terim

f: Birim kok katsayis1

e Hata terimi
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Bu model, DF_GLS testinin temel modeline benzer. Ancak, PP testi, hata terimlerinin
otokorelasyonu ve heteroskedastisite gibi sorunlar1 daha genel bir yaklagimla ¢6zer. PP testi,
bu regresyon modelinden elde edilen B katsayis1 ve hata terimlerinin 6zellikleri kullanilarak
hesaplanan 6zel bir test istatistigi kullanir. Bu test istatistigi, kritik degerlerle karsilastirilarak
karar verilir.

Hipotezler:

Ho (Sifir hipotezi): = 0 (Birim kok var, yani seri duragan degil)

Hi1 (Alternatif hipotez): B < 0 (Birim kok yok, yani seri duragandir)

Eger test istatistigi kritik degerden daha biiyiikse, sifir hipotezi reddedilir ve seri
duragan olarak kabul edilir.

KPSS testi sifir hipotezine farkli bir agidan yaklagsmaktadir. Diger birim kok testlerinin
sifir hipotezi serilerde birim kok iken, KPSS serilerde birim kok degildir. KPSS testi, bir
Lagrange carpan1 (LM) istatistigi kullanir. Bu istatistik, serinin kiimiilatif toplaminin kendi
gecikmelerine gore regresyonundan elde edilen artiklarin karelerinin toplamidir. Eger bu
istatistik, kritik degerden biiyiikse, sifir hipotezi (seri duragandir) reddedilir ve seri duragan
degil oldugu sonucuna varilir (Kwiatkowski vd., 1992).

Hipotezler:

Ho (Stifir hipotezi): f = 0 (Birim kdk yok, yani seri duragan)

H1 (Alternatif hipotez): f < 0 (Birim kok var, yani seri duragan degil)

Eger test istatistigi kritik degerden daha kiigiikse, sifir hipotezi kabul edilir ve seri
duragan olarak kabul edilir.

Elliott, Rothenberg ve Stock tarafindan gelistirilen “ERS Point Optimal” birim kok
testi geleneksel birim kok testlerine (6rnegin, ADF veya Phillips-Perron testleri) kiyasla
daha giiglii ve etkili sonuglar sunar (Elliott, Rothenberg ve Stock, 1996). ERS testi, birim
kok hipotezini test etmek i¢in bir "optimal nokta" belirler ve bu nokta, serinin duraganlik
ozelliklerini en iyi sekilde yansitir. Ote yandan, ERS testi serinin duragan olup olmadigini
degerlendirirken, alternatif hipotez olarak serinin trendli duragan (trend-stationary)
oldugunu varsayar.

Ng-Perron birim kok testi, 6zellikle yapisal kirilmanin oldugu zaman serilerinin
duraganlik analizinde siklikla kullanilan istatistiksel bir yontemdir (Ng ve Perron, 2001).
Ekonomik zaman serileri trend degisimleri, politika degisimleri veya diger dissal soklarin
bir sonucu olarak yapisal kirilmaya maruz kalabilir. Bu kirilma, geleneksel birim kok

testlerinin sonuglarini yaniltabilir. Bu test, geleneksel birim kok testlerinin (6rnegin, ADF,
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PP) yapisal kirilmalarin varliginda gii¢ kaybedebilecegi gercegine dayanarak gelistirilmistir.
Ng-Perron testinde kullanilan dort temel test istatistigi vardir:

MZa (Modified Z alpha): Bu istatistik, zaman serisinin hem trend hem de seviye
kirilmalarina sahip olabilecegi ihtimalini dikkate alir.

MZt: MZt istatistigi de MZa gibi yapisal kirilmalari dikkate alir ancak farkli bir test
istatistigi formiiliine sahiptir. MZt, 6zellikle trend kirilmalarinin varliginda daha hassastir.

MSB (Modified Sargan-Bhargava): MSB istatistigi, zaman serisinin sadece Seviye
kirilmalarina sahip olup olmadigini test etmek i¢in kullanilir.

MPT (Modified Phillips-Perron): MPT istatistigi, zaman serisinin sadece trend
kirilmalarina sahip olup olmadigini test etmek igin kullanilir.

MZa ve MZt testlerinde sifir hipotezi zaman serisinin birim koklii oldugu (yani
duragan olmadigi) seklindedir. Alternatif hipotez ise zaman serisinin duragan oldugudur.
Dolayisiyla eger test istatistigi kritik degerden daha biiyiikse, sifir hipotezi reddedilir ve seri
duragan olarak kabul edilir. MSB ve MPT testlerinde ise durum tersidir. Sifir hipotezi serinin
duragan oldugu, alternatif hipotez ise zaman serisinin birim kok icerdigi seklindedir.
Dolayisiyla test istatistigi kritik degerden kiigiikse serinin duragan oldugu kabul edilir.

Zivot-Andrews testi zaman serilerinde yapisal kirilmanin varhiginda duraganlik
analizinde kullanilan bir istatistiksel yontemdir (Zivot ve Andrews, 1992). Zivot-Andrews
testi kirilma noktasini veri iginde otomatik olarak belirler.

Hipotezler:

Ho (Sifir hipotezi): = 0 (Birim kok yok, yani seri duragan)

H: (Alternatif hipotez): B < 0 (Birim kok var, yani seri duragan degil)

Eger test istatistigi kritik degerden daha kiigiikse, sifir hipotezi kabul edilir ve seri
duragan olarak kabul edilir.

Lee-Strazicich birim kok testi, zaman serilerinde birden fazla yapisal kirilma
olabilecegi durumunda kullanilan bir istatistiksel yontemdir (Lee ve Strazicich, 2003).
Ozellikle ekonomik verilerde sik¢a karsilasilan coklu kirilmalar (trend veya seviye
kirtlmalari) durumunda, bu test daha giivenilir sonuglar verir. Zivot-Andrews testi ile temel
farkin1 da bu olusturur. Zivot-Andrews testi seride tek bir kirilma noktasi oldugunu
varsayarken, Lee-Strazicich testi, zaman serisinde birden fazla yapisal kirilma noktasi
oldugunu varsayar ve bu noktalarin konumunu veri iginde arayarak belirler. Hipotezler:

Ho (Sifir hipotezi): B = 0 (Birim kok yok, yani seri duragan)

H: (Alternatif hipotez): B < 0 (Birim kok var, yani seri duragan degil)
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Eger test istatistigi kritik degerden daha kiigiikse, sifir hipotezi kabul edilir ve seri
duragan olarak kabul edilir.

Tablo 3.2 NHN degiskeni birim kok test sonuglarini géstermektedir. Test degerleri
tim testler icin NHN'nin seviyesinin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu

gostermektedir.

Tablo 3.2. NHN Birim Kok Sinamalari

Sabit (*) Sabit ve Trend (*)
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
(*) Tim test degerleri % 1 anlamlilik diizeyinde seride birim kokiin varligini red etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Birim kok sinamalari, bir biitiin olarak, Tiirkiye NHN’sinin siirdiiriilebilir oldugunu
gostermektedir. NHN nin duragan olmasi, varyansinin zaman i¢inde sabit olmasi anlamina
gelmektedir. Bu durum serinin zaman i¢inde “patlamadigr” anlamina geldiginden NHN
0zelinde istenen bir durumu olusturur. Ancak NHN nin duragan olmasi, tek basina NHN nin
O0demeler dengesi agisindan sorun igermedigi anlamina gelmeye bilir. Diger bir deyisle
NHN’nin duragan olmasi siirdiiriilebilir bir NHN i¢in gerekli bir kosuldur ancak yeterli
degildir. Bu anlamda siirdiirtilebilirlik taniminin serinin birim kok igerip igermemesinin
ilerisine tasiarak genisletilmesinde yarar vardir. Bu gercevede ideal bir NHN nin tanimi
birim kdk icermeyen, ortalamasi sifir olan ve sifir etrafindaki dalgalanmasi diisiik diizeyde
olan bir seri olarak yapilabilir. Varyansinin sabit olmasinin yanisira diisiik diizeyde olmasi
ve serinin ortalamasmin da sifir olmasi bu anlamda arzu edilen NHN’nin tanimini
olusturabilir. G20 iilkelerinin NHN’sinin incelenen dénemde ortalamalarinin sifir olup
olmadigi test edilmistir. Tablo 3.3, t test sonuglarini gostermektedir. Test sonuglarina gore

Tiirkiye NHN’sinin ortalamasinin incelenen dénemde istatistiki olarak sifir oldugu kabul
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edilmistir. Brezilya, Avustralya, Endonezya, Arjantin, Suudi Arabistan ve Cin’in

NHN’lerinin istatistiki olarak sifir olmadigi gézlenmektedir.

Tablo 3.3. NHN Ortalamalar1 Sifir m?

t-degeri Olasilik

Rusya 0.24 0.81
Hindistan -0.33 0.74
Kore 0.33 0.74
Tiirkiye 0.43 0.67
ABD 0.46 0.65
Ingiltere -0.58 0.57
Italya 0.75 0.46
Japonya 0.85 0.40
Kanada 1.08 0.29
Almanya -1.13 0.27
Meksika -1.17 0.25
Giliney Afrika 1.18 0.24
Fransa -1.26 0.22
Brezilya 1.69 0.10
Avustralya 1.79 0.08
Endonezya -2.17 0.04
Arjantin -2.45 0.02
Suudi Arabistan -3.34 0.00
Cin -7.36 0.00

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

NHN serisinin sagiliminin biiytikligiini test etmenin dogrudan bir yolu incelenen
donemde iilkelerin NHN’lerinin standart sapmalarini karsilastirmaktir. NHN nin biiytikligi
ekonominin biyiikligl ile degisebildiginden farkli biiyiikliikkteki ekonomilerin standart
sapmalarin1 dogrudan karsilagtirmak yaniltici olabilir. Bu durumun 6niine gegmek igin NHN
serisi Ulkenin cari islemler dengesi gelir ve giderlerinin toplamina bdliinerek
normallestirilebilir. Tablo 3.4 Tiirkiye ve G20 {ilkeleri i¢in NHN’nin cari islemler dengesi
gelir ve giderlerine orani’nin standart sapma degerlerini gostermektedir. Biiyiik bir standart
sapma degeri, dagilimin daha genis bir araliga yayildigi, kiigiik bir standart sapma degeri ise
dagilimin daha dar bir aralikta oldugu anlamina gelecektir. Buna gore Tiirkiye’nin, G20

icinde NHN sacilim1 yiiksek iilkeler grubunda yer aldig1 gézlenmektedir.
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Tablo 3.4. NHN’nin Cari Islemler Gelir ve Giderlerine Oranr’nin Standart

Sapmasi
Standart Sapma
Hindistan 0.27
Endonezya 0.81
Kanada 0.81
Kore 0.95
Rusya 1.29
Avustralya 1.36
Brezilya 1.52
Cin 2.39
Meksika 241
Fransa 2.63
Giiney Afrika 2.65
Arjantin 2.65
Almanya 2.85
Ingiltere 2.96
Italya 3.47
Tiirkiye 3.62
Japonya 4.22
Suudi Arabistan 4.44
ABD 4.65

Kaynak: IMF ve Yazarin Hesaplamasi

3.4. Tiirkiye’nin Net Hata Noksaninin Siirdiiriilebilirligine Etki Eden Faktorler

Tiirkiye NHN’sinin uzun donemli egilim olarak giris-¢ikis yonli bir seyir izledigi,
giris c¢ikis yonli dalgalanmalarin  biiyiikliigiiniin de yiiksek diizeylere ulasabildigi
gdzlenmektedir. Incelenen dénemde NHN’de gozlenen giris ¢ikis yonlii seyrin Tiirkiye
NHN’sini siirdiiriilebilir kilan etmenlerden bir tanesi oldugu degerlendirilmektedir.
Giriglerin akabinde benzer biiylikliikte ¢ikislarin olmasi serinin ortalamasinin, varyansinin
ve kovaryansinin zaman i¢inde degismemesini saglayan bir unsur olmustur. Tiirkiye
NHN’sini siirdiirtilebilir kilan etmenlerden bir digeri ise son yillarda gerceklestirilen
revizyonlardir. Tiirkiye’de O0demeler dengesi istatistiklerinin derlenmesinden sorumlu
kurulus olan TCMB, 0&demeler dengesi istatistiklerinde diizenli revizyonlar
gergeklestirmektedir. 2020 yilinda 6demeler dengesi hizmet kalemlerinin TUIK tarafindan
dogrudan raporlanma yontemi ile derlenmeye baslanmasi ile gergeklestirilen revizyon, 2012,
2022 ve 2024 yillarinda seyahat istatistiklerine yonelik gerceklestirilen revizyonlar, 2021
yilinda ticari krediler kaleminde gerceklestirilen revizyon son yillarda 6demeler dengesinde

gerceklestirilen biiyiik ¢apli revizyonlara ornek olarak verilebilir. Babaoglu, Mutlu ve
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Topkaya (2017) ¢alismalarinda NHN’nin ilk yayimlandiginda yiiksek degerler alabildigi
ancak giincelleme ve revizyonlar neticesinde ilk agiklanan NHN verisinin iki yil i¢inde
ortalama olarak yiizde 45, dort yil i¢erisinde ise yiizde 80 azaldigini belirtilmektedirler. 2024
yilinda gergeklestirilen ve 2012-2023 yillarin1 kapsayan turizm istatistikleri ana revizyonu
sonrasinda NHN 2013-2023 yillar1 i¢in kiimiilatif olarak 41 milyar ABD dolar1 azalmistir.
(Grafik 3.11).

Grafik 3.11. NHN 2024 Seyahat Hizmetleri Revizyonu Oncesi ve Sonrasi
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Kaynak: TUIK

Her ne kadar duragan ve uzun donemli ortalamasi sifir diizeyinde olsa da yillar
itibariyla giris ve cikis yonlii biiyiik rakamlara ulagabilen NHN Tiirk ekonomisi igin
agiklanmasi gereken nemli bir problemdir. Odemeler dengesi tablosunda yer almasi gerekip
de hali hazirda yer almayan ¢esitli kalemler mevcuttur. Bunlardan 6nem arz eden ve son
yillarda 6ne ¢ikan bashiklar yurt dis1 yerlesiklerle gergeklestirilen kripto varliklara dayali
islemler, finansal tiirev islemleri ve hanehalki ve sirketlerin yabanci para banknot (yastik alti)
kasa mevcutlardir.

Son yillarda basta bitcoin olmak {izere kripto paralarin kullanimi1 yayginlik kazanmastir.
Kripto varliklarin 6demeler dengesinde hangi baglik altinda gdsterilmesi gerektigine dair
caligmalar devam etmektedir. Bir goriis kripto paranin parasal olmayan altin benzeri bir
varlik oldugunu dolayisiyla yurt dis1 yerlesiklerden kripto varlik satin alinmasinin mal
ithalat1 altinda gdsterilmesi gerektigini belirtmektedir. Diger goriis ise kripto varliklarin

sermaye hesabinin bir bileseni olan {iretilmemis, finansal olmayan varliklarin edinimi/elden
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cikarilmasi altinda siniflandirilmasi gerektigini savunmaktadir (IMF, 2022; Lemos, 2023;
Ulkiir, 2023). Nasil muhasebelestirildiginden bagimsiz olarak mevcut durumda yurt dist
yerlesiklerle gergeklestirilen kripto para islemleri ddemeler dengesinde NHN’a yol
agmaktadir. Ornegin yurt disi yerlesikten 100 ABD dolarlik kripto varlik (Bitcoin)
alindiginda bu 6demeler dengesi tablosuna ¢ikis yonlii NHN olarak yansiyacaktir (Sekil 3.1).

Sekil 3.1. Kripto Para isleminin Odemeler Dengesinde NHN Yaratmasi

Alacak Borg
Bitcoin satin alimi -
Diger Yat/ Efektif ve Mevduatlar/Net Varlik Edinimi/Bankalar 100
Net Hata ve Noksan: 100

IMF’in Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatirim Pozisyonu 6. El Kitabi’na gére
(IMF, 2009) 6demeler dengesi tablosundaki “Finans Hesab1”, temel olarak, “Dogrudan
Yatirimlar”, “Portfdy Yatirimlar1”, “Diger Yatirimlar”, “Finansal Tiirevler” ve “Rezerv
Varliklar” olmak tlizere bes ana kalemden olusmaktadir. Finans hesabi altinda ayr1 bir kalem
olarak yer almas1 6ngoriilen finansal tiirevler yurt dis1 yerlesikler ile yapilan forward, swap,
opsiyon, futures sézlesmelerini kapsar. Varlik pozisyonlari, yurtigi yerlesigin alacagi olarak
kaydedilir. Yikiimliliik (borg) pozisyonlari ise yurt disi yerlesigin alacagi olarak kaydedilir.
Diger bir deyisle finansal tiirev varliklari yerli tarafin yabanciya olan alacaklari (6r: karli
opsiyon), finansal tiirev yiikkiimliiliikleri yerli tarafin yabanciya olan borglari (6r: zararli
futures) kapsar. Halihazirda Tiirkiye 6demeler dengesi tablosunda yurt dis1 yerlesiklerle
gergeklestirilen finansal tiirev verilerinin yer almamasi bu islemlerin tabloya NHN olarak
yansimasina neden olmaktadir. Ornegin tiirev islemler neticesinde veri doneminde yurt dis
yerlesiklerin 100 ABD dolarlik alacagi olussun. Bu 6demeler dengesi istatistiklerine 100
ABD dolari ¢ikis olarak yansiyacaktir (Sekil 3.2).

Sekil 3.2. Finansal Tiirev Isleminin Odemeler Dengesinde NHN Yaratmasi

Alacak Borg
Finansal Tiirevler -
Diger Yat/ Efektif ve Mevduatlar/Net Varlik Edinimi/Bankalar 100
Net Hata ve Noksan 100

Odemeler dengesi tablosu finans hesabi diger yatirimlar varliklar altinda yer alan
efektif ve mevduatlar bankacilik sisteminin yurt dist muhabirleri ve Merkez bankasi

nezdinde tuttuklar1 doviz varliklarinin yani sira kasalarinda tuttuklar1 yabanci para banknot
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(efektif) mevcutlarini kapsarken gerek sirketlerin gerek hanehalkinin kasalarinda tuttuklari
yabanci para banknotlarin hareketi 6demeler dengesi tablosunda yer almamaktadir. Tasarruf
ve enflasyondan korunma araci olarak doviz tutmanin yaygin oldugu tilkemizde bankacilik
sisteminden yastik altina ¢ikislar ya da yastik altindan bankacilik sistemine girisler NHN’a
yol agabilecektir. Sekil 3.3 bankacilik siteminden hanehalki ve reel sektor kaynakli toplamda
100 ABD dolarlik bir ¢ikis oldugu durumu gostermektedir. Bu durumda 6demeler
dengesinde ilgili bagliklar yer almadigindan 100 ABD dolarlik ¢ikis yonlii NHN olusacaktir.

Sekil 3.3. Bankacihk Sisteminden Cikip Yastik Altma Giren Yabanc Para
Banknotlarin Odemeler Dengesinde NHN Yaratmasi

Alacak Borg
Hane Halki Yabanci Para Banknot Kasa Varliklari -
Diger Yat/ Efektif ve Mevduatlar/Net Varlik Edinimi/Bankalar 100
Net Hata ve Noksan 100

Bu cergevede basta kripto varliklar, tiirev islemler, hanehalki yabanci para banknot
hareketleri olmak tizere Tiirkiye 6demeler dengesi istatistiklerinde kapsanmayan verilerin
derlenip 6demeler dengesi tablosuna yansitilmasi NHN’nin azalmasina ve 6demeler dengesi

istatistiklerinin daha saglikli bir yapiya kavusmasina katki yapacaktir.
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4. TURKIYE’DE NET HATA VE NOKSAN’I ETKILEYEN
FAKTORLERIN EKONOMETRIK ANALIiZi

Odemeler dengesi tablosunu dengeleme gérevi olan Net Hata ve Noksan kalemi bu
rolii ile 6demeler dengesi tablosunda kayit edilemeyen faktorleri iginde barindirir. Bir 6nceki
boliimde Tiirkiye NHNsinin yiiksek dalgalanmalar gosterdigi saptanmis idi. NHN’ye yol
acan faktorler nelerdir? NHN {izerindeki etkileri hangi boyuttadir. Bunlar cevabi basta cari
denge, dis borg, gayri safi yut i¢i hasila olmak iizere ekonomide makro degiskenler tizerinde
etkileri olan 6nemli sorular olup tezinde temel motivasyonlarindan birini olusturmaktadir.
Ote yandan, ddemeler dengesi tablosu 200°ii askin ana kalemin altinda binlerce alt hesabin
derlenmesi ile olusur. NHN’ye yol agan faktorleri saptamak veri derleyiciye kaliteli bir
O6demeler dengesi istatistigi ¢ikarabilmesi i¢in revizyon ¢alismalarinda dncelenmesi gereken

alanlar konusunda da yol gosterici olacaktir.

Bu bolimde NHN’ye yol agan faktorler saptanarak, ekonometrik bir model
yardimiyla incelenmektedir. Buradaki yaklasim, NHN’nin 6demeler dengesinde yer alan
mevcut kalemlerin eksik ya da hatali 6l¢iilmesinden kaynaklandigi dolayisiyla NHN ile
O6demeler dengesinde yer alan kalemler arasinda dogrusal bir iligki oldugu seklindedir. Bu
dogrultuda ekonometrik model de yer almasi gereken olas1 bagimsiz degiskenleri belirlemek
i¢in, 6demeler dengesinde yer alan belli basl kalemlerle nedensellik ve korelasyon analizi
gerceklestirilmis, analizler sonucunda belirlenen degiskenlerin muhasebesel olarak nasil
NHN yaratabilecekleri gosterilmistir. Yan1 sira, bir dnceki bolimde Tiirkiye ddemeler
dengesi tablosunda hali hazirda yer almayan kripto varliklar, tiirev islemler ve hanehalk:
yabanci para banknot hareketlerinin NHN yarattiklar1 ortaya konmustu. Bu ii¢ kalem icin
tahmin modellerinde potansiyel bagimsiz degisken olarak yer alabilecek gosterge
degiskenler belirlenmistir. Tiirkiye’nin ddemeler dengesinde heniiz kapsanmayan kalemler
icin gosterge degiskenler saptayip tahmin modellerinde kullanmak ¢alismanin yazina 6nemli
bir katkisini olustururken, dogru géstergenin bulunabilmesi ekonometrik analizin sinirlarini
da belirlemistir. Dogrusal otoregresif dagitilmis gecikme modeli (ARDL) ve dogrusal
olmayan otoregresif dagitilmis gecikme modeli (NARDL) tezde kullanilan temel
ekonometrik yontemlerdir. Boliimde bu yontemlere dair detayl bilgi aktarimi yapilmakta ve

bu yontemler kullanilarak tahmin edilen modeller sunulmaktadir.
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4.1 Bagimsiz Degiskenlerin Secim Yontemi

NHN’nin ortaya ¢ikmasinin olast bir nedeni 6demeler dengesi tablosunda yer alan
bir kalemin eksik (hatal1) dlgiilmesi ya da hi¢ 6lgiil(e)memesidir. Hatal1 6l¢iilen ya da hig
Olclilmeyen kalemin saptanip o kaleme yonelik bir gosterge bulunmasi halinde tahmin
modelinde agiklayici degisken olarak kullanilabilme durumu olusacaktir.  Eger NHN
O0demeler dengesinde yer alan bir kalemin eksik Ol¢lilmesinden kaynaklaniyor ise eksik
Olctilen kisim i¢in en iyi gostergenin 0demeler dengesinde yer alan ilgili kalemin kendisi
olma olasilig1 yiiksektir. Ornegin ddemeler dengesinde yer alan seyahat gelirleri kalemi
TUIK’in anket yontemi ile belirledigi ortalama harcama tutarmin ilgili ddnemde gelen ve
idari kayita dayanan turist sayisina ¢arpilmasi sonucu belirlenmektedir. Anket yontemi ile
belirlenen tutar gergeklesen harcama tutarindan farkli ise net hata noksan yaratacaktir. Eger
seyahat gelirleri eksik Ol¢tiliiyor ise eksik Olciilen kisim zaman i¢inde 6demeler dengesinde
yer alan seyahat geliri kalemi ile birlikte hareket edecektir. Bu ¢ikarimin sonucu, eksik
Olciilen seyahat gelirleri kaleminin de NHN ile birlikte hareket etmesi, NHN’nin tahmin
edilmesine yonelik bilgi icermesidir. Bu ¢ercevede ddemeler dengesi tablosunda yer alan
belli baslt kalemlerin NHN ile olan yiiksek korelasyonu ve nedensellik iligkisinin tespiti
tahmin modelinde degerlendirilecek degiskenlerin temel 6n se¢im kriterini olusturmustur.
Ote yandan, NHN birden fazla kalemin hatali ve eksik toplanmasinin neticesinde
olusabileceginden ve NHN’ye etki eden faktorlerin NHN iizerindeki etkisi de art1 ve eksi
yonde olabileceginden, her bir kalem ile NHN arasindaki korelasyon iliskisinin ¢ok yiiksek
olmaya bilecegide dikkate alinmalidir. Ek 2, 6demeler dengesinin belli basl kalemleri ile
NHN arasindaki korelasyon katsayilarin1 gostermektedir. Odemeler dengesi tablosunda yer
alan kalemlerin NHN ile ortalama korelasyon katsayis1 mutlak deger olarak ytizde 0.06 gibi
diistik bir diizeydedir. En yliksek korelasyon katsayisina sahip olan degisken 0.37 ile Ticari
Krediler Varlik edinimidir. Bu nedenle korelasyon kriterine gore bagimsiz degisken aday1

olarak sadece bu kalem secilmistir.

Odemeler dengesi tablosunda yer alip da hatali dl¢iim nedeni ile NHN yaratma
potansiyeli tasiyan kalemlerin saptanmasinda kullanilan diger yontem nedensellik analizi
olmustur. Nedensellik analizi kisaca iki veya daha fazla ekonomik degisken arasindaki
neden sonug iligkisini belirlemek amaciyla kullanilan ekonometrik yontemin genel adidir.
Bir degiskendeki degisimin diger bir degiskendeki degisimi ne 6l¢iide agiklayabildigini ve

bu iliskinin ne yonde oldugunu ortaya koymayir amaglar. Tahmin modeline girme
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potansiyeline sahip degiskenleri saptamak amaciyla Granger nedensellik analizi ile Todo

Yamamoto nedensellik analizi ¢aligmada kullanilmistir.

Granger nedensellik testi, iki veya daha fazla zaman serisinin arasindaki nedensel
iliskiyi belirlemek i¢in kullanilan bir istatistiksel yontemdir. Bu test, bir zaman serisinin
gecmis degerlerinin, bagka bir zaman serisinin gelecekteki degerlerini tahmin etmede
anlamli bir katki saglayip saglamadigini degerlendirmeye c¢alisir. Granger nedenselligi,
basit¢ce su soruyu sorar: X degiskeninin ge¢mis degerleri, Y degiskeninin gelecekteki
degerlerini tahmin etmede, Y degiskeninin gegmis degerlerinden daha fazla bilgi sagliyor
mu? Eger cevap evet ise, X degiskeni Y degiskenine gore Granger nedenseldir denir

(Granger, 1969).

Granger nedenselligi degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal oldugunu, hata
terimlerinin varyansinin zaman i¢inde sabit (homoskedastisite) oldugunu ve zaman serisinin
duragan oldugunu varsayar (Granger, 1969). iki zaman serisi (X ve Y) igin ayr ayn
regresyon modelleri kurulur. Model 1: Y degiskenini sadece kendi ge¢mis degerleriyle
tahmin eder. Model 2: Y degiskenini hem kendi ge¢mis degerleriyle hem de X degiskeninin
geemis degerleriyle tahmin eder. Model 1 ve Model 2'nin hata kareler toplamlar1 arasindaki
fark, F istatistigi ile test edilir. Null Hipotezi (HO): X degiskeni, Y degiskenini Granger
nedensel olarak etkilemez. Alternatif Hipotez (H1): X degiskeni, Y degiskenini Granger
nedensel olarak etkiler. Eger hesaplanan F istatistigi, kritik degerden biiyiikse, null hipotezi
reddedilir ve X degiskeninin Y degiskenini Granger nedensel olarak etkiledigi sonucuna

varilir (Greene, 2018).

Todo-Yamamoto testi, zaman serisi analizinde nedensellik iliskisini incelemek igin
kullanilan diger bir yontemdir. Bu test, Granger nedensellik testinin genisletilmis bir
versiyonudur ve Ozellikle duragan olmayan zaman serileri i¢in uygundur (Todo ve
Yamamoto, 1995). Todo-Yamamoto testi, Vektér Otoregresif (VAR) modeli iizerine
kuruludur. VAR modelinin gecikme uzunlugu belirlenir. Bu, Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
veya Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) gibi bilgi kriterleri kullanilarak yapilabilir. Testin dnemli
bir ozelligi, serilerin entegrasyon derecesine bagli olarak VAR modeline fazladan bir
gecikme eklenmesidir. Ornegin, seriler I(1) ise (yani bir kez fark alindiginda duragan hale
geliyorsa), VAR modeline bir fazladan gecikme eklenir. VAR modeli tahmin edildikten
sonra, nedensellik hipotezi test edilir. Bu, genellikle Wald testi kullanilarak yapilir. Wald
testi, belirli katsayilarn sifira esit olup olmadigimi test eder. Bulunan Wald istatistik

degerinin k serbestlik derecesi y2 tablo degerinden kii¢lik olmasi durumunda Ho hipotezi
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kabul edilir ve bir degiskenin digerine Granger nedensellik etkisi oldugu sonucuna varilir

(Gazel, 2017).

Granger nedensellik analizine konu olan serilerin duragan olmasi1 gerekmektedir.
Toda-Yamamoto nedensellik analizinde de serilerin duraganlik derecesi bilgisine ihtiyag
vardir (Greene, 2018). Bu nedenle degiskenlerin duraganlik derecesini saptayabilmek igin
birim kok testleri uygulanmasi gerekir. Ugiincii béliimde detayl olarak deginilen birim kok
testleri, zaman serisi verilerinin duraganligini ya da kaginci dereceden duragan olduklarin
test etmek i¢in kullanilan istatistiksel yontemlerdir. Duraganlik, bir serinin zaman iginde
istatistiksel 6zelliklerinin (ortalama, varyans, otokorelasyon) degismemesi anlamina gelir.
Eger bir seride birim kdk varsa, bu seri duragan degildir ve rassal yliriiyiis gibi stokastik bir
trende sahiptir. Birim kok testleri, serinin duragan olup olmadigini belirleyerek ekonometrik
analizlerde dogru modelin se¢ilmesine yardimeir olur (Gujarati ve Porter, 2009).
Calismalarda en ¢ok kullanilan birim kok testlerine 6rnek olarak Dickey-Fuller (DF),
Genisletilmis Dickey- Fuller (ADF), Philips- Perron (PP), Kwiatkowski, Phillips, Schmidt
ve Shin (KPSS) ve N-G Perron birim kok testleri verilebilir. NHN nin siirdiiriilebilirliginin
incelendigi boliimde tiim bu birim kok testlerinden detayli olarak bahsedildiginden bu
boliimde tekrarlanmayacaktir. Nedensellik analizinde kullanilacak 6demeler dengesi
kalemlerinin tamamina ADF birim kok testleri uygulanmistir. Bu teste dayanilarak 6demeler
dengesinde yer alan kalemlerin duraganlik dereceleri Ek 3’de gosterilmektedir. Tablo
incelendiginde cari islemler dengesinde yer alan kalemlerin genel olarak birinci dereceden
duragan I(1), finans hesab1 altinda yer alan kalemlerin ise diizey duragan 1(0) oldugu
gozlenmektedir. Tabloda yer alan degiskenlerden sadece sigorta hizmetleri gider kalemi

ikinci dereceden duragan 1(2) bulunmustur.

Bu bilgiler 1518inda 6demeler dengesi tablosunda yer alan degiskenler ile NHN
degiskeni arasinda Granger nedensellik testi sonuglart Ek 4 ve Ek 5°de gosterilmektedir.
Granger nedensellik analizi secilen gecikme degerine duyarlidir. Degiskenlerin gecikme
degerleri AIC’ye gore secilmistir. Cari islemler dengesini olusturan kalemlerden alti, finans
hesab1 altinda yer alan kalemlerden sekizi ile NHN arasinda granger nedenselligi

saptanmustir (Tablo 4. 1).

Ek Tablo 6 ve 7 6demeler dengesi tablosunda yer alan belli bash degiskenlerle NHN
arasindaki Todo-Yamamoto nedensellik testi sonuclarini gdstermektedir. Bu kritere gore
cari islemler dengesini olusturan kalemlerden Granger nedensellik saptanan degiskenlere

ilave olarak iki degiskenin daha NHN ile nedensellik iligkisi saptanmistir (Tablo 4.1).
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Tablo 4.1. NHN ile Granger ve/veya Todo-Yomamoto Nedenselligi Saptanan

Odemeler Dengesi Kalemleri

Bavul Ticareti

Altim Ithalat:

Baskasina Ait Fiziksel Girdiler I¢in Imalat Gelir

Diger Navlun_Gider

Finansal Hizmetler_Gider

Telekomiinikasyon, Bilgisayar Gelir

Resmi Hizmetler_Gider

Birincil Gelir Dogrudan Yatirim Gelir

DYY Yiikiimlilik Olusumu_ Gayrimenkul

Portfoy Varlik Edinimi_Diger Sektor

Portfoy Yiikiimliiliilk Olusumu_Hisse senetleri Diger Sektor
Portfoy Yiikiimliiliik Olusumu_Borg¢ Senetleri Bankalar Yurtdisi
Portfoy Yiikiimliilik Olusumu_Borg Senetleri Diger Sektorler Yurtdist
Efektif ve Mevduatlar Varlik Edinimi_Diger Sektor

Efektif ve Mevduatlar Yikiimliilik Olusumu_Yurt dis1 Bankalar
Krediler Yiikiimliiliik Olusumu_Diger Sektorler

Kaynak: Yazarin hesaplamalari

4.2. NHN ile Iliskisi Saptanan Degiskenlerin Analizi

Granger Todo-Yamamoto
Var Var
Var Var
Var Var
Var Var
Var Var
Yok Var
Var Var
Var Var
Var Var
Var Var
Var Var
Var Var
Var Var
Yok Var
Var Var
Var Var

Korelasyon, Granger ve Todo-Yomamoto nedensellik analizleri sonucunda saptanan

on yedi degiskenin hangi yollarla NHN’ye yol acabileceklerini degerlendirmek s6z konusu

kalemlerin olas1 bagimsiz degisken olarak calismaya dahil edilecek olmalarmna ilave 151k

tutabilecektir.

Bavul ticareti: Bavul ticareti ilkemiz 6demeler dengesi tablosuna 6zgii bir kalemdir.

Agirlikli olarak, Bagimsiz Devletler Toplulugu, Dogu Avrupa, Orta Dogu ve Kuzey Afrika

iilkelerinden gelen yabanci ziyaretcilerin yurt disinda satmak iizere iilkemizden satin

aldiklar1 ve yolcu beraberi olarak tanimlanan mallar, dis ticaret istatistikleri icinde yer

almamaktadir. Tiirkiye i¢in ge¢miste dnemli bir doviz kaynagi olan bu ihracatin degeri,

TUIK tarafindan bavul ticaretini yapan kisilerin ¢ikis yaptig1 kara, hava ve deniz giimriik
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kapilarinda gerceklestirilen “Bavul Ticareti Anketi” yoluyla saptanmaktadir (TCMB 2022).
Bavul ticaretinin bor¢ kaydi finans hesab1 altinda (Diger Yatirimlar/ Efektif ve
Mevduatlar/Net Varlik Edinimi/Bankalar) gosterilir. Bu kalem anket 6lgiim hatalar ile
orantili olarak NHN yaratabilecektir. Nitekim, Alagdéz ve Erdogan (2011) 2002-2010
yillarin1 kapsayan calismalarinda bavul ticaretinin Tiirkiye 6demeler dengesinde NHN
yaratan faktorlerden biri oldugunu vurgulamaktadirlar. Ote yandan, bavul ticareti
gerceklestiren iilkelerin ekonomilerinin gelismesi, dis ticaretlerinin serbestlesmesi son
yillarda bavul ticareti hacmini diigiiren bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir. Rusya Ukrayna
savas1 2023 yil1 sonrasinda bavul ticaretini olumsuz yonde etkileyen diger bir etken olmustur.
Yillik bazda incelendiginde 2014 yilinda 8.6 milyar ABD dolan ile en yiiksek degerine
ulasan Bavul ticareti kalemi sonrasinda azalarak 2023 yil1 itibariyla 1.7 milyar ABD dolar1
diizeyinde gergeklesmistir (Grafik 4.1) Bu durum bavul ticaretinin NHN {izerindeki olasi

etkisini azaltan bir unsurdur.

Grafik 4.1. Bavul Ticareti Gelirleri ve NHN (Milyon ABD Dolar)
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e Bavul Ticareti e NHN

Kaynak: EVDS

Altin ithalati: Altin 5demeler dengesinde iki baslik altinda yer alir; mal ihracat1 ve
ithalat1 i¢inde yer alan parasal olmayan altin ve Merkez Bankasi rezervi i¢inde yer alan
parasal altin. Parasal altin hareketleri idari kayita dayandigindan NHN’ye yol agmast s6z
konusu degildir. Parasal olmayan altin ise kayit dis1 olarak ihra¢ edilmedigi ya da yurda

sokulmadigi miiddetce NHN’ye neden olmayacaktir. Grafik 4.2 aylar itibariyla altin
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ithalatinin ve NHN’nin seyrini gostermektedir. Grafikten de izlendigi tizere giris ¢ikish bir
seyir izleyen altin ithalatinin 2023 yili haziran ay1 itibariyla tim zamanlarin en yiiksek
diizeyinde gerceklestigi gozlenmektedir. Ote yandan, artan ithalata bir énlem olarak 2023
Agustos ayindan baslayarak kota uygulamasina gegilmistir. Kota uygulamasi kayit dis1 altin
ithalatina yol acip bu yolla da 6demeler dengesinde ¢ikis yonlii NHN yaratma potansiyeline
sahiptir. Ornek ile agiklamak gerekirse kayitli altin ithalat: 80 birim, kayit dist ithalat ise 20
birim olsun. Bu durumun 6demeler dengesindeki gosterimi Sekil 4.1°de gosterildigi gibi

olacaktir. Bu durumda 20 birimlik ¢ikis yonlii NHN olusacaktir.

Grafik 4.2. Altin ithalati ve NHN (Milyon ABD Dolar)
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Kaynak: EVDS
Sekil 4.1. Altin Ithalatimin NHN Yaratmasi
Alacak Borg
Cari islemler Hesabi:
Altin ithalat: 80
Finans Hesaba:
Diger Yat/ Efektif ve Mevduatlar/Net Varlik Edinimi/Bankalar 100
Net Hata ve Noksan: 20
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Baskasina Ait Fiziksel Girdiler I¢in Imalat Gelir: Baskasma ait fiziksek girdiler
icin imalat gelir kalemi temelde fason iretim yoluyla elde edilen hizmet gelirini
kapsamaktadir. (TCMB 2022). Grafik 4.3, aylar itibariyla verinin gelisimini NHN ile birlikte
gostermektedir. Diizey olarak diisiik olmakla birlikte, 2013-2023 yillik ortalamasi 328
milyon ABD dolar1, son yillarda artis egiliminde oldugu gozlenen verinin NHN ile de yillik
olarak bakildiginda 0.38 diizeyinde, yiiksek negatif bir korelasyonu bulunmaktadir.
Ekonomik gerekgesi bulunmamakla birlikte bu kalemden elde edilen gelirlerin yurt disinda
degerlendirilmesinin ya da bu kalemin NHNyi ¢ikis yonlii etkileyen ancak kayit edilemeyen
diger degiskenler ile olan korelasyonunun NHN ile gozlenen iligskiyi yarattig

degerlendirilmektedir.

Grafik 4.3. Baskasia Ait Fiziksel Girdiler I¢in imalat ve NHN (Milyon ABD Dolar)
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Kaynak: EVDS

Diger Navlun Gider: Bu kalem posta ve kurye hizmetlerine yonelik giderleri
icermektedir. Grafik 4.4, 2005 yilindan itibaren 6demeler dengesi tablosunda yer alan
verinin inceleme donemi olan 2013-2023 yillar1 arasindaki gelisimini NHN ile birlikte
gostermektedir. TUIK Diger Navlun Gider verisini uluslararas1 hizmet ticareti istatistikleri
kapsaminda 2016 yilindan baslayarak, firmalardan dogrudan raporlama yoluyla

derlemektedir. Grafikte 2016 yilindan itibaren goriilen kirilma bu nedenledir. Diger navlun
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gider kaleminin pandemi déneminde sert bir azalma yasadig1 gozlenmektedir. Ote yandan,
son yillarda Diinyada e ticaretin artmasi ile birlikte bu kalemin biiylikliigiiniinde artis
egiliminde oldugu gozlenmektedir. Uluslararasi hizmet ticareti istatistiklerine kaynak tegskil
eden TUIK anketi yillik olarak gerceklestirilmektedir. Aylik yayimlanan ddemeler dengesi
istatistiklerinde yer alan hizmet ticareti kalemleri, Diger Navlun Gider’de dahil olmak iizere

tahmin niteliginde olup anket verisi ile giincellenene kadar NHN yaratabilecektirler.

Grafik 4.4. Diger Navlun Gider ve NHN (Milyon ABD Dolar)

400,00 8.000,00

350,00 6.000,00
4.000,00

300,00 '

: 2.000,00
250,00 0.00
200,00 -2.000,00
150,00 -4.000,00

-6.000,00
100,00 /
’ -8.000,00
50,00 -10.000,00
0,00 -12.000,00
T O AT O NN N O M 0 H W AT ONSSAN N O N 0 W o
O O 1 O O O O «+« O 1 O O O O «« OO O O « O « O O O O «
h h N S MmO ORN®D®N®NMAOAANO OO = = 4 N h h o
D S o I e e, O e, HO e s O e, AN g, B s N s, e, S e, A s, NN e, O e, A e NN o SO o AN o A o Y o A Y A o A o B o A
O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o o o o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN NN N

e Diger Naviun Gider e NHN

Kaynak: EVDS

Finansal Hizmetler Gider: Finansal hizmetler gider kalemi yerlesikler ile yerlesik
olmayanlar arasinda gergeklestirilen, finansal aracilik hizmet giderlerini kapsamaktadir.
Grafik 4.5, 1992 yilindan itibaren 6demeler dengesi tablosunda yer alan verinin, inceleme
donemi olan 2013-2023 yillart arasindaki gelisimini NHN ile bir arada gostermektedir.
TUIK diger baz1 hizmet istatistiklerinde oldugu iizere bu veriyi uluslararasi hizmet ticareti
istatistikleri kapsaminda 2016 yilindan baslayarak firmalardan dogrudan raporlama yoluyla
derlemektedir. Grafikte 2016 yilindan itibaren goriilen kirilma bu nedenledir. TUIK in y1llik
olarak gercgeklestirdigi uluslararasi hizmet ticareti anketi tahmin niteliginde aylik 6demeler
dengesi tablosunda yer alan verilerle giincellenene kadar ilgili kalemler gegici NHN
yaratabilmektedirler. Bununla birlikte finansal hizmetler gider kaleminin miktarinin da
diisiik diizeylerde olmasit nedeniyle Tiirkiye NHN’si {izerindeki etkisinin belirleyici

olmadig1 degerlendirilmektedir.

45



Grafik 4.5. Finansal Hizmetler Gider ve NHN (Milyon ABD Dolar)
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Kaynak: EVDS
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Telekomiinikasyon, Bilgisayar Hizmetleri Gelir: Bu kalem yurt dis1 yerlesiklerden

elde edilen telekomiinikasyon hizmetleri, bilgisayar yazilim hizmetleri, haber ajansi

hizmetleri ve bilisim hizmetleri bedellerini kapsamaktadir. Grafik 4.6, 2003 yilindan itibaren

O6demeler dengesi tablosunda yer alan verinin, 2013-2023 yillar1 itibartyla gelisimini NHN

ile birlikte gostermektedir. Oncesinde TCMB tarafindan anket yontemi ile derlenen bu

kalem 2013 yili verisinden baslayarak TUIK tarafindan dogrudan raporlama yoluyla

derlenmektedir. Kapsam olarak idari kayita dayandigindan kalict NHN yaratmasi

beklenmeyen veri anketten gelen girislerle 6demeler dengesi hesaplarina giris arasinda

olabilecek kayit zaman farklilig1 nedeniyle gecici olarak NHN yaratabilecektir.

Grafik 4.6. Telekomiinikasyon ve Bilgisayar Hizmetleri Gelir ve NHN (Milyon ABD

Dolar)
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Resmi Hizmetler Gider: Resmi Hizmetlerin Gider kalemi, Tiirkiye nin yurt dis1
teskilatinin mal ve hizmet harcamalar1 ile yurti¢i yerlesiklerin vize giderlerinden
olusmaktadir (Grafik 4.7). Bu kalem TCMB tarafindan Disisleri Bakanligi kaynakli idari
kayita dayali olarak yillik olarak derlenmektedir. Idari kayit ddemeler dengesi tablosuna

yansitilana kadar gegici nitelikte NHN yaratma potansiyeli bulunmaktadir.

Grafik 4.7. Resmi Hizmetler Gider ve NHN (Milyon ABD Dolar)
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Kaynak: EVDS

Birincil Gelir Dogrudan Yatirnm Gelir: Birincil Gelir kalemi iginde yer alan
dogrudan yatirnm gelir kalemi temelde yurt ici yerlesik firmalar tarafindan yurt disinda
yapilan dogrudan yatirimlar nedeniyle elde edilen kar transferlerini igermektedir. Yeniden
yatirima doniistiiriilen karlar ile yurt disindaki sirkete saglanan kredilere iliskin faiz gelirleri
de bu kalem altinda takip edilmektedir (TCMB, 2022). Grafik 4.8, 1992 yilinda derlenmeye
baslayan verinin, inceleme donemindeki gelisimini aylar itibariyla gostermektedir. Tiirk
sirketlerinin yurt disindaki dogrudan yatirimlarinin artmasiyla birlikte bu kaleminde artig
egilimi gosterdigi ve gorece Onemli bir miktara ulastigi gozlenmektedir. Bankalardan
gerceklestirilen aylik raporlamaya dayanan bu veri, sirketlerden dogrudan raporlamaya

dayanmadigindan kapsam olarak eksiklikler icerip, NHN yaratma potansiyeli tagimaktadir.
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Grafik 4.8. Birincil Gelir Dogrudan Yatirnm Gelir ve NHN (Milyon ABD Dolar)
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Kaynak: EVDS

Dogrudan Yatirnm Yiikiimliillik Olusumu Gayrimenkul: Yurt disinda yerlesik
kisilerin Tiirkiye’de alim satimini yaptiklari gayrimenkul bedellerini gosteren bu kalem
Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigii’'nden elde edilen idari kayita dayanmaktadir. Dolayisi
ile niteligi geregi NHN yaratma potansiyeli diistiktiir. NHN yaratan baska bir degisken ile
iliskili olmasindan dolayr nedensellik analizinde 6ne ¢iktig1 degerlendirilmektedir. Grafik
4.9, 2003 yilinda derlenmeye baslayan verinin inceleme doénemindeki gelisimini
gostermektedir. Yabanci uyruklu gergek kisilerin iilkemizde tasinmaz edinmelerinde bir kisit
olusturan, karsiliklilik sartt aranmasi uygulamasmna 2012 yilinda son verilmistir. Bu
durumun etkisi ile artig egilimi gosteren veri 2022 yilinda 6.3 milyar ABD dolarlik giris ile

zirve noktasina ulagmuistir.

Grafik 4.9. Dogrudan Yatirim Yiikiimliilik Gayrimenkul ve NHN (Milyon ABD Dolar)
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Kaynak: EVDS
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Portfoy Varlik Edinimi Diger Sektor: Bu kalem yurti¢inde yerlesik diger sektoriins
yurt dis1 piyasalarda alim satimini yaptiklart menkul kiymetleri kapsamaktadir. Grafik 4.10,
1993 yilinda derlenmeye baslayan verinin, inceleme donemindeki aylik gelisimini, NHN ile
bir arada gostermektedir. 2023 yilinda 1,6 milyar ABD dolari ile en yiiksek diizeyine ulasan
diger sektoriin portfoy yatirimlari verisinin kaynagi banka raporlamalari olup bu nedenle
kapsam yoniinden eksiklikler igerebilmektedir. Eger menkul kiymet yurt dist bir hesaptan
gergeklestirildi ise ve saklamasi da yurt disindaki bir saklama kurulusunda yapiliyor ise
raporlamasi alinamadigindan 6demeler dengesi tablosuna yansitilamayacaktir. Bu yoniiyle
bu kalem NHN yaratma potansiyeli tasimaktadir. Sekil 4.2 6rnek iizerinden bu durumu
aciklamaktadir. Yurt dis1 bankada mevduat hesabi olan bir yerlesik bu mevduat hesabindaki
paray1 kullanarak yurtdigi bir borsadan 100 birimlik hisse senedi satin alip saklamasini da
ilgili lilkenin takas kurulusunda yapiyor olsun. Bu durumda 6demeler dengesi finans hesab1
altinda yer alan Efektif ve Mevduat Varlik Diger Sektor hesab1 100 birim azalig gosterirken
bu hareketin kars1 ayagi, diger sektoriin portfoy varligi kayit edilemediginden, NHN’ye 100

birimlik giris olarak yansiyacaktir.

Sekil 4.2. Yurt Dis1 Portfoy Yatirnminin NHN Yaratmasi

Alacak Borg
Finans Hesabi:
Efektif ve Mevduat Varlik Diger Sektor 100
Portfoy Varlik Edinimi/Diger Sektor
Net Hata ve Noksan: 100

3 Diger sektor hanehalki ve Bankalar harici sirketleri kapsamaktadir.
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4.10. Portfoy Varhk Edinimi_Diger Sektor ve NHN (Milyon ABD Dolar)
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Kaynak: EVDS

Portfoy Yiikiimliilik Olusumu Hisse Senetleri Diger Sektor: Yurt disinda
yerlesik kisilerin Borsa Istanbul’da yaptiklar1 hisse senedi alim-satimlari bu kalemde
izlenmektedir. Hisse senedi islemlerinin veri kaynagi Merkezi Kayit Kurulugu’dur. Grafik
4.11, 2011 yilinda derlenmeye baslayan verinin, inceleme doneminde aylar itibartyla
gelisimini NHN ile birlikte gostermektedir. Idari kayita dayandigindan NHN yaratma
potansiyeli olmadigi degerlendirilmektedir. NHN yaratan baska bir degisken ile iliskili

olmasindan dolay1 nedensellik analizinde 6ne ¢iktig1 diisiiniilmektedir.

Grafik 4.11. Portfoy Yiikiimliiliik Hisse Senetleri Diger Sektor ve NHN(Milyon ABD
Dolar)
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Kaynak: EVDS
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Portfoy Yiikiimliiliik Olusumu Borg¢ Senetleri Bankalar Yurtdisi: Bankalar 2010
yilinda SPK’nin izin vermesi ile yurt disinda bor¢lanma senedi ihrag etmeye baslamislardir.
Grafik 4.12 net ihraglarin (ihrag eksi itfa) zaman i¢indeki degisimini gostermektedir. Yillar
iginde 6nemli rakamlara ulasabilen bankalarin yurt disindaki tahvil ihraglari ilk ihraglarinda
degilse de ikincil piyasa islemlerinde NHN yaratma potansiyeli tasimaktadir. Borglanma
senedinin ilk ihracinda 6demeler dengesindeki kayit1 Sekil 4.3.a’da gosterilmistir. Tahvil ilk
ihra¢ edilirken tamamin yurt dis1 yatirimeilarca alindigi varsayilmaktadir. Odemeler
dengesindeki kaydi da bu dogrultuda yapilmaktadir. Bu tahvilden yerli yatirimcinin ikinci el
piyasadan yirmi birimlik satin aldigin1 ve tahvilin satin alim islemini ve saklamasini yurt
disindaki bir finans kurumu araciligiyla gergeklestirdigini varsayalim. Sekil 4.3b, bu islemin
odemeler dengesi kaydini gostermektedir. Yabanci finans kurumunca bu islemin Merkez
Bankasina raporlamasi yapilamayacagindan Portfoy Yiikiimliilik Olusumu Borg Senetleri
Bankalar Yurtdisi kaleminde 20 birimlik ¢ikis gosterilemeyecek bu durumda ayni miktarda
¢ikis yonlii NHN olusacaktir.

Grafik 4. 12. Portfoy Yiikiimliiliik Bor¢ Sen. Bankalar Yurtdisi ve NHN (Milyon ABD

Dolar)
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Kaynak: EVDS

51



Sekil 4.3. Yurtdis1 Tahvil ihracinin NHN Yaratmasi

a.) Kiymetin Ik hraci
Alacak Borg
Finans Hesabi1:
Portféy Yiikiimliilik Olusumu Bor¢ Senetleri Bankalar/Diger Sektor 100
Diger Yat/ Efektif ve Mevduatlar/Net Varlik Edinimi/Bankalar 100

b.) Kiymetin Ikinci Piyasada El Degisitirmesi
Alacak Borg
Finans Hesaba:
Portfoy Yiikiimliilik Olusumu_Borg Senetleri Bankalar/Diger Sektor -
Diger Yat/ Efektif ve Mevduatlar/Net Varlik Edinimi/Bankalar 20
Net Hata ve Noksan: 20

Portfoy Yiikiimliiliik Olusumu Bor¢ Senetleri Diger Sektorler Yurtdisi: Tipki
bankalar gibi diger sirketlerde 2010 yilinda SPK’nin izin vermesi ile yurt disinda bor¢lanma
senedi ihra¢ etmeye baslamislardir. Grafik 4.13 net ihraglarin (ihrag eksi itfa) zaman i¢indeki
degisimini gostermektedir. Bankalarin tahvil ihraglarina benzer sekilde diger sektoriin yurt
dis1 tahvil ihraclar1 da ihra¢ sonrasi ikinci piyasada yurtici yerlesiklerin yabanci araci
kurumlart  kullanarak  ikinci piyasada gerceklestirdikleri islemlerin  kaydinin

tutulamamasindan dolayt NHN yaratabilme potansiyeli tagimaktadir (Sekil 4.3).

Grafik 4.13. Portfoy Yiikiimliiliik Olusumu_Bor¢ Senetleri Diger Sektorler Yurtdisi
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Kaynak: EVDS
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Efektif ve Mevduatlar Varhk Edinimi Diger Sektor: Odemeler dengesi
istatistikleri derleme metodolojisine gore, yurt i¢cinde yerlesik kisilerin (bankalar harig) yurt
dis1 bankalardaki (yurt i¢inde yerlesik bankalarin yurt dis1 subeleri dahil) mevduatlari,
Finans Hesaplar1 / Diger Yatinmlar / Varliklar / Efektif ve Mevduat / Diger Sektorler
kalemine kaydedilmektedir. Bu kalemin bor¢ kaydi ise finans hesabi1 altinda Diger
Yatirimlar/ Efektif ve Mevduatlar/Net Varlik Edinimi/Bankalar kalemine yansitilmaktadir.

Grafik 4.14 inceleme doneminde bu kalemde ortaya ¢ikan gelismeleri NHN ile
birlikte gostermektedir. Diger sektoriin yurt disindaki mevduatlarinin veri kaynagi,
Uluslararas1 Odemeler Bankasi (Bank for International Settlements, BIS)’nin
yayimladig1 “Yerel Bankacilik Istatistikleri”dir. Finansal hareketliligin yogun oldugu,
sermaye girislerinin zayifladigi ve Tirk lirasinda deger kayiplarinin yasandigi
donemlerde, cari islemler acig1 finansmaninda bankacilik kesimi hari¢ yurt ici
yerlesiklerin yurt disi mevduatlar1 kaynakli sermaye hareketlerinin paymin arttigi, séz
konusu mevduatlarin temel veri kaynagi olan BIS istatistiklerinin kapsaminin tam
olmamas1 nedeniyle yurt dist mevduatlardaki azalisin BIS istatistiklerine yansimayan
kisminin, NHN’de artisa yol actigit TCMB tarafindan belirtilmektedir (Babaoglu, Mutlu
ve Topkaya, 2017). Kesap ve Sandalcilar (2021)’da ¢alismalarinda yurtigi yerlesiklerin
yurt disindaki mevduatlarmin NHN’nin en oOnemli belirleyicisi oldugunun altini
cizmektedirler. Ote yandan, BIS’e kayitl mevduat stok rakamimin son yillarda énemli
ol¢iide duistiigii gozlenmektedir. 2008 yilinda 39 milyar ABD dolar1 diizeyinde olan bu
kalem 2023 yili itibartyla 17 milyar ABD dolarina gerilemistir. Bu nedenle, s6z konusu

kalemin NHN iizerindeki belirleyiciliginin de azalmis olabilecegi degerlendirilmektedir.

Grafik 4.14. Efektif ve Mevduatlar Varhk Diger Sektor ve NHN (Milyon ABD Dolar1)
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Kaynak: EVDS
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Efektif ve Mevduatlar Yiikiimliilik Olusumu Yurt dis1 Bankalar: Mevduat
yiikiimliiliikleri altinda yer alan bu kalem yabanci bankalarin Tiirk bankalarindaki yabanci
para ve Tiirk liras1 cinsinden mevduatlarindaki degisimi yansitmaktadir (Grafik 4.15). Aylar
itibartyla bliyiik montanh giris ve ¢ikis hareketi gosterebilen bu kalem yabanci bankalarin
Tiirk piyasasinda aldiklart pozisyonun bir yansimasidir. Yabancit bankalarin Tiirk
piyasasinda pozisyon a¢gmalar1 bu hesaba giris yonlii pozisyon kapamalari ise ¢ikis yonlii
yanstyacaktir. Ornek vermek gerekirse, ddemeler dengesi tablosunda ayr1 bir swap islemler
hesab1 olmamakla birlikte swap islemlerinin dayanak oldugu kalemlerde gerceklesen
islemler, odemeler dengesine kaydedilmektedir (TCMB, 2011). Ornegin, yurt iginde
yerlesik bankanin yurt disinda yerlesik bir bankayla gergeklestirdigi ve 100 ABD dolari
verip karsihiginda Tirk Lirast (TL) aldigi bir swap isleminde, 6demeler dengesi kayitlar
asagidaki sekilde olacaktir (6rnekte donem boyunca, 1 ABD dolar1i = 35 TL oldugu

varsayilmistir.)

Diger Yatirimlar /Varliklar/Efektif ve Mevduat/Bankalar/Yabancit Para ~ + USD 100

DY/Yiikiimliiliikler/Mevduatlar/Bankalar/Yurt dis1 Bankalar/TL - TL 3500

Yurt diginda yerlesik bankalarin TL hesaplari, Tiirkiye’deki bankalar nezdinde
bulundugundan, ABD dolar1 karsiliginda TL verilmesi neticesinde, Tiirkiye’de yerlesik
bankanin yurt dis1 yerlesik bankaya olan TL mevduat yiikiimliiliiklerinde bir azalis ortaya
cikacaktir. Ornekten de takip edilebilecegi iizere yabanci banka ile gerceklestirilen swap
islemi ¢ift kayit prensipine uygun olarak 6demeler dengesi tablosuna yansitilmakta ve
islemin kendisi herhangi bir NHN yaratmamaktadir. Bununla birlikte yurt dis1 yerlesik ile
gerceklestirilen swap islemi neticesinde bir kar veya zarar olugsmaktadir. Bu kar veya zarar
O0demeler dengesinin konusu olup ddemeler dengesi tablosunda finansal tlirevler hesabi
altinda yansitilmasi1 gerekmektedir. Tiirkiye 6demeler dengesi tablosunda mevcut durumda
finansal tiirev kalemi yer almadigindan swap benzeri tiirev islemler neticesinde olusan
akimlar 6demeler dengesinde NHN yaratabilecektir. Yabanci bankalarin  Tiirk
bankalarindaki mevduatlarinin hareketinin NHN ile olan nedensellik iligkisinin bu kanal

tizerinden gerceklestigi degerlendirilmektedir.
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Grafik 4.15. Mevduat Yiikiimliiliikleri Yurt dis1 Bankalar ve NHN (Milyon ABD
Dolar)
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Kaynak: EVDS

Krediler Yiikiimliilik Olusumu Diger Sektér: Bu kalem yurt icinde yerlesik
bankacilik kesimi disindaki sirketlerin yurt disinda yerlesik kurumlardan sagladigi nakit
kredileri gostermektedir (Grafik 4.16). Alacak kaydi finans hesabi altinda (Diger Yatirimlar/
Efektif ve Mevduatlar/Net Varlik Edinimi/Bankalar) kalemine yansitilmaktadir. Arti
degerler o yil i¢in net borclanici, eksi degerler ise net geri ddeyici olundugu anlamina
gelmektedir. Diger sektoriin yurt dis1 kullanimlariin da kayit edildigi borg kiitiigii idari kayit
olarak TCMB’de tutulmaktadir. Firmalar yurt disindan sagladigi kredilerin bilgisini mevzuat
geregi TCMB’ye bildirmek ile yiikiimliidiirler. Bununla birlikte yurt disindan bir banka
araciligiyla kredi kullanip bunu yurt disinda bir projede degerlendiren firmalarin bu krediyi
TCMB’ye raporlamasinda eksikler olabilmektedir. Bu nedenle bu kalemin kapsam olarak

NHN yaratmast miimkiindiir. Ancak bu etkinin diisiik diizeyde olmasi beklenir.

42025 yili Ocak ayinda Tiirk parasini koruma kanununda yapilan bir degisiklik ile firmalarin yurt disi kredi kullanimlarinda
araci olarak Turk bankalarini kullanmalari zorunlu hale getirilmistir. Bu diizenlemenin sonucu olarak bu kalemin raporlama
eksikliklerinin ve NHN olan iliskisininin azalmasi beklenir.
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Grafik 4.16. Krediler Yiikiimliiliik Olusumu Diger Sektor ve NHN (Milyon ABD
Dolar)
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Kaynak: EVDS

Ticari Krediler Varhk Edinimi: Ticari krediler varlik kalemi 6demeler dengesi
tablosunda kredili ihracat tutarlarin kayit edildigi kalemdir. Grafik 4.17 bu kalemin
inceleme donemi itibariyla gelisimini NHN ile birlikte gostermektedir. Ticari krediler ile
NHN arasinda yiiksek korelasyon oldugu daha 6nce belirtilmis idi. Bu durumun olasi
nedeninin vade bilgisi ile kredili ihracatin gergek vadesinin farklilik gostermesi oldugu
degerlendirilmektedir. Kredili ihracat vade bilgisinin kredilini ihracatin ger¢ek vadesinden
farkl1 olmas1 veri eksikleri nedeniyle olabilir. Ote yandan, 2018 yilinda yapilan diizenleme
ile mal ihracat bedellerinin iilkeye getirilip, Merkez Bankasi’na satilmasi zorunlulugu
getirilmesi, beyan edilen vade ile gerceklesen vade arasinda uyumsuzlugu artiran olas1 diger
faktordiir. Ticari kredinin varsayilan vadesi ile gercek vadesi farklilik gosterdiginde NHN
yaratacaktir. Ornek vermek gerekirse t zamanda gerceklesen 100 birim ihracat parasi ii¢ ay
sonra alinmak tizere kredili ger¢eklestirilmis olsun. T zamanindaki bu ihracatin kayit1 Sekil
4.4°deki gibi gergeklestirilir. Bu ihracatin 6demeler dengesi tablosuna yansitilan varsayilan
vade bilgisi 6’ay olsun 3 ay sonra kredinin gergek geri demesi gerceklestirildiginde lilkeye
100 birimlik bir giris olacak ancak bunun karsilig1r ihracat kredisi kaleminden
diisiilmediginden ayni tutarda giris yonli NHN yaratacaktir. Ote yandan, ihracatin
gerceklestigi altinct ayda ticari krediler varlik kaleminden 100 birimlik bir azalma olacak,

bunun karsilign da NHN’ye 100 birimlik ¢1kis olarak yansiyacaktir. Ornekten de goriildiigii
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tizere bu kalem kaynakli NHN gecici nitelikte olup kredinin gergek vadesi ile 6demeler
dengesinde yer alan ortalama vade arasindaki fark olan aylarda giris ve ¢ikis yonlii olusup

kaybolacaktir.

Grafik 4.17. Ticari Krediler Varhk Edinimi ve NHN (Milyon ABD Dolar)
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Kaynak: EVDS
Sekil 4.4. Ticari Krediler Varlik Kaleminin NHN Yaratmasi
(i) t zamam
Alacak Borg
Cari Islemler Hesaba:
Ihracat 100
Finans Hesabi:
Diger Yat/ Ticari Krediler/Net Varlik Edinimi 100
(ii) t+3 ay sonra
Alacak Borg
Finans Hesab1:
Diger Yat/ Efektif ve Mevduatlar/Net Varlik Edinimi/Bankalar 100
Net Hata ve Noksan: 100
(i) t+6 ay sonra
Alacak Borg
Finans Hesabi:
Diger Yat/ Ticari Krediler/Net Varlik Edinimi 100
Net Hata ve Noksan: 100
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Hatirlanacag1 tizere korelasyon ve nedensellik analizleri 6demeler dengesi
tablosunda yer alipta NHN yaratmasi muhtemel degiskenlerin saptanmasinda
kullanilmislardi. Nedensellik analizleri sonucunda 6demeler dengesi tablosunda yer alan on
alt1 degisken, ilave olarak korelasyon analizinde tek degisken olan ticari krediler varlik
kalemi ile birlikte tahmin modelinde potansiyel agiklayic1 degisken olarak kullanilmak {izere
on yedi degisken belirlenmistir. Ote yandan metodolojiye gore ddemeler dengesi tablosunda
yer almasi gerekip de heniiz derlenemediginden dolay1 Tiirkiye 6demeler dengesi tablosunda
yer almayan degiskenler mevcuttur. Bunlardan 6nem arz eden ve son yillarda 6ne ¢ikan
basliklar yurt dis1 yerlesiklerle gerceklestirilen tiirev islemler, kripto varliklara dayali
islemler ve hanehalki ve sirketlerin yabanci para banknot (yastik alti) kasa mevcutlari olup
tezin tglincli bolimde deginilmis ve nasil NHN yarattiklar1 orada gosterilmistir. Bu ii¢
degiskenin potansiyel aciklayic1 degisken olarak tahmin modelinde yer alabilmeleri gecerli

bir gostergelerinin buluna bilmelerine baglidir.

Kripto Varhklar: Kripto varliklarin gecmisi ve bu konuda iilkemizdeki
diizenlemelerin yeni tarihli olmasi bu konuda verilerin toplanip 6demeler dengesine
yansitilmasina olanak tanimamis goziikmektedir. Yurt dis1 yerlesikler ile gerceklestirilen
kripto varlik islem hacmine gosterge teskil edecek hacimsel bir degisken bulunmamaktadir.
Kripto varlik fiyatlarindaki artis egiliminin bu varliklara yatirimi artirabilecegi varsayimi
altinda en biiylik kripto enstriimani olan Bitcoin fiyatlarinin yurtdisi yerlesikler ile
gerceklestirilen kripto varlik islemlerindeki degismenin bir gostergesi olabilecegi
degerlendirilmektedir. Grafik 4.18, Bitcoin fiyatinin degisimini ve NHN’yi bir arada
gostermektedir. Bu goriisii destekleyen bir unsur Bitcoin fiyatindaki degisim ile NHN
arasindaki Granger ve Todo-Yomamoto nedensellik testi sonuglarininin bu iki degisken

arasinda nedensellik iligkisi oldugunu gostermesidir.
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Grafik 4.18. Bitcoin Fiyat1 Degisimi ve NHN
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Kaynak: Investing.com

Finansal Tiirevler: Odemeler dengesi metodolojisine gore finans hesabr altinda yer
almasi gereken tiirev islemler kalemi Tiirkiye 6demeler dengesinde heniiz yer almamaktadir.
Gosterge olarak EVDS’deki aylik bankacilik sektorii bilangosu tablosunda yer alan tiirev
islemler varlik ve yiikiimlilikleri netlestirilip ABD dolarma gevrilerek kullanilmigtir
(Grafik 4.19). Gosterge olarak kullamlan seri iki varsayim igermektedir. Oncelikle
bankacilik sektorii net finansal tiirev pozisyonu yurtici yerlesik ile yapilan islemleri de
kapsamaktadir. Bu acidan yurt dis1 yerlesiklerle yapilan islemleri kapsamasi ongoriilen
O0demeler dengesi metodolojisi ile uyumlu degildir. Bununla birlikte yurt i¢i bankalarin
finansal tiirev islemlerinin agirlikli olarak yurt dis1 bankalar ile yapildig1 varsayilabilir. Tlave
olarak metodoloji finansal tiirev kaleminin yurt dis1 yerlesikler ile gerceklestirilen finansal
tiirev islemleri sonucu olusan kar/zarar biiytikliiklerini yansitmasi gerektigini sdylemektedir,
net pozisyonu degil. Net pozisyondaki degisimlerin bu pozisyonlar neticesinde olusacak
kar/zarar degisimlerini de yansitti1 varsayilmaktadir. Yapilan testler finansal tiirev gosterge
degiskeni ile NHN arasindaki Granger ve Todo-Yomamoto nedensellik iliskisi olmadigini
gostermektedir. Bununla birlikte, tiirev gosterge degiskeni ile NHN arasindaki aylik
korelasyon katsayisi 0,20 gibi goreli olarak yiiksek bir diizeydedir.
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Grafik 4.19. Finansal Tiirevler Gosterge Degiskeni ve NHN (Milyon ABD Dolar)
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Kaynak: EVDS

Hane Halki Yabanc1 Para Banknot Kasa Mevcutlari: Odemeler dengesi tablosu
finans hesab1 diger yatirimlar varliklar altinda yer alan efektif ve mevduatlar bankacilik
sisteminin yurt dis1 muhabirleri ve Merkez bankasi nezdinde tuttuklar1 doviz varliklarinin
yani sira kasalarinda tuttuklari yabanci para banknot (efektif) mevcutlarini kapsarken gerek
sirketlerin gerek hanehalkinin kasalarinda tuttuklar1 yabanci para banknotlarin hareketi
O0demeler dengesi tablosunda yer almamaktadir. Tasarruf ve enflasyondan korunma araci
olarak doviz tutmanin yaygin oldugu iilkemizde bankacilik sisteminden yastik altina ¢ikislar
ya da yastik altindan bankacilik sistemine girisler NHN’ye yol agabilecektir. Model
tahminlerinde kullanilmak {izere bu degiskenin gostergesi olarak Merkez Bankasi yabanci
para efektif stogundaki degisim alinmistir. Merkez Bankasi bankacilik sistemine
gerektiginde biinyesindeki doviz efektif piyasasi araciligiyla yabanci para efektifi
saglamakta ya da bankalardan ellerindeki fazla efektifi dovize dondiirmektedir. Bu hareket
dolayli olarak hane halki ve sirketler kesiminin yastik alt1 hareketlerinin bir yansimasini
olusturur. Sistematik risk algisinin arttifi donemlerde bankacilik sisteminden mevduat
cekilisleri olabilmektedir. Boyle bir konjonktiirde bankalar mevduat ¢ekilisleri neticesinde
olusan yabanci para efektif ihtiyacini Merkez Bankasindan karsilayabilmektedirler. Bu
durum hanehalk: yabanci para kasa mevcutlarint artirirken, Merkez Bankasi’nin yabanci

para efektif stokunu azaltict yonde etki edecektir. Sistematik risk algisinin azaldigy, istikrar
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donemlerinde ise bu hareketin tersi bir durum olusacak hane halk: yastik alt1 yabanci para
banknotlarin1 bankacilik sistemine mevduat olarak geri sokacaktir. Bankalarda ellerindeki
bu yabanci para efektifleri Merkez Bankasinda dévize ¢evirip degerlendireceklerdir. Sonug
olarak hanehalki yabanci para kasa mevcudu azalirken, Merkez Bankasi’nin yabanci para
efektif stoku artis gosterecektir. Grafik 4.20 Yastik alt1 gosterge degiskeni olarak kullanilan
Merkez Bankas1 Yabanci Para Efektif Stokundaki degisimi gostermektedir. Yapilan testler
yastik alt1 gosterge degiskeni ile NHN arasindaki Granger ve Todo Yomamoto nedensellik
iliskisi olmadigin1 gdstermektedir. Bununla birlikte iki degisken arasinda inceleme
doneminde aylik bazda 0.45 diizeyinde yiiksek korelasyon oldugu saptanmistir. Ayrica
korelasyon katsayisinin 2021-2023 arasinda 0.72 gibi ¢ok daha yiiksek diizeye ¢iktigr dikkat
¢ekmektedir.

Grafik 4.20. Yastik Alt1 Gosterge Degiskeni ve NHN (Milyon ABD Dolar)
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Kaynak: EVDS
Tahmin modelinde yer alma potansiyeli tagiyan toplamda yirmi degisken Tablo
4.2’de gosterilmektedir. Saptanan bagimsiz degiskenlerin aynt modelde c¢oklu dogrusal

bagint1 sorunu yaratmadan kullanilabilmelerini gorebilmek amaciyla korelasyon matrisi

olusturulmustur. Ek 8, yiiksek korelasyon Kkatsayisina sahip degiskenleri birarada
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gostermektedir. Tahmin modeli olusturulurken birbirleriyle yiiksek korelasyona sahip

bagimsiz degiskenlerin bir arada kullanilmamasina dikkat edilmesi gerekmektedir.

Tablo 4.2. Tahmin Modelinde Yer Almasi Olas1 Bagimsiz Degiskenler

Bavul Ticareti

Altin thalati

Baskasina Ait Fiziksel Girdiler i¢in Imalat Gelir
Diger Navlun_Gider

Finansal Hizmetler_Gider

Telekomiinikasyon, Bilgisayar Gelir

Resmi Hizmetler_Gider

Birincil Gelir Dogrudan Yatirim Gelir

DYY Yiikiimlilik Olusumu_ Gayrimenkul
Portfoy Varlik Edinimi_Diger Sektor

©O© 00 N o 0o A W DN PP

= e
= o

Portfoy Yiikiimliilik Olusumu_Hisse senetleri Diger Sektor
Portfoy Yiikiimliiliik Olusumu_Borg¢ Senetleri Bankalar Yurtdisi

o
w N

Portfoy Yiikiimliiliik Olusumu_Borg Senetleri Diger Sektorler Yurtdisi
Efektif ve Mevduatlar Varlik Edinimi_Diger Sektor

Efektif ve Mevduatlar Yiikiimliliik Olusumu_Yurt dis1 Bankalar
Krediler Yiikiimliliik Olusumu_Diger Sektorler

Ticari Krediler Varlik

Finansal Tiirevler

Kripto Varliklar

Hane Halki Yabanci Para Banknot Kasa Mevcutlar

O e e
© © © N o g A

4.3. Ekonometrik Yontem ve Veri Analizi

Bu boliimde Tiirkiye’de NHN’ye yol acan faktdrler ekonometrik olarak analiz
edilecektir. Calisma analiz yontemi olarak temel ekonomik degiskenler arasindaki dinamik
iliskileri inceleyen otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) modelleme yaklagimini ve onun
dogrusal olmayan uzantisint (NARDL) kullanmaktadir. Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran,
Shin ve Smith'in (2001) c¢aligmalarina dayanan ARDL yontemi, farkli duraganlik
seviyelerine sahip olan degiskenlerin duragan bir bilesimini tespit etmeye yarar. Bu yaklagim
Engle ve Granger (1987), Johansen ve Juselius (1990), Phillips ve Hansen (1990) gibi
geleneksel esbiitiinlesme testlerine gére daha esnektir. Buna gore ARDL yaklagimi, temel
degiskenlerin I(0) veya birinci farklar I(1) seviyelerinde duragan olup olmadigina

bakilmaksizin uygulanabilir. Bu, degiskenlerin genellikle farkli entegrasyon dereceleri
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gosterdigi makroekonomik analizde 6zellikle yararlt bir 6zelliktir (Nkoro ve Uko, 2016).
Ote yandan, model nispeten kiigiik drneklem boyutlarinda bile iyi performans gdsterir ve bu
da onu bir¢cok ampirik ekonomik ¢alisma i¢in uygun hale getirir.

ARDL metodolojisinin uygulanmasi sistematik bir prosediirii takip eder. Bagimli
degiskenin hem gecikmis degerlerini hem de bagimsiz degiskenlerin hem gecerli hem de
gecikmis degerlerini iceren dinamik bir denklem belirlenmesi ilk asamay1 olusturur. ARDL
modeli, hem kisa vadeli dinamikleri farklandirilmig terimlerle hem de uzun vadeli denge
iliskilerini seviye terimleriyle yakalar. Optimum gecikme yapisi, asir1 parametrelendirmeden
kaginmaya 6zellikle dikkat edilerek bilgi kriterleri kullanilarak belirlenir.

Sinir testi prosediirii, esbiitiinlesme analizinin 6ziinii olusturur. Tiim degiskenlerin
I(1) olmasimi gerektiren geleneksel esbiitiinlesme testlerinin aksine, degiskenler 1(0) veya
I(1) oldugunda ARDL sinir testi gegerliligini korur (Pesaran vd., 2001). Gecikmis seviye
degiskenlerinin ortak anlamliligi i¢in bir F istatistigi hesaplanir ve bu biri tiim degiskenlerin
I(1) oldugunu digeri I(0) oldugunu varsayan, iki kritik deger kiimesiyle karsilastirilir. Ust
kritik degeri asan bir test istatistigi esbiitiinlesmeyi gosterirken, alt sinirin altindaki bir deger
esbiitiinlesme olmadigin1 gosterir. Esbiitiinlesme iligkisinin tespiti i¢in ilave olarak
gecikmeli bagimli degiskene, benzer bir mantikla, t testi de uygulanir. Ote yandan ARDL
yonteminin bagimli degiskenin I(1), bagimsiz degiskenlerin 1(0) ya da I(1) olmasi
durumunda etkin sonuglar sundugunun alt1 ¢izilmektedir (Shahbaz vd., 2013). Buna gore
bagimli degiskenin 1(0) oldugu durumlarda da ARDL ydnteminin uygulanmasina imkan
sunan “bootstrap” ARDL (McNown vd., 2018) ve Sam vd. (2019) ’nin Augmented- ARDL
(A-ARDL) prosediirii olarak isimlendirdigi bir yaklasim da mevcuttur. A-ARDL
spesifikasyonu bagimli degiskenin 1(0) oldugu durumda es biitiinlesme iliskisinin tespiti igin
ARDL yonteminde tiim seviye degiskenlerine uygulanan standart F testi, gecikmeli bagimli
degiskene uygulanan t testi’ne ilaveten bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerine F testi
uygulanmasini 6nerir (Goksu ve Balki, 2023).

NARDL (Non-linear Autoregressive Distributed Lag) modeli de ARDL yontemini
temel almak ile birlikte ekonomik degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskileri incelerken
asimetrik etkileri de dikkate alir. Bu model, bir degiskendeki pozitif ve negatif soklarin diger
degisken iizerindeki etkilerinin farkli olabilecegini varsayar. Shin, Yu ve Greenwood-
Nimmo (2014) tarafindan Onerilen bu model, kisa vadeli ve uzun vadeli dogrusal
olmayanliklarin dagitilmig gecikmeli degiskenlerinin pozitif ve negatif kismi toplam olarak
ayristirilmalarina dayanir. Bunun disinda NARDL yontemi ARDL yontemi ile biiyiik oranda

benzerdir.

63



NARDL y6ntemini kullanabilmenin 6n sartlarindan bir tanesi tahmin modelinde yer
alacak degiskenlerin biitiinlesme derecesinin (tipki ARDL yonteminde oldugu gibi) 1’in
tizeri olmamasidir (Gujarati ve Porter, 2009).

ARDL/NARDL prosediiriiniin asamalar1 su sekilde 6zetlenebilir):

[k adim, modeldeki degiskenlerin duraganlik derecesinin tespit edilmesidir. ikinci
dereceden duragan I(2) degiskenlerin bu prosediirde kullanilmasi uygun olmamaktadir. Ayn1
sekilde bagimli degiskenin diizeyde duragan olmasi Augmented ARDL yoOnteminin
kullanilmasin1 gerektirecektir.

Kisitsiz hata diizeltme modeli tahmin edilir. Optimal gecikme uzunluklar1 AIC, SBC,
HQ ve benzeri bilgi kriterleri araciligtyla belirlenir. Optimal gecikmelerle, esbiitiinlesmenin
olmadig: sifir hipotezi igin F testi veya t testi gergeklestirilir. Sifir hipotezini degerlendirmek
icin, hesaplanan F istatistigi (Pesaran vd., 2001) tarafindan tablolastirilan kritik degerlerle
karsilastirilir. Ote yandan bagimli degiskenin 1(0) olmas1 durumunda ilave F testi uygulanr.

Sifir hipotezi reddedildikten sonra, ARDL modelinin uyum iyiligi tan1 testleri ile
saptanmalidir. Secilen model NARDL ise ilave olarak da simetri testi gerceklestirilir.
Bulgularin gilivenilirligini saglamak icin alternatif gecikme uzunlugu se¢im kriterleri, farkl
model spesifikasyonlar1 benzeri saglamlik kontrolleri uygulanir.

ARDL/NARDL modeli kullanilarak uzun vadeli iliski tahmin edilir.

Son adim olarak, ARDL/NARDL modelinin ECM gosterimi elde edilir ve dengeye
uyum hiz1 saptanir.

Bir dnceki boliimde yapilan analizler sonucunda tahmin modelinde yer alabilecek
bagimsiz degiskenler belirlenmis idi. Tablo 4.3 modellerde yer almasi olasi bu 20 bagimsiz
degiskenin ve NHN’nin ADF yontemiyle saptanan duraganlik diizeyini gostermektedir.
Buna gore Bagkasina Ait Fiziksel Girdiler igin Imalat Gelir, Diger Navlun_Gider, Finansal
Hizmetler Gider, Telekomunikasyon Gelir ve Bitcoin fiyati degiskenleri I(1) diger tiim
degiskenler 1(0) diizeyinde duragandir. ARDL modelinin uygulanabilmesi i¢in gerekli
sartlardan biri degiskenin 2. dereceden duragan olmamasi durumudur. Buna gore
degiskenler bu sarti tasimaktadirlar. Ote yandan bagimli degisken (NHN) diizeyde

duragandir.
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Tablo 4.3. Degiskenlerin Duraganhk Dereceleri

Bavul Ticareti

Altin thalati

Baskasina Ait Fiziksel Girdiler i¢in Imalat Gelir
ABaskasina Ait Fiziksel Girdiler i¢in Imalat Gelir
Diger Navlun_Gider

ADiger Navlun_Gider

Finansal Hizmetler_Gider

AFinansal Hizmetler_Gider
Telekomiinikasyon Gelir

ATelekomiinikasyon Gelir

Resmi Hizmetler_Gider

Dogrudan Yatirim_Gelir

DYY Yikiimlilik Edinimi_ Gayrimenkul

Portfoy Varlik Edinimi_Diger Sektor

Portfoy Yiikiimliiliik Olusumu_Hisse S. Diger Sektor
Portfoy Yiik. Ol. Borg¢ Sen. Bankalar Yurt dis1
Portfoy Yiik. Ol. Borg Sen. Diger Sektor Yurt dist
Efektif ve Mevduatlar Varlik Edinimi Diger Sektor
Efektif ve Mevd. Yiik. Olusumu_Yurtdisi Bankalar
Krediler Yiik. Olusumu_ Diger Sektor

Ticari Krediler  Varlik Edinimi

Yastikalti Gosterge Degigkeni

Finansal Tiirev Gosterge Degiskeni

Bitcoin Fiyati(Kripto islemler Gosterge Degiskenti)
ABitcoin Fiyati

Net Hata ve Noksan

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

t Istatigi
-2.89
-4.26
6.54

-13.57
0.06
-14.96
-1.69
-16.66
3.55
-7.71
-10.31
-6.55
-4.57
-9.90
-8.43
-8.23
-9.56
-6.26
-4.78
-9.86
-10.05
-9.92
-4.94
-1.35
-9.18
-10.84

P Degeri
0.05
0.00
1.00
0.00
0.96
0.00
0.43
0.00
1.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.60
0.00
0.00

Tablo 4.2°de yer alan bagimsiz degiskenlerin on yedi tanesi 6demeler dengesi

tablosunda mevcutta yer alan degiskenler, {i¢ tanesi ise (yastik alti, finansal tirev ve kripto

islemler) hali hazirda 6demeler dengesinde yer almayip gosterge degiskenler ile NHN

tizerindeki etkisi Olciilen kalemlerdir. Tahmin modelleri olusturulurken bu ayrim dikkate

alinmigtir. Buna gore oOncelikle 6demeler dengesinde yer alan on yedi kalem icinden

bagimsiz degiskenler saptanmis, saptanan bu degiskenlere 6demeler dengesi tablosunda yer

almayan {i¢ degiskenin gostergeleri de dahil edilerek genis kapsamli alti model tahmin

edilmistir.

65



Tahmin modelleri ileriye dogru adimlama yontemi ile saptanmaya c¢alisiimistir.
Bunun i¢in 6demeler dengesinde yer alan ve NHN yaratma potansiyeli tasiyan on yedi
degisken bir arada degerlendirilip bu degiskenler i¢inden ileriye dogru adimlama yontemiyle
bir grup saptanmis, saptanan bu grup kripto varliklar, finansal tiirevler ve hanehalki yabanci
para banknot degiskenleri ile eslestirilerek nihai tahmin modelleri olusturulmustur.

Ileriye dogru adimlama, c¢oklu regresyon modellerinde degisken se¢mek icin
kullanilan adimsal bir yontemdir. Bu yontem, modellemeye bos bir modelle baslar ve her
adimda istatistiksel olarak anlamlilig1 en yiiksek olan degiskeni ekleyerek en uygun modeli
olusturur. Mevcut modele eklenebilecek her bir degisken icin ayr1 ayr1 regresyonlar
calistirihir. Her bir aday degiskenin p-degeri ve F-istatistigi kontrol edilir. p <0.05 degerine
ve/veya en yiiksek kismi F-istatistigine sahip degisken segilir. Secilen degisken modele
eklendikten sonra, kalan degiskenler tekrar test edilir. Yeni bir degisken eklenip
eklenmeyecegine ayni kriterlere gore karar verilir (Alpar, 2003). Tiim 6demeler dengesi
kaynakli bagimsiz degiskenlere bu siire¢ uygulanmis ve sonugta Baskasina Ait Fiziksel
Girdiler i¢in Imalat Gelir, Efektif ve Mevduatlar Yiikiimliiliik Olusumu Yurt dis1 Bankalar
ve Ticari Krediler Varlik kalemleri tahmin modelinde yer alacak ortak degiskenler olarak
secilmiglerdir. Bu ii¢ degisken gosterge degiskenler olan kripto varliklar, finansal tiirevler
ve hanehalki yabanci para banknot gosterge degiskenleri ile eslestirilerek nihai tahmin

modelleri olusturulmustur.

4. 4. Model Tahminleri

Tablo 4.4, tahmin edilen 6 modelin bagimsiz degiskenlerini ve tahmin yontemini
(ARDL/NARDL) géstermektedir. Odemeler dengesi tablosunda yer alan ii¢ degisken
tahmin edilen alti modelde de bagimsiz degisken olarak yer almaktadir. Bu degiskenler;
Baskasma Ait Fiziksel Girdiler I¢in Imalat Gelir, Efektif ve Mevduatlar Yiikiimliiliik
Olusumu Yurt dis1 Bankalar ve Ticari Krediler Varliktir. Bu ti¢ degiskene 6demeler dengesi
tablosunda yer almayan Hanehalki Yabanci Para Banknot Kasa Mevcudu eklenerek ARDL
yontemi ile tahmin edilen 1 nolu tahmin modeli olusturulmustur. Ayni1 degiskenlerden
olusan Model 2’nin Model 1 den farki tahmin yontemi olarak NARDL kullanilmasidir.
Model 3’de her modelde yer alan 3 bagimsiz degiskene dordiincii degisken olarak Finansal
Tirevler eklenmis ve ARDL yontemi ile tahmin edilmistir. Model 4, Model 3’iin NARDL
yontemi ile tahmin edilmis halidir. En genis model olan Model 5 ve Model 6’da ortak ii¢

degiskeninin yani sira Hanehalki Yabanci Para Banknot Kasa Mevcudu ile Finansal Tiirevler
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dogrusal ve dogrusal olmayan formda yer almis ve ARDL/NARDL tahmin yontemleri

kullanilmistir. Bitcoin fiyatinin kripto varlik islemlerinin bir gostergesi olarak kullanildig:

ARDL/NARDL tahmin modelleri gii¢lii sonug¢lar vermediginden bilgi i¢in g¢alismanin

ekinde (Ek 9) sunulmustur.

Tablo 4.4. Tahmin Modelleri Ozet Gosterim

Model 1 (ARDL)
Bagimsiz Degiskenler

Baskasina Ait Fiziksel Girdiler i¢in Imalat Gelir
Efektif ve Mevduatlar Yiikiimliiliik Olusumu_Yurt
dis1 Bankalar

Ticari Krediler Varlik

Hanehalki Yabanci Para Banknot Kasa Mevcudu

Model 3 (ARDL)
Bagimsiz Degiskenler

Baskasina Ait Fiziksel Girdiler I¢in Imalat Gelir
Efektif ve Mevduatlar Yiikiimliilik Olusumu_Yurt
dis1 Bankalar

Ticari Krediler Varlik

Finansal Tiirevler

Model 5 (ARDL)
Bagimsiz Degiskenler

Baskasina Ait Fiziksel Girdiler I¢in Imalat_Gelir
Efektif ve Mevduatlar Yiikiimliilik Olusumu_Yurt
dis1 Bankalar

Ticari Krediler Varlik
Hanehalki Yabanci Para Banknot Kasa Mevcudu

Finansal Tirevler
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Model 2 (NARDL)
Bagimsiz Degiskenler

Baskasina Ait Fiziksel Girdiler I¢in Imalat Gelir
Efektif ve Mevduatlar Yiikiimliiliik Olusumu_Yurt
dis1 Bankalar

Ticari Krediler Varlik

Hanehalki Yabanci Para Banknot Kasa
MevcuduNegatif

Hanehalki Yabanci Para Banknot Kasa
MevcuduPozitif

Model 4 (NARDL)
Bagimsiz Degiskenler

Baskasina Ait Fiziksel Girdiler i¢in Imalat Gelir
Efektif ve Mevduatlar Yiikiimliilik Olusumu_Yurt
dis1 Bankalar

Ticari Krediler Varlik
Finansal Turevler Pozitif

Finansal Tirevler Negatif

Model 6 (NARDL)
Bagimsiz Degiskenler

Baskasina Ait Fiziksel Girdiler i¢in Imalat_Gelir
Efektif ve Mevduatlar Yiikiimlilik Olusumu_Yurt
dis1 Bankalar

Ticari Krediler Varlik

Hanehalki Yabanci Para Banknot Kasa
MevcuduNegatif

Hanehalk: Yabanci Para Banknot Kasa
MevcuduPozitif

Finansal Tirevler Pozitif

Finansal Tirevler Negatif



4.5. Tahmin Sonuclari

Oncelikle tahmin edilen modellerin artiklarmin dogrusal olmayanlik igerip
icermedigini ortaya ¢ikarmak igin tiim modellere BDS testi uygulanmistir (Barnett vd.,
1997). BDS testinde sifir hipotezi artiklarin bagimsiz ve 6zdes olarak dagildigini varsayar.
Tablo 4.5'dan goriilebilecegi gibi tiirev gosterge degiskeninin asimetrik olarak yer aldig: 4
no’lu modelin tiim boyutlarinda ve dogrusal olarak yer aldigi model 3’iin de 2. ve 3.
boyutunda artiklarin dogrusalligi diisiik olasiliklarla kabul edilmekle birlikte diger tahmin
modelleri igin artiklarin dogrusal bir desen sergiledigi, yiiksek olasilik diizeyinde kabul

edilmektedir.

Tablo 4.5. BDS Testi Sonuclar:

Model Model Model Model Model Model
1 2 3 4 5 6
BDS BDS BDS BDS BDS BDS
Boyut ist. Olasiik  Boyut  st. Olasihk  Boyut  Ist. Olasiik  Boyut st Olasihk  Boyut  Ist. Olasilik  Boyut  st. Olasilik

m=2 0.01 0.32 m=2 0.00 0.67 m=2 0.01 0.12 m=2 0.01 0.06 m=2 0.00 0.63 m=2 0.00 0.40

m=3 0.00 0.75 m=3 0.00 0.99 m=3 0.02 0.06 m=3 0.02 0.04 m=3 0.01 0.51 m=3 0.01 0.50

m=4 0.00 0.87 m=4 0.00 0.99 m=4 0.02 0.18 m=4 0.02 0.10 m=4 0.01 0.47 m=4 0.01 0.28

m=5 0.00 0.82 m=5 0.00 0.73 m=5 0.01 0.26 m=5 0.02 0.11 m=5 0.01 0.46 m=5 0.01 0.26

m=6 0.00 0.95 m=6 0.01 0.62 m=6 0.02 0.14 m=6 0.02 0.08 m=6 0.00 0.85 m=6 0.01 0.40

Tablo 4.6 tahmin modellerinde yeralan degiskenlerin, inceleme donemi olan 2013
Ocak-2023 Aralik donemi igin Ozet tanimsal istatistiklerini vermektedir. NHN beklendigi
lizere en yliksek standart sapmaya sahip degiskendir, onu finansal tiirev gosterge degiskeni

izlemektedir.

Tablo 4.6. Tahmin Modellerinde Yer Alan Degiskenlerin Tanimsal Istatistikleri

(Milyon ABD Dolar)
Hane Halki
Efektif ve Mevduatlar Yabanci Para
Bagskasina Ait Fiziksel Yiikiimlilik Olusumu_Yurt Ticari Krediler Banknot Kasa
NHN Girdiler i¢in Tmalat_Gelir dis1 Bankalar Varlik Mevcutlar Finansal Tiirevler
Ortalama 51.10 27.34 489.98 248.10 23.62 2689.99
Medyan 67.00 25.50 440.00 350.50 54.29 1981.81
Maksimum 6402.00 71.00 3010.00 3852.00 2070.80 14187.95
Minimum -9450.00 12.00 -2565.00 -4176.00 -3105.99 -889.62
Std. Hata 2504.67 9.63 1074.01 1494.01 540.45 2407.12
Gozlem 132.00 132.00 132.00 132.00 132.00 132.00
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Bagimsiz degisken olarak 6demeler dengesinde yer alan kalemlerin ve hanehalki
yabanci para efektif kasa mevcudu (yastik alt1) gostergesinin yeraldigi ve ARDL yontemi
kullanilan Model 1’in tahmin sonuclar1 Tablo 4.7’de sunulmaktadir.

ARDL yonteminde degiskenler arasi uzun donemli bir iligkinin varligi smir testi
yaklagimu ile ol¢iiliir.  Uzun dénemli iligkinin varligi, F ve t istatistikleri araciligiyla test
edilmektedir. Buna gore hesaplanan F ve t istatistigi ist kritik degerden biiyiik ise
degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varligi kabul edilir. F ve t istatistigi alt Kkritik
degerlerden kiiciik ise es biitiinlesme yoktur denir. Ote yandan hesaplanan istatistikler kritik
degerler ara arasinda ise bu kararsizlik bolgesi olarak kabul edilir. Tablo 4.7 tahmin edilen
Model 1’in smir testi yontemi kullanilarak gergeklestirilen esbiitiinlesme F ve t testi
sonuclarint gostermektedir. Buna gére NHN ile modelde yer alan bagimsiz degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisi gbzlenmektedir. Bagimli degiskenin I(0) olmasi nedeniyle
ilave olarak gergeklestirilen F (Wald) testi de esbiitiinlesme iligkisinin varligini teyit
etmektedir.

Model I’'nin uzun ddénemli katsayilar1 incelendiginde uzun dénemde yabanci
bankalarin Tiirkiye’deki mevduatlari, ihracat kredileri ve hane halkinin yabanci para efektif
kasa mevcutlari ile NHN nin pozitif yonde iligkisi oldugu gézlenmektedir. Bu ii¢ degiskende
girigler arttikca, NHN’de giris yonlii artis gostermektedir. Bagkasina ait fiziksel girdiler igin
imalat gelir kaleminin katsayisi ise negatif isaretlidir. Bu kalemde girisler arttikca NHN’de
¢ikis yonlii hareket olusmaktadir. Model 1’in kisa donemli tahmin sonuclar1 incelendiginde
uyum katsayisinin beklendigi {lizere negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu

gozlenmektedir.

Tablo 4.7. Model 1 ve Model 2 Tahmin Sonuclar:

Model 1 Model 2
ARDL NARDL

Uzun Donem Katsayilar Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik
Baskasina Ait Fiziksel Girdiler igin imalat_Gelir -49.609 0.025 -65.882 0.004
Efektif ve Mevduatlar Yakimluluk_Yurtdisi
Bankalar 0.605 0.038 0.615 0.049
Ticari Krediler Varlik 1.132 0.031 1.236 0.016
Hane Halki Yabanci Para Efektif Kasa Mevcudu 2.549 0.002
Hane Halki Yabanci Para Efektif Kasa Mevcudu_P 2.021 0.000
Hane Halki Yabanci Para Efektif Kasa Mevcudu_N 2.120 0.000
Kisa Donem Katsayilar
COINTEQ -0.910 0.00 -0.879 0.00
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AEfektif ve Mevduatlar Yukimliluk_Yurtdisi

Bankalar 0.086 0.50 0.136 0.00
ATicari Krediler Varhk 0.459 0.00 0.614 0.03
ATicari Krediler Varlik(-1) -0.382 0.02 -0.353 0.40
ATicari Krediler Varlik(-2) -0.154 0.34 -0.221 0.01
ATicari Krediler Varlik(-3) -0.298 0.12 -0.126 0.96
ATicari Krediler Varlik(-4) -0.265 0.16 -0.070 0.99
ATicari Krediler Varlik(-5) 0.040 0.79 0.090 0.00
ATicari Krediler Varlik(-6) -0.409 0.01 -0.271 0.03
ATicari Krediler Varlik(-7) -0.222 0.11

AHane Halki Yabanci Para Efektif Kasa Mevcudu 2.148 0.00

AHane Halki Yabanci Para Efektif Kasa Mevcudu(-1) -0.348 0.38

AHane Halki Yabanci Para Efektif Kasa Mevcudu(-2) -0.803 0.06

AHane Halki Yabanci Para Efektif Kasa Mevcudu(-3) -1.156 0.00

AHane Halki Yabanci Para Efektif Kasa Mevcudu(-4) -1.020 0.00

AHane Halki Yabanci Para Efektif Kasa Mevcudu_P 2.890 0.00
AHane Halki Yabanci Para Efektif Kasa Mevcudu_N 0.822 0.03
C 779.361 0.00 1427.54 0.00
Tani Testleri istatistik Olasilik istatistik Olasilik
Breusch-Godfrey Otokorelasyon 0.59 0.56 0.54 0.58
Harvey F homoskedastisite 0.80 0.69 0.80 0.69
Jarque-Bera 1.14 0.56 7.83 0.02
Ramsey Reset 1.00 0.32 0.68 0.41
Sinir Testi: F istatistigi 21.04 0.01 18.59 0.01
Sinir Testi: t Istatistigi -9.87 0.01 -9.78 0.01
Sinir Testi: Wald Istatistigi 6.27 0.01 8.78 0.01
Simetri Testi: Kisa Donem 10.04 0.00
Simetri Testi: Uzun Dénem 3.83 0.05
Simetri Testi: Kisa ve Uzun Dénem Ortak 5.27 0.01

Grafik 4.21, Model 1 kullanilarak tahmin edilen NHN ile ger¢eklesen NHN’yi bir
arada gostermektedir. Modellerin tahmin performansini 6l¢gmek igin her bir modelin RMSE
(Root Mean Square Error) istatistigi hesaplanmistir. RMSE, bir tahmin modelinin
performansini degerlendirmek igin kullanilan bir 6l¢iittiir (Greene, 2018). RMSE, ger¢ek
degerler ile tahmin edilen degerler arasindaki farklarin karelerinin ortalamasinin karekdkiinii
alarak hesaplanir. Daha diisiik bir RMSE degeri, modelin tahminlerinin gergek degerlere
daha yakin oldugunu ve dolayisiyla modelin daha iyi performans gosterdigini ifade eder.
Model 1’in RMSE degeri 1808 olarak hesaplanmigtir ve bu tahmin edilen alti model i¢inde
en diisiik ti¢lincii RMSE degeridir.
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Grafik 4.21. Model 1 NHN Tahmini ve Gerceklesmesi (12 ayhk kiimiilatif toplam,
Milyon ABD Dolar1)
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Bir numarali modeldeki degiskenleri kullanan Model 2’de farkli olarak hanehalkinin
yabanci para kasa mevcutlart asimetrik bagimsiz degisken olarak yer almaktadir. Sistemik
risk algis1 arttifinda yabanci para kasa mevcutlarini artiran hanehalki risk unsurlari
azaldiginda krizde sistemden c¢ektigi paray:r tekrar bankacilik sistemine ayni oranda geri
koymayabilir. S6z konusu degiskenin modelde asimetrik olarak yer almasi bu olgunun
Tiirkiye i¢in gecerli olup olmadigini sinamaktadir. NARDL yontemi ile tahmin edilen
modelin kisitsiz tani istatistikleri Tablo 4.7°de sunulmaktadir. Hanehalki yabanci para efektif
kasa mevcudu degiskeninin sonundaki P, pozitif degerleri, N, negatif degeri temsil
etmektedir. Tahmin edilen modelin sinir testi yontemi kullanilarak gergeklestirilen
esbiitiinlesme F ve t testi sonuglart NHN ile bagimsiz degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi  gostermektedir. Bagimli degiskenin 1(0) olmasi nedeniyle ilave olarak
gerceklestirilen F testi de esbiitiinlesme iliskisinin varligim teyit etmektedir. Ote yandan,
asimetrik olarak yer alan hanehalki yabanci para efektif kasa mevcudu degiskeni igin
gergeklestirilen katsay1 simetri testi sonuglar1 da degiskenin kisa ve uzun donemde NHN
tizerinde asimetrik etkisi oldugunu onaylamaktadir.

Model 2’nin uzun doénemli katsayilar1 Tablo 4.7°de sunulmaktadir. Buna gore uzun
donemde yabanci bankalarin Tiirkiye’deki mevduatlari, ihracat kredileri ve hane halkinin
yabanc1 para efektif kasa mevcutlar1 ile NHN’nin pozitif yonde iligskisi oldugu
gozlenmektedir. Bu li¢ degiskende girisler arttikca, NHN’de giris yonlii artis gostermektedir.

Ote yandan hane halkinin yabanci para efektif kasa mevcudunun etkisi sistemden yastik
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altina giderken, yastik altindan sisteme girislere gére daha biiyiiktiir. Baskasina ait fiziksel
girdiler icin imalat gelir kaleminin katsayis1 ise negatif isaretlidir. Bu kalemde girisler
artttkca NHN’de c¢ikis yonlii hareket olugmaktadir. Model 2’nin kisa donemli tahmin
sonuglart uyum katsayisinin beklendigi lizere negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Hane halki yabanci para efektif kasa mevcudu degiskenindeki asimetrik etki
kisa vadede de belirgindir.

Grafik 4.22, Model 2 kullanilarak tahmin edilen NHN degisimi ile ger¢eklesen NHN
degisimini bir arada gostermektedir. Model 2’nin RMSE degeri 1818 olarak hesaplanmistir

ve bu tahmin edilen alt1 model i¢inde en diisiikk dordiincii RMSE degeridir.

Grafik 4.22. Model 2 NHN Tahmini ve Gerceklesmesi (12 ayhk kiimiilatif toplam,
Milyon ABD Dolarr)
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Bagimsiz degisken olarak 6demeler dengesinde yer alan kalemlerin ve finansal tlirev
islemleri gostergesinin yeraldigi ve ARDL yontemi kullanilan Model 3’iin tahmin sonuglari
ve tani testleri Tablo 4.8’de sunulmaktadir. Model 3’iin sinir testi yontemi kullanilarak
gergeklestirilen esbiitiinlesme sonuglart NHN ile modelde yer alan bagimsiz de§iskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunu teyit etmektedir.

Model 3’iin uzun donemli katsayilar1 ihracat kredileri ve finansal tiirevler ile
NHN’nin pozitif yonde iligkisi oldugunu gostermektedir. Yabanci bankalarin Tiirkiye’deki
mevduatlarini igeren efektif ve mevduatlar yikiimlilik yurtdisi bankalar degiskeni ise bu
modelde istatistiki olarak anlamli bulunmamistir. Bagkasina ait fiziksel girdiler i¢in imalat

gelir kaleminin katsayis1 ise negatif isaretlidir. Bu kalemde girisler arttikga NHN’de ¢ikis
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yonlii hareket olugsmaktadir. Model 3’{in kisa donemli tahmin sonuglar1 uyum katsayisinin

beklendigi lizere negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.8. Model 3 ve Model 4 Tahmin Sonuclari

Model 3 Model 4
ARDL NARDL

Uzun Dénem Katsayilar Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik
Baskasina Ait Fiziksel Girdiler igin imalat_Gelir -21.673 0.095 -37.594 0.007
Efektif ve Mevduatlar Yikimlalik_Yurtdisi
Bankalar 0.072 0.744 0.637 0.042
Ticari Krediler Varlik 0.822 0.000 0.684 0.000
Finansal Tirevler 0.166 0.111
Finansal Tirevler_P 0.329 0.062
Finansal Turevler_N 0.345 0.063
Kisa Donem Katsayilar
COINTEQ -0.873 0.00 -0.880 0.00
ABaskasina Ait Fiziksel Girdiler icin imalat_Gelir -49.217 0.00
ABaskasina Ait Fiziksel Girdiler icin imalat_Gelir(-1) -47.773 0.01
AEfektif ve Mevduatlar Yikimlalik_Yurtdisi Bankalar 0.150 0.25
AFinansal Tirev 0.320 0.00
AFinansal Tirev(-1) -0.236 0.02
AFinansal Tirev_P 0.437 0.01
AFinansal Tirev_N 0.174 0.51
AFinansal Turev_P(-1) -0.583 0.01
AFinansal Tirev_N(-1) -0.165 0.36
Tani Testleri istatistik Olasilik istatistik Olasihik
Breusch-Godfrey Otokorelasyon 0.44 0.64 0.28 0.76
Harvey F homoskedastisite 1.75 0.09 0.92 0.52
Jarque-Bera 45.00 0.00 41.60 0.00
Ramsey Reset 2.46 0.02 0.91 0.36
Sinir Testi: F istatistigi 29.44 0.01 23.35 0.01
Sinir Testi: t istatistigi -10.93 0.01 -10.84 0.01
Sinir Testi: Wald Istatistigi 3.96 0.02 9.10 0.00
Simetri Testi: Kisa Donem 0.13 0.71
Simetri Testi: Uzun Dénem 1.49 0.22
Simetri Testi: Kisa ve Uzun Dénem Ortak 0.76 0.47

Grafik 4.23, Model 3 kullanilarak tahmin edilen NHN ile gerg¢eklesen NHN’yi bir
arada gostermektedir. Model 3’nin RMSE degeri 2104 olarak hesaplanmistir ve bu tahmin
edilen alti model i¢inde en diisiik besinci RMSE degeridir.
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Grafik 4.23. Model 3 NHN Tahmini ve Ger¢eklesmesi (12 ayhk kiimiilatif toplam,
Milyon ABD Dolar)
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Ug numarali modeldeki degiskenleri kullanan Model 4’de farkli olarak finansal
tiirevler modelde asimetrik bagimsiz degisken olarak yer almaktadir. NARDL yontemi ile
tahmin edilen modelin uzun ve kisa dénem katsayilari ile tani testlerinin yer aldig: tahmin
modeli sonuglar1 Tablo 4.8’de sunulmaktadir. Finansal tiirev degiskeninin sonundaki P,
pozitif degerleri, N, negatif degeri temsil etmektedir. Tahmin edilen modelin sinir testi
yontemi kullanilarak gerceklestirilen esbiitiinlesme F ve t testi sonuglart NHN ile bagimsiz
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunu gostermektedir. Ote yandan, asimetrik
olarak yer alan finansal tiirev islemleri degiskeni i¢in gerceklestirilen katsayi simetri testi
sonuglart kisa ve uzun donem katsayilarin simetrik oldugu hipotezini red etmektedir.
Bununla birlikte modelde tahmin edilen finansal tiirev degiskeninin katsayilar istatistiki
olarak anlamlidir. Uzun donemde yabanci bankalarin Tiirkiye’deki mevduatlari, ihracat
kredileri ve hane halkinin yabanci para efektif kasa mevcutlari ile finansal tiirevlerin pozitif
yonde iligkisi oldugu gézlenmektedir. Bu ii¢ degiskende girisler arttikga, NHN’de giris yonli
artis gostermektedir. Ote yandan finansal tiirevlerin artis ve azalis katsay1 degerleri
birbirlerine ¢ok yakin tahmin edilmistir. Baskasina ait fiziksel girdiler i¢in imalat gelir

kaleminin katsayis1 ise bu modelde de negatif isaretlidir. Bu kalemde girisler arttikca

74



NHN’de ¢ikis yonlii hareket olusmaktadir. Model 4’{in kisa donemli tahmin sonuglari uyum
katsayisinin beklendigi lizere negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Grafik 4.24, Model 4 kullanilarak tahmin edilen NHN ile ger¢eklesen NHN’yi bir
arada gostermektedir. Model 4’nin RMSE degeri 1818 olarak hesaplanmistir ve bu tahmin
edilen alt1 model i¢inde en biiyiikk RMSE degeridir.

Grafik 4.24. Model 4 NHN Tahmini ve Gerceklesmesi (12 ayhk kiimiilatif toplam,
Milyon ABD Dolar)
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

En genig tahmin modelleri olan Model 5 ve Model 6’da 6demeler dengesi tablosunda
yer alan ve onceki modellerde kullanilan ti¢ degiskenin yani sira finansal tirevler ve
hanehalkinin yabanci para efektif kasa mevcudu degiskenleri yer almaktadir. S6z konusu
modelin ARDL ve NARDL yontemi ile tahmin edilen kisa ve uzun donemli katsayilari ile
tan1 testleri Tablo 4.9’da sunulmaktadir. Tahmin edilen modellerin simir testi yontemi
kullanilarak gerceklestirilen esbiitiinlesme F ve t testi sonuglar1t NHN ile bagimsiz
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunu teyit etmektedir. Ote yandan, Model
6’da asimetrik olarak yer alan finansal tiirevler ve hane halki yabanci para kasa mevcudu
degiskenleri i¢in gergeklestirilen katsay1 simetri testi sonuglar1 da degiskenlerin kisa ve uzun

donemde NHN iizerinde asimetrik etkisi oldugunu teyit etmektedir.
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Tablo 4.9. Model 5 ve Model 6 Tahmin Sonuclar:

Model 5 Model 6
ARDL NARDL

Uzun Dénem Katsayilar Katsayi Olasihk Katsayi Olasihik
Baskasina Ait Fiziksel Girdiler igin imalat_Gelir -31.726 0.00 -23.00 0.02
Efektif ve Mevduatlar Yikimlalik_Yurtdisi Bankalar 0.512 0.07 0.499 0.05
Ticari Krediler Varlik 0.171 0.72 0.449 0.00
Finansal Tirevler 0.207 0.04
Hane Halki Yabanci Para Efektif Kasa Mevcudu 3.141 0.00
Finansal Tirevler_p 0.351 0.01
Finansal Tirevler_N 0.299 0.03
Hane Halki Yabanci Para Efektif Kasa Mevcudu_P 1.508 0.00
Hane Halki Yabanci Para Efektif Kasa Mevcudu_N 1.877 0.00
Kisa Donem Katsayilar
COINTEQ -0.871 0.00 -1.063 0.00
NHN(-1) 0.219 0.04
NHN(-2) 0.289 0.00
NHN(-3) 0.209 0.03
NHN(-4) 0.176 0.05
NHN(-5) 0.251 0.00
AEfektif ve Mevduatlar Yikimlalik_Yurtdisi Bankalar 0.038 0.76 0.203 0.09
ATicari Krediler Varlik 0.341 0.01
ATicari Krediler Varlik(-1) 0.273 0.07
ATicari Krediler Varlk(-2) 0.537 0.00
ATicari Krediler Varlik(-3) 0.276 0.05
ATicari Krediler Varlk(-4) 0.198 0.17
ATicari Krediler Varlik(-5) 0.392 0.00
A Finansal Tirevler 0.297 0.00
A Finansal Turevler(-1) -0.173 0.08
AHane Halki Yabanci Para Efektif Kasa Mevcudu 2.074 0.00
AHane Halki Yabanci Para Efektif Kasa Mevcudu(-1) -0.630 0.11
AHane Halki Yabanci Para Efektif Kasa Mevcudu(-2) -0.997 0.02
AHane Halki Yabanci Para Efektif Kasa Mevcudu(-3) -1.340 0.00
AHane Halki Yabanci Para Efektif Kasa Mevcudu(-4) -1.222 0.00
AFinansal Turevler_P 0.250 0.07
AFinansal Tirevler_N 0.303 0.19
AFinansal Tirevler_P(-1) -0.76 0.00
AFinansal Turevler_N(-1) -0.02 0.89
AHane Halki Yabanci Para Efektif Kasa Mevcudu_P 2.69 0.00
AHane Halki Yabanci Para Efektif Kasa Mevcudu_N 0.42 0.29
Tani Testleri istatistik  Olasilik istatistik  Olasilik
Breusch-Godfrey Otokorelasyon 0.21 0.81 1.85 0.16
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Harvey F homoskedastisite 1.05 0.41 1.45
Jarque-Bera 2.07 0.35 0.99
Ramsey Reset 5.64 0.02 0.27
Sinir Testi: F istatistigi 17.14 0.01 11.02
Sinir Testi: t istatistigi -9.77 0.01 -6.18
Sinir Testi: Wald istatistigi 3.71 0.00 7.15
Simetri Testi: Kisa Donem(Finansal Tirevler) 4.08
Simetri Testi: Uzun Donem(Finansal Tirevler) 4.35
Simetri Testi: Kisa ve Uzun Dénem Ortak(Finansal Tlrevler) 3.31
Simetri Testi: Kisa Donem(HH Yabanci Para Kasa Mevcudu) 10.19
Simetri Testi: Uzun Dénem(HH Yabanci Para Kasa Mevcudu) 8.69
Simetri Testi: Kisa ve Uzun Donem Ortak(HH Yabanci Para Kasa Mev.) 8.10

0.12
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0.60
0.01
0.01
0.00
0.05
0.04
0.04
0.00
0.00
0.00

Model 5’in uzun donemli katsayilar1 incelendiginde yabanci bankalarin Tiirkiye’deki
mevduatlari, hane halkinin yabanci para efektif kasa mevcutlari, finansal tirevler ile
NHN’nin pozitif yonde iliskisi oldugu gozlenmektedir. Bu ii¢ degiskende girisler arttikga,
NHN’de giris yonlii artis gostermektedir. Ticari krediler degiskeninin uzun doénemli
katsayist bu modelde istatistiki olarak anlamli bulunmamistir. Bagkasina Ait Fiziksel
Girdiler Igin Imalat Gelir degiskeni katsayisi ise negatif isaretli ve istatistiki olarak
anlamlidir. Model 5’in kisa donemli tahmin sonuglart uyum katsayisinin beklendigi lizere
negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu gostermektedir.

Grafik 4.25, Model 5 kullanilarak tahmin edilen NHN ile NHN ger¢eklesmelerini
bir arada gostermektedir. Tahmin modelinin 2021 sonras1 performansinin yiiksekligi dikkat
cekmektedir. Model 5’nin RMSE degeri 1782 olarak hesaplanmistir ve bu tahmin edilen alt1
model i¢inde en diisiik ikinci RMSE degeridir.

Model 5°de yer alan bagimsiz degiskenlerin NHN tahminine katkilar1 incelendiginde
2022 yilindaki giris yonlii ve 2023 yilindaki ¢ikis yonlii NHN’nin en 6nemli belirleyeninin
hanehalki kasa mevcudu degiskeni oldugu gozlenmektedir (Grafik 4.26).
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Grafik 4.25. Model 5 NHN Tahmini ve Ger¢eklesmesi (12 ayhk kiimiilatif toplam,
Milyon ABD Dolar1)

40000

30000

20000

10000 /

0 7
N < 0 N < < 0 N < 0 N < o
- O o «=H O o O +#€ O O «# O O

10000 S = S s S S SS>SS >SS S S
n O 0 0 O T < =<4 N N &N O M
— — = N &N &N &N &N &N &N N
SR Q& ] | R R K LR

-20000

-30000

e NHN_tahmin === NHN_Gerceklesme

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 4.26. Model 5 Bagimsiz Degiskenlerin Katkilar:1 (Yillik, Milyon ABD Dolar)
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Model 6’nin uzun donemli katsayilari incelendiginde yabanci bankalarin
Tiirkiye’deki mevduatlari, ihracat kredileri, hane halkinin yabanci para efektif kasa
mevcutlari, finansal tlirevler ile NHN nin pozitif yonde iligkisi oldugu gézlenmektedir. Bu
dort degiskende girisler arttikga, NHN’de giris yonlii artis géstermektedir. Finansal tiirev
artis degiskeninin katsayis1 (Finansal Tirevler P) azalis degiskeninin katsayisindan
(Finansal Tirevler N) daha yiiksektir. Finansal tiirev degiskeni artarken NHN’de ortaya
cikan giris yonlii hareket degisken diiserken ortaya cikan ¢ikis yonlii hareketten daha
blytiktiir. Cikiglarin genelde finansal varlik fiyatlarinda diisiislerin bir sonucu olarak ortaya
ciktiklar diistiniildiigiinde, bu durumun yurtdis1 yerlesiklerin portfoylerindeki kayiplarin bir
yansimasi oldugu diisiiniilebilir. Ote yandan hane halkinin yabanci para efektif kasa
mevcudunun hareketinin NHN tizerindeki etkisi de belirgin olarak asimetriktir ve sistemden
yastik altina giderken Ki etki (hane halki yabanci para efektif kasa mevcudunun artmast),
yastik altindan sisteme girislere (hane halki yabanci para efektif kasa mevcudunun
azalmasina) gore daha biyiiktiir. Tahmin edilen katsayilar yastik altindan sisteme geri
dontislerin azalarak gerceklestigini gostermektedir. Baskasina ait fiziksel girdiler i¢in imalat
gelir kaleminin katsayis1 ise bu modelde de negatif isaretlidir. Bu kalemde girigler arttik¢a
NHN’de ¢ikis yonlii hareket olusmaktadir. Model 6’nin kisa donemli tahmin sonuglart uyum
katsayisinin beklendigi tizere negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu gostermektedir.

Model 6’da asimetrik olarak yer alan finansal tiirevler ve hanehalki yabanci para
efektif kasa mevcudu degiskenlerinin dinamik carpan etkilerini gostere bilmek adina
Dinamik Carpan Etki Grafikleri olusturulmustur (Ek 10). Dinamik Carpan Etki Grafikleri,
bize asimetrik etkiye sahip degiskenin ugradigi soklarin geg¢irdigi evrimi izlememize ve yeni
dengeye ulagma siirecini gosterir. Grafiklerdeki asimetrik egrileri bizlere hane halki yabanci
para kasa mevcudu degiskeninde daha kuvvetli olmak ile birlikte hem finansal tiirev hem de
hane halki yabanci para efektif kasa mevcudu degiskenlerindeki soklarmm NHN salinimi
lizerinde anlamli etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ote yandan, her iki bagimsiz
degiskenin etkilerinin ilk aylarda ortaya ¢iktigi ve yeni dengenin 10-15 ay igerisinde
saglandig1 goriilmektedir.

Grafik 4.27, Model 6 kullanilarak tahmin edilen NHN ile NHN gerg¢eklesmelerini bir
arada gostermektedir. Model 6’nin RMSE degeri 1749 olarak hesaplanmistir ve bu tahmin
edilen alt1 model i¢inde en diisiik RMSE degeridir.
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Grafik 4.27. Model 6 NHN Tahmini ve Gerc¢eklesmesi (12 Ayhk Kiimiilatif, Milyon
ABD Dolan)
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Nedensellik ve korelasyon analizi sonucunda saptanan degiskenler Tiirkiye iizerine
yapilan caligmalarla karsilastirildiginda ortak olanlarmin ii¢ tane oldugu gézlenmektedir. Bu
degiskenler bavul ticareti (Alagdoz ve Erdogan, 2011), yurti¢i yerlesiklerin yurtdisindaki
mevduatlar1 (Kesap ve Sandalcilar, 2021) ve portfy yatirimlar yiikiimliilik olusumudur
(Sanal, 2020). Tiirkiye calismalarinda yaygin olarak NHN’ye yol ac¢tig1 saptanan ihracat,
ithalat, seyahat gelirleri kalemlerinin bu c¢alismada NHN ile bir nedensellik iligkisi
saptanmamugtir, bu degiskenler tahmin modellerinde de yer almamiglardir. Bu durumun
zaman i¢inde ddemeler dengesinde gerceklestirilen revizyonlarin s6z konusu kalemlerin
NHN ile olan iligkisini ortadan kaldirmas1 oldugu diistiniilmektedir.

Tahmin modellerinde gosterge degiskenlerle yer alan hanehalki yabanci para kasa
mevcudu ve finansal tiirev degiskenlerinin de Tiirkiye yazininda kargiligi bulunmamaktadir.
Bu degiskenlerin NHN iizerindeki etkisini gostermek, tez ¢aligmasinin yazina diger bir

katkisini olusturmustur.
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SONUC VE ONERILER

Tiirkiye NHN’sinin uzun dénemli egilim olarak giris ¢ikis yonlii bir seyir izledigi,
giris ¢ikis yonli dalgalanmalarin  biiyiikliigiiniin de yiiksek diizeylere ulasabildigi
gozlenmektedir. Birim kok sinamalar bir biitiin olarak Tiirkiye NHN’sinin siirdiiriilebilir
oldugunu gostermektedir. Incelenen désnemde NHN’de gdzlenen giris cikis yonlii seyrin
Tiirkiye NHN’sini siirdiiriilebilir kilan etmenlerden bir tanesi oldugu degerlendirilmektedir.
Giriglerin akabinde benzer biiyiikliikte ¢ikislarin olmasi serinin ortalamasinin, varyansinin
ve kovaryansiin zaman i¢inde degismemesini saglayan bir unsur olmustur.

Tirkiye NHN’sini siirdiiriilebilir kilan etmenlerden bir digeri ise son yillarda
gerceklestirilen  revizyonlardir.  Tiirkiye’de  0demeler  dengesi istatistiklerinin
derlenmesinden sorumlu kurulus olan TCMB, 6demeler dengesi istatistiklerinde diizenli
revizyonlar gergeklestirmektedir. 2020 yilinda 6demeler dengesi hizmet kalemlerinin TUIK
tarafindan dogrudan raporlanma yontemi ile derlenmeye baslanmasi ile gergeklestirilen
revizyon, 2012, 2022 ve 2024 yillarinda seyahat istatistiklerine yonelik gerceklestirilen
revizyonlar, 2021 yilinda ticari krediler kaleminde gerceklestirilen revizyon son yillarda
O0demeler dengesinde gerceklestirilen biiyiik capli revizyonlara 6rnek olarak verilebilir.
Gergeklestirilen revizyonlar sonrasinda NHN’nin 6nemli oranda azaldigi bilinmektedir
(Babaoglu, Mutlu ve Topkaya, 2017).

Tiirkiye NHN’sine yonelik gozlemlenen diger bir onemli olgu uzun doénemde
ortalamasmin sifir degerine yakinsamasidir. Istatistik testleri ile de desteklenen bu durum
Tirkiye’nin 6demeler dengesi tablosunun kalitesine yonelik olumlu bir gostergedir. Bununla
birlikte yillar itibartyla giris ve ¢ikis yonlii biiyiik rakamlara ulasabilen NHN Tiirk ekonomisi
i¢cin aciklanmasi gereken dnemli bir problemdir.

Nedensellik testleri 6demeler dengesi tablosunda yer alan 200’i askin kalemden
16’smnin NHN yaratma potansiyeli oldugunu ortaya koymustur. Bu kalemlere NHN ile
yiiksek korelasyon gosteren ticari krediler varlik ve ddemeler dengesi tablosunda yer
almayan hane halki yabanci para banknot kasa mevcutlari, yurt disi yerlesiklerle
gerceklestirilen kripto varlik ve finansal tiirev islemleri eklendiginde NHN yaratma
potansiyeline sahip yirmi degisken saptanmistir. Bu degiskenlerden sekizi cari islemler
dengesi diger on iKisi finans hesabi altindaki kalemlerden olusmaktadir (Tablo 4.2).

Saptanan yirmi kalemden ii¢ tanesi; Kripto varliklar, finansal tiirevler ve hanehalki

yabanci para banknot hareketleri Tirkiye’nin 6demeler dengesi tablosunda halihazirda
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kapsanmamaktadir. Bu verilerin derlenip 6demeler dengesi tablosuna yansitilmasi 6demeler
dengesi istatistiklerinin daha saglikli bir yapiya kavusmasina katki yapacaktir.

Diger on yedi kalemden bir kismi 6l¢iimlerinde kullanilan metod ve/veya kapsam
eksiklikleri nedeniyle NHN yaratabilmektedirler. Ornegin dl¢iimlerinde anket yontemini
kullanan bavul ticareti kalemi anket 6l¢iim hatalar1 oraninda NHN yaratacaktir. Bu tiir
kalemlerin Olgimiiniin kullanilan anket ydnteminin iyilestirilmesi ve idari kayitlarla
desteklenmesi yol agtiklart NHN’yi 6nemli dlgiide azaltabilecektir.

Kapsam eksikligi nedeniyle NHN yaratma potansiyeli tagiyan degiskenlere ornek
portfoy varlik edinimi diger sektor, portfoy yikiimlilik olusumu borg senetleri bankalar
yurtdisi, portfoy yiikiimlilik olusumu borg senetleri diger sektorler yurtdisi kalemleri
verilebilir. Bu kalemlerdeki kapsam eksikliginin kaynagi menkul kiymetlerin saklamalar1
iilke disinda yapilabildiginden ve yurtdisindaki saklama kurumlarindan, yurti¢i kurumlarin
aksine, raporlama alinamadigindan dolayidir. Yurt dis1 belli bagh saklama kuruluslar ile
diizenli bilgi akisinin saglanmasi bu tiir kalemler {izerinden ortaya ¢ikan NHNyi azaltacaktir.

Benzer bir kapsam eksikligi efektif ve mevduatlar varlik edinimi diger sektor
kaleminde de mevcuttur. Yurtigi yerlesiklerin yurt disindaki mevduatlarini igeren bu
kalemin veri kaynagi BIS’tir ve bu nedenle BIS’e raporlama yapan {iiye iilkeleri
kapsamaktadir. BIS’e raporlama yapmayan belli baglh {ilkelerden yurti¢i yerlesiklerin bu
tilkelerdeki mevduat bilgilerinin dogrudan alinarak 6demeler dengesi tablosuna yansitilmasi
bu kalemin yol a¢tig1t NHN’yi iyilestirecektir.

Kayit disilik NHN’ nin diger bir kaynagini olusturur. Kacak yollarla iilkeye getirilen
altinin 6demesi bankacilik sistemi iizerinden gergeklestirildiginde ¢ikis yonlii NHN’ye yol
acacaktir. Ayni sekilde yolcu beraberinde getirilen yabanci para banknotlar bankacilik
sistemine girdiginde giris yonlii NHN yaratacaktir. Calismada NHN ile iligkisi saptanan bazi
degiskenlerin sisteme bu tiir disaridan girisleri yansittigi degerlendirilmektedir. Yurt dist
yerlesiklerin Tiirkiye’de gayrimenkul alimlarinin (dogrudan yatirnm yiikiimlilik olusumu
gayrimenkul) NHN ile iliskisi buna ornek gosterilebilir. Bu kalem idari kayita
dayandigindan kendi icinde NHN yaratmasi s6z konusu degildir ancak yurt dis1 yerlesiklerin
gayrimenkul aldig1 donemler yurt disindan kayit dis1 giriglerin arttig1 donemlerin gostergesi
olabileceginden nedensellik iliskisi gosterdigi degerlendirilmektedir. Ayni sekilde yurt dis1
yerlesiklerin Tiirk hisse senet portfoyiinii (portfoy yiikiimliiliikk olusumu hisse senetleri diger
sektor) artirdigi donem konjonktiir olarak yurti¢i/yurt disindan sistem disindaki varliklarin
sisteme girisi ile beraber hareket edebildiginden NHN ile nedensellik iligkisi gosteriyor
olabilecektir.
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Tahmin edilen altt model i¢inde 6demeler dengesi tablosunda yer alan ti¢ kalem ortak
bagimsiz degisken olarak on plana ¢ikmistir. Bu degiskenler; baskasina ait fiziksel girdiler
icin imalat gelir, efektif ve mevduatlar yiikiimliiliik olusumu yurt dis1 bankalar ve ticari
krediler varlik kalemleridir. Bu degiskenlerin yani sira halihazirda 6demeler dengesi
tablosunda yer almayan ve modellerde gostergeleri bagimsiz degisken olarak kullanilan
hanehalki yabanci para banknot kasa mevcutlari ve finansal tiirev degiskenleri’nin NHN” ye
asimetrik olarak etki ettikleri saptanmustir.

Ticari krediler varlik edinimi 6demeler dengesi tablosunda kredili ihracat tutarlarinin
kayit edildigi kalemdir. Kredili yapilan ihracatin vade bilgisi gerg¢eklesen kredili ihracatin
vadesi ile farklilik gosterdigi oranda NHN yaratacaktir. Veri eksikliginin yani sira 2018
yilinda yapilan diizenleme ile mal ihracat bedellerinin Merkez Bankasi’na satilmasi
zorunlulugu getirilmesinin, beyan edilen vade ile gerceklesen vade arasinda uyumsuzlugu
artiran olasit bir nedendir. Mal ihracati karsiligi getirilen dovizin Merkez Bankasi’na
satilmast zorunlulugunun zaman ic¢inde kaldirilmasinin, bu yolla yaratilan NHN’nin
azalmasini saglayacagi degerlendirilmektedir.

Baskasina ait fiziksel girdiler i¢in imalat gelir degiskeninin alt1 tahmin modelinde de
NHN ile uzun donemde ters yonde ve istatistiki olarak anlamli bir iliskisi oldugu
saptanmistir. Bu kalem, fason iiretim, montaj, paketleme ve etiketleme karsiliginda elde
edilen hizmet gelirlerini icermektedir. Veri, dis ticaret istatistikleri i¢in kullanilan giimriik
beyannamelerinde dahilde ve harigte isleme rejimlerine gore imalat hizmeti ticareti yapan
girisimlerin bilgilerinden elde edilmektedir. Kapsam olarak idari kayita dayanan bu kalemin
kendi bagina NHN yaratmasi olas1 gozilkmemektedir. Ekonomik gerekgesi bulunmamakla
birlikte bu kalemden elde edilen gelirlerin yurt diginda degerlendirilmesinin NHN ile
gozlenen iligkiyi yaratabilecegi ya da bu kalemin NHNyi ¢ikis yonlii etkileyen ancak kayit
edilemeyen diger etmenleri yansittig1 diisliniilebilir. Bu kalemle yiiksek korelasyon iligkisi
gosteren diger navlun gider kalemi bu kapsamda degerlendirilebilecek bir etmendir.

Efektif ve mevduatlar yiikiimliilik olusumu yurt dis1 bankalar kalemi yabanci
bankalarin Tiirk piyasasinda aldiklar1 finansal pozisyonlarinin bir yansimasidir. Yabanci
bankalarin Tiirk piyasasinda pozisyon agmalar1 bu hesaba giris yonlii pozisyon kapamalari
ise ¢ikis yonlii yansimaktadir. Finansal tiirev islemlerinin de bu hesap iizerinde yansimasi
bulunmakta olup, NHN ile olan istatistiki iliskisinin bu durumu yansittig
degerlendirilmektedir. Bu degisken ile NHN arasinda uzun donemde pozitif ve anlaml1 bir
iliski gézlenmesi bu kalemin giris yonlii bakiye gosterdigi donemlerde yabancilarin TL swap

pozisyonu actig1 bu durumun yurti¢i bankalarin tiirev islem karlarini artirdigi olusan bu karin
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O0demeler dengesinde yansimasimin NHN’de giris yonlii  hareket oldugu
degerlendirilmektedir. Finansal tiirevlerin derlenerek O6demeler dengesi tablosunda
gosterilmeye baslanmasi ile efektif ve mevduatlar yiikiimliiliik olusumu yurt dis1 bankalar
kaleminin NHN tizerindeki etkisinin azalacagi ya da ortadan kalkacagi diisiiniilmektedir.

Calismada finansal tiirev gosterge degiskeni olarak bankacilik sistemi net tiirev
pozisyonu kullanilmistir. Degiskenin asimetrik olarak yer aldigi Model 6 temel alindiginda,
yurti¢i bankalarin net tiirev pozisyonndaki artts NHN’de giris yonlii hareket yaratirken,
pozisyondaki diisiis NHN’de cikis yonlii hareket yaratmaktadir. Ote yandan, gosterge
degiskeninin katsayilar1 finansal tiirev degiskeni artarken NHN’de ortaya ¢ikan giris yonli
hareketin degisken diiserken ortaya c¢ikan ¢ikis yonlii hareketten daha biiyiik oldugunu
gostermektedir. Bu durum sermaye girislerinin (net tiirev pozisyonunun) arttigi donemlerde
bu kalemin NHN yaratma potansiyelinin, sermaye ¢ikislarinin goriildiigi doneme gore daha
yiiksek olduguna isaret etmektedir.

Hane halki yabanci para kasa mevcudunun degisimi ile NHN arasinda istatistiki olarak
anlamli, pozitif ve asimetrik bir iliski oldugu gozlenmektedir. Tasarruf ve enflasyondan
korunma araci olarak doviz tutmanin yaygin oldugu iilkemizde bankacilik sisteminden
yastik altina ¢ikislar ya da yastik altindan bankacilik sistemine girisler NHN’ nin 6nemli bir
belirleyenidir. Sistematik risk algisinn arttigi donemlerde bankacilik sisteminden mevduat
cekiligleri olabilmektedir. Sistematik risk algisinin azaldigi, istikrar dénemlerinde ise bu
hareketin tersi bir durum olusmakta ve hane halki yastik alti yabanci para banknotlarini
bankacilik sistemine mevduat olarak geri sokmaktadir. Tahmin edilen katsayilar yastik
altindan sisteme geri doniislerin azalarak gerceklestigini gostermektedir. Hane halkinin
yabanci para kasa mevcudunda ortaya ¢ikan hareketlerin derlenerek 6demeler dengesine
yansitilmas1 NHN’yi 6nemli oranda iyilestirebilecektir. Yurt disinda 6rnekleri olan Tiiketici
Finansmani Anketi bu verinin derlenmesinde uygun bir kaynak olabilir. Ulkemizde de
yapilan bir ¢alismaya konu olan (Betti vd., 2022) s6z konusu anketin bu bilgiyi de igerecek
sekilde diizenli gerceklestirilmesi veri kaynagi problemini ¢ozebilecektir. Diger bir yontem
bu kalemin tahmin edilerek 6demeler dengesi tablosuna yansitilmasidir. Boylesi bir
durumda ¢aligmada kullanilan gdsterge degisken uygun bir arag¢ olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Hane halkinin yatirnmlarimi bankacilik sistemi disina ¢ikarmasi, finansal istikrar,
enflasyon ve dolarizasyon olgusu ile de yakindan ilgilidir. Uzun donemler devam eden
yiiksek enflasyon ekonomide dolarizasyonu artirirken, finansal istikrarsizliklar sistemden
c¢ikiglara neden olmaktadir. Ekonomide enflasyonun kalici olarak tek haneye diisiiriilmesi ve

finansal istikrarin gii¢lii bir sekilde tesis edilmesi hane halkinin yatirnrmlarini artan oranda
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bankacilik sistemi i¢inde ger¢eklestirmesine neden olacaktir. Bu durum iilkemiz NHN’sinin
azalmasma Odemeler dengesi tablosunun da daha saglikli bir yapiya kavusmasina yol
acacaktir.

Son yillarda basta bitcoin olmak iizere kripto paralarin kullanim1 yayginlik kazanmustir.
Kripto varliklarin 6demeler dengesinde hangi baglik altinda gosterilmesi gerektigine dair
caligmalar devam etmektedir. Nasil muhasebelestirildiginden bagimsiz olarak mevcut
durumda yurt dis1 yerlesiklerle gerceklestirilen kripto para islemleri 6demeler dengesinde
NHN’a yol agmaktadir. 7518 sayil1 “Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanun” 02.07.2024 tarihli ve 32590 sayilt Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige
girmistir. S0z konusu diizenleme ile Tiirkiye’de faaliyet gosteren veya gosterecek olan kripto
varlik hizmet saglayicilart 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda SPK’nin
diizenleme ve denetimi yetkisi altina alinmistir. Bu diizenlemeler gergevesinde Kripto varlik
hizmet saglayicilardan yerlesiklerin yurtdisi yerlesikler ile gergeklestirdigi kripto varlik
islemleri ile ilgili veri derlemek de miimkiin hale gelmistir. Bu islemlerin 6demeler
dengesine yansitilmast NHN tizerinde iyilestirici etki yapacak diger 6nemli bir etmendir,

Yasadist islemlerden elde edilen gelirler parasallagip sistem igine katildigi oranda
NHN olusturabilmektedir. Kripto varlik islemlerinin yayginlagmasi ile birlikte bu islemlerin
yasadis1 gelirleri parasallastirmanin bir aracit oldugu goézlenmektedir. Kripto varlik
islemlerinin 6demeler dengesine yansitilmasi, dolayli olarak yasadisi1 islemlerin kripto varlik
islemleri altinda 6demeler dengesinde yansitilabilecegi bu islemlerle ilgili diger 6nemli bir
husustur.

Calismada yapilan analiz ve tahminler Tiirkiye NHN’sinin cari islemler dengesi mi
yoksa finans hesabi kaynakli m1 sorusuna yonelik de ip uglari tasimaktadir. Oncelikle
O0demeler dengesi istatistiklerinde 2012 yilindan bugiine gerceklestirilen ve Onceki
boliimlerde detayr verilen revizyonlar cari islemler dengesi altinda yer alan biitiin 6nemli
kalemleri etkilemistir. Oniimiizdeki yakin ve orta doSnemde gerceklestirlecek revizyonlarin
NHN’de cari islemler dengesi kalemleri kaynakli bir degisime yol agma potansiyeli diisiik
gdziikmektedir. Ote yandan, kripto varliklara ydnelik islemlerin finans ve sermaye hesabi
altinda yansitilacag: varsayimi altinda kripto varlik islemleri, finansal tiirevler ve hanehalki
yabanci para kasa mevcutlari verisinin derlenip 6demeler dengesine yansitilmasi durumunda
NHN’de onemli degisikliklere yol agmalar1 olas1 goziikmektedir. Nitekim, c¢alismada
gerceklestirilen model tahminleri 1s18inda gerek finansal tiirev gerek hanehalki kasa
mevcudunun gosterge degerlerinin inceleme doneminde NHN’nin 6nemli belirleyenleri

oldugu gosterilmistir.
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EK 1. Literatiir Ozet Tablo
Tema Orneklem | Sonug
Yazar
Duffy ve Renton (1971) ingiltere icin 1958-1967 dénemini
1 NHN'ye Yol Duffy ve ingiltere kapsayan ¢alismalarinda dig ticaretin ve kisa vadeli
Acan Faktorler Renton (1971 & sermaye hareketlerinin net hata ve noksanin 6nemli
belirleyenleri oldugunu vurgulamaktadirlar.
Hilpinen (1995) 1991-1993 yillari Finlandiya 6demeler
’ NHN'ye Yol Hilpinen Finlandiva dengesi tablosunu kullanarak yaptigi calismada reel
Acan Faktorler | (1995) y sektoriin yurt digi varliklarinin NHN’nin 6nemli bir
belirleyicisi oldugunu vurgulamaktadir.
Fausten ve Brooks (1996), Avustralya NHN’sini
inceledikleri calismalarinda cari islemler ve sermaye
hesabindaki farkl kalemler arasindaki iliskiyi Avustralya
3 NHN'ye Yol Fausten ve Avustralva icin analiz etmektedir. Calismada, cari islemler hesabinin
Acgan Faktorler Brooks (1996) ¥ tek basina NHN hesabini agiklamakta yeterli olmayacagi,
bolgesel veri eksiklik ve hatalarinin da NHN'yi etkiledigi
ve Olcim ydntemlerindeki iyilesmelerin NHN’yi olumlu
etkileyecegi yorumu yapiimaktadir.
B k. (2 i i | al | I
3 |NHNyeYol | Blombergve | hanehallcnn yure digindakl degruden yacrmlarman
Acan Faktorler ark. (2003) ¢ y 3 & y

NHN’nin 6nemli belirleyeni oldugunu belirtmektedirler.
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Fausten ve Pickett (2004) ¢alismasinda, Avustralya’nin

NHN'ye Yol Fausten ve . N L .
Avustral f kt leml NHN’ I

Acan Faktorler Pickett (2004) vustralya inans sektoril islemlerinin ye neden oldugu

sonucuna varilmistir.
Ciplak (2005) Turkiye NHN’sini inceledigi calismasinda
, odemeler dengesindeki gesitli kalemlerden elde edilen
NHN'ye Yol . S
R Ciplak (2005) | Ttrkiye gelirlerin sistem disina (yastik altina — kasalara)

Acgan Faktorler ) .
¢ikarilmasinin veya finansman esnasinda sistem disindan
kaynak kullaniimasinin NHN’ye yol ac¢tigini belirtmektedir.

NHN've Yol Tang (2005)'te VAR ve Granger nedensellik analizini

y . Tang (2005) Avustralya | kullanilarak doviz kuru oynakhginin Avustralya'daki NHN

Acan Faktorler .. p 1 L o -
Gzerinde pozitif yonla etkisinin oldugu gosterilmistir.

NHN've Yol Tang (2006a) ¢calismasinda ekonominin disa agikliginin

y Tang (2006a) | Japonya Japon NHN’nin incelenen dénemde 6nemli bir belirleyeni

Acgan Faktorler

oldugunu gostermistir.
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NHN'ye Yol

Tang (2006b) Japon ekonomisi Uzerine yaptigi diger bir

8 Acan Faktorler Tang (2006b) | Japonya gallsm.ada gecikmeli de%erlerirlin NHN’nin aciklamasinda
onemli paya sahip oldugunu gosterir.
9 Surdurulebilirlik | Tang (2007) G7 ulkeleri | Orneklemde bulunan ilkeler igin NHN siirdiiriilebilirdir
NHN'ye Yol Hooy ve Tang Avustralya ekonom|5|r.1de. g'er?ekle§en NHN )
10 . Avustralya | dalgalanmalarinin etkilerini gdstermesinin zaman aldigl
Acan Faktorler (2007)
bulgusuna ulasiimistir
, Freund ve Freund ve Spatafora (2008) ¢alismalarinda kayit disi isgi
NHN'ye Yol . . A .
11 Acan Faktérler Spatafora dovizleri ile NHN kalemi arasindaki iliski oldugunu
¢ (2008) vurgulamaktadirlar.
12 | sirdiiriilebilirlik Tang ve Lau 13 Asya Panel birim kok testleri sonucunda 6rneklemde bulunan
(2008) tlkesi Ulkelerin 5’i igin Nhn stirdGrilebilir bulunmustur.
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Tang ve

13 | Surdurulebilirlik Wong (2008) Malezya NHN sardirilebilir bulunmustur.
el Mishra vd. NHN tutari sinirlandiriilmamis iki rejimli TAR modeline gére
14 | Strdardlebilirlik (2008) Avustralya surdirilebilir bulunmustur.
23 islam
o im0 | Tang ve Lau isbirligi Orneklemde bulunan ilkelerden 9’u igin NHN
15 | Strdardlebilirlik (2009) Teskilati surddrilebilir bulunmustur.
Uye Ulkesi
NHN'ye Yol 20 Sanayi Orneklemde bulunan ilkelerin NHN'lerinin non-lineer
1 T 2
6 Acgan Faktorler ang (2003 Ulkesi yapida oldugu tespit edilmistir.
Lin ve Wang (2009) ¢alismasinda sermaye akimlari ve disa
acikligin, net hata ve noksan ile iliskisi dort tilke 6zelinde
Norveg, : . .. S .
icve (Norveg, Isveg, Filipinler ve Glney Afrika) incelenmektedir.
NHN'ye Yol Lin ve Wang s ?' Elde edilen bulgulara gére, Norve¢’te disa aciklik, isvec’te
17 R Filipinler . . M . ..
Acan Faktorler (2009) ve Giine mevsimsel unsurlar 6ne ¢itkmig, Gliney Afrika’da ise tim
Afrika y degiskenlerin net hata ve noksan ile iliskili oldugu

sonucuna varilmistir. Filipinler igin ise degiskenler ile NHN
arasinda anlaml sonuglara ulagilmamistir.
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Vuksic (2009) Hirvatistan lzerine yaptigi calismada turizm

NHN'ye Yol
18 ye 9_ Vuksic (2009) . gelirlerinin eksik kaydedilmesinin Hirvatistan NHN’sinin
Acan Faktorler Hirvatistan | S . . . -
onemli belirleyeni oldugunu gostermistir.
19 | sirdiiriilebilirlik Kula ve Aslan Tarkiye 1?50"-2.907'a'ra5| dovnem icin Turkiye’nin NHN tutarlarinin
(2010) surdirulebilir oldugu sonucuna varilmistir.
Alagdz ve Alag6z ve Erdogan (2011) 2002-2010 dénemini kapsayan
NHN'ye Yol & . . ¢alismada turizm gelirleri, bavul ticareti ve ihracatin
20 . Erdogan Turkiye . N .
Acan Faktorler (2011) Tirkiye net hata ve noksan hesabinin en dnemli
belirleyenleri oldugu gosterilmistir.
Alagdz ve Alag6z ve Erdogan (2011) 2002-2010 dénemini kapsayan
NHN'ye Yol 8 . R ¢alismada turizm gelirleri, bavul ticareti ve ihracatin
21 . Erdogan Tirkiye L .. .
Acan Faktorler (2011) Tlrkiye net hata ve noksan hesabinin en 6nemli

belirleyenleri oldugu gosterilmistir.
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TCMB (2011)'de swap islemlerinin 6demeler dengesine

NHN'ye Yol
22 ye 9_ TCMB (2011) | Turkiye kaydi incelenirken bu durumun NHN Gzerindeki etkisi
Acan Faktorler
actklanmaktadir.
Adetil 2012) Nij k isini | al
NHN'ye Yol Adetiloye ) detiloye (2012) .uerya ekonomisini temel a an.
23 . Nijerya ¢alismasinda NHN ile kayit disi sermaye hareketi arasinda
Acan Faktorler | (2012) e
yakin iligkiyi ortaya koymaktadir.
Kilibarda (2013), Karadag NHN’sini analiz ettigi
NHN'ye Yol Kilibarda . ¢alismasinda NHN’de gozlenen egilimin ekonomik akislarin
24 . Karadag - o . .
Acan Faktorler (2013 onemli bir kisminin yasa disi olduguna dair bir isaret
olabileceginin altini gizmektedir.
25 NHN'ye Yol Tang (2013) Avustralya Tang (2013) Avustralya’da olusan NHN tutarlarinin baslica

Acan Faktorler

sebepleri doviz kuru ve reel faiz orani olarak belirtilmistir.

102



26

Sardurilebilirlik

Tastan, S.
(2013)

Tirkiye

Tastan, S. (2013) ¢alismasinda NHN kaleminin uzun
doénemde siirdirilebilir oldugu sonucuna ulagsmistir.

27

NHN'ye Yol
Acgan Faktorler

Alagoz (2014)

Tarkiye

Alagoz (2014) ¢alismasinda net hata noksan hesabi ile
ekonomik biliylime arasinda yuksek ve anlaml bir
korelasyon oldugunu belirtmektedir.

28

NHN'ye Yol
Acan Faktorler

Aktas ve
digerleri
(2014)

Turkiye

Aktas ve digerleri (2014), Turkiye igin yaptiklari
calismalarinda, ithalatta gdézetim uygulamasinin
Tarkiye'nin ithalat rakamlarini 2011 yil itibariyla 2-3
milyar dolar arasi noksan kaydedilmesine neden olduguna
isaret etmektedir. Calismaya goére ithalat rakamlarindaki
bu kayit disihgin Tirkiye NHN’si (izerinde de yansimasi
olabilecektir.

29

NHN'ye Yol
Acan Faktorler

Altinkaya ve
Yicel (2014)

Tarkiye

Altinkaya ve Yiicel (2014) ticaret tabanli kara para aklama
olarak bilinen, mal ve hizmet ticaretine dayali kara para
aklama mekanizmasini analiz ettikleri makalelerinde
Tiarkiye icin bu durumun NHN yaratan bir faktor oldugunu
belirtmektedirler.
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Coban ve Ozel (2014) ihracat degisimlerinin Net hata ve

30 NHN'ye Yol Coban ve Tirkive noksan ile olan iligkisini analiz ettikleri ¢alismada, ihracat
Acan Faktérler | Ozel (2014) ¥ ile net hata ve noksan hesabi arasinda Granger anlaminda
bir nedensellik iligkisinin olmadigini tespit etmislerdir.
Salo (2014), portfoy yatinnm yiakidmluliklerinin yani sira
NHN'ye Yol . . yurt ici yerlesiklerin yurtdisi varliklarinin Finlandiya
1 lo (2014 Finl
3 Acan Faktorler salo (2014) infandiya NHN’sinin 6nemli belirleyenleri oldugunun altini
cizmektedir.
, Siranova ve Siranova ve Tiruneh (2015) Slovakya 6rnegini kullanarak
NHN'ye Yol . R ..
32 Acan Faktérler Tiruneh Slovakya yaptiklari calismalarinda NHN’nin incelenen dénemde sinir
¢ (2015) Otesi hizmet ticaretine atfedilecegini gdstermektedirler.
TCMB (2015)’de Turkiye NHN’si Gzerine yapilan analizde
finansal hareketliligin yogun oldugu, sermaye girislerinin
zayifladig ve Tirk lirasinda deger kayiplarinin yasandigi
doénemlerde, cari islemler agigi finansmaninda bankacilik
33 NHN'ye Yol TCMB (2015) | Tarkiye kesimi haric yurt ici yerlesiklerin yurt disi mevduatlari

Acan Faktorler

kaynakli sermaye hareketlerinin payinin arttigl, s6z konusu
mevduatlarin temel veri kaynagi olan BIS istatistiklerinin
kapsaminin tam olmamasi nedeniyle yurt disi
mevduatlardaki azalisin BIS istatistiklerine yansimayan
kisminin, NHN’de artisa yol actigi belirtilmektedir.
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TCMB (2015)’de Turkiye NHN’si tizerine yapilan analizde
finansal hareketliligin yogun oldugu, sermaye girislerinin
zayifladigi ve Turk lirasinda deger kayiplarinin yasandigi

34 NHN'ye Ycil TCMB (2015) | Tarkiye d(’eren.qur(:_le, cari.i§lemler_ag|§! finansmaninda bankacilik
Acan Faktorler kesimi harig yurt ici yerlesiklerin yurt digi mevduatlari
kaynakl sermaye hareketlerinin payinin arttigi, séz konusu
kalemin kapsaminin tam olmamasi nedeniyle, NHN’ye yol
actigi belirtilmektedir.
33 iktisadi
isbirligi ve
et e Gelisme Tastan (2015) Orneklemde bulunan iilkelerin tamaminda
lebilirlik | Tastan (201
35 | Stirdurdlebilirl astan (2015) Teskilati NHN degiskeninin non-lineer yapida oldugu saptanmustir.
(OECD) uye
tlkesi
Kristinsson (2016) panel veri kullanarak yaptigi calismada
36 NHN'ye Yol Kristinsson Ulkeler itibariyla degismek ile birlikte ddemeler dengesinin
Acan Faktorler (2016) bircok kalemi ile NHN arasinda iliski oldugunu
gostermektedir.
TCMB (2016)’da “Turk sahipli ancak yabanci bayrakl”
37 NHN'ye Yol TCMB (2016) | Tarkiye gemilerin yabanci tasima araci olarak istatistiklerde yer

Acan Faktorler

almasinin, degerleme ve 6lgme kapsaminda NHN’ye yol
actigi vurgulanmaktadir.
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NHN'ye Yol

Zhang (2016) calismasinda NHN’nin GSYiH biiyiime

38 Acan Faktorler Zhang (2016) | €in oraniyla gli¢lt bir sekilde iligkili oldugu belirtiimektedir.
Ding, S.L., & Ding, S.L., & Tang, T.C. (2017) ¢alismalarinda NHN ve
39 | Sirdurilebilirlik | Tang, T.C. surdurdlebilirlik Gzerine yapilan galismalari
(2017) Ozetlemektedirler.
NHN've Yol Tang (2017) calismasinda, GSYiH, faiz orani ve déviz
40 y . Tang (2017) Avustralya | kurunun Avustralya’daki “net hata ve noksanlari”
Acan Faktorler . . .. o
aciklayan 6nemli faktorler oldugunu ortaya koymaktadir.
TCMB Merkezin Giincesi (2017)’nde NHN’nin ilk
TCMB ayimlandiginda yiiksek degerler aldigi, ancak yapilan
NHN'ye Yol Merkezin L yay g " & gl yap
41 . N . Tirkiye glincelleme ve revizyonlar sonucunda ilk agiklanan NHN
Acan Faktorler Gulncesi L . . L
(2017) verisinin iki yil icinde ortalama yiizde 45, dort yil igerisinde

ise ylizde 80 azaldigi belirtilmektedir.
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Barseghyan,

Barseghyan ve Davtyan (2018) ¢alismalarinda yurtdisina

42 NHN'ye Yol M. and Ermenistan yatirimlar, yabanci para banknot hareketlerinin
Acan Faktorler Davtyan, A. Ermenistan NHN’sini etkileyen temel faktérler oldugunu
(2018) belirtmektedirler
Siranova ve Tiruneh (2018) calismalarinda 1997-2014
doéneminde Slovakya’nin net hata ve noksaninin
, Siranova ve belirleyicilerini ampirik olarak arastirmiglar ve sermaye
NHN'ye Yol . . . .
43 Acan Faktérler Tiruneh Slovakya akimlarinin, mal ticaretinin, dogrudan yatirimlar ve
(2018) hizmetler ihracatinin net hata ve noksan ile iligskisine
bakmislardir. Mal ticareti disindaki degiskenlerin net hata
ve noksan ile iliskili oldugu sonucuna varilmistir.
Efeoglu. (2019) galismasinda cari islemler dengesi ile NHN
NHN'ye Yol Efeoglu, M. S. . ara.\sm.da?ki nedensf.ellik iliskisi Granger Te:sti il.e analiz .

44 Acan Faktorler (2019) Tlrkiye gdllm|§t|r. Buna gore % 10 anlamlilik seviyesinde Cari
Islemler Hesabindan Net Hata Noksan Hesabina dogru bir
iliskinin oldugu bulunmustur.

NHN'ye Yol Uluslararasi Para Fonu (2019) raporunda NHN kaleminin

45 IMF(2019) temel belirleyicilerin tespitinin oldukga zor oldugu

Acan Faktorler

belirtilmistir
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46

NHN'ye Yol
Acan Faktorler

Sanal (2020)

Tirkiye ve
diger
tlkeler

Sanal (2020) Yuksek lisans tezinde Tirkiye igin
gerceklestirilen asamali regresyon analizi sonucunda net
hata ve noksan hesabinin portféy yatirimlari, net
yuakamlilik olusumu, diger yatirimlar net yakamlulak
olusumu hesabi; ikincil denge hesabi, mal dengesi hesabi,
diger yatirimlar net varlik edinimi hesabi ve rezerv varliklar
hesabi ile agiklanabildigini gdstermistir.

47

NHN'ye Yol
Acgan Faktorler

Kesap ve
Sandalcilar
(2021)

Tirkiye

Kesap ve Sandalcilar (2021), NHN’nin belirleyicilerini ARDL
esbiitiinlesme yontemiyle analiz ettikleri calismalarinda
aciklayici degiskenler olarak bavul ticareti, turizm gelirleri,
ihracat rakamlari ve yurt ici yerlesiklerin yurt disinda
tuttuklari mevduatlari kullanmislardir. Net Hata ve Noksan
hesabini aciklayan en 6nemli degiskenin, yurt igi
yerlesiklerin yurt disi mevduatlari oldugu sonucuna
varmiglardir.

48

NHN'ye Yol
Acan Faktorler

Siranova ve
ark. (2021)

Avrupa
Ulkeleri

Siranova ve ark. (2021) ¢calismasinda 2006-2007 yillari
arasinda sectigi 31 Avrupa ulkesi icin net hata ve noksan
hesabinin kayit disi sermaye akiglariyla olan iligkisini
arastirmistir. Sonuglarinda ise secilen degiskenle net hata
ve noksan hesabinin dogrudan iliskili oldugunu tespit
etmistir

49

NHN'ye Yol
Acan Faktorler

Sahin (2022)

Segcili
Ulkeler

Sahin (2022), segilen (ilkelerin (Singapur, Malezya,
Amerika Birlesik Devletleri, Uruguay, Filipinler) 1980-2018
yillarinda 6demeler dengesi hesaplarindaki ‘net hata ve
noksan’ hesabinin makroekonomik degiskenlerle (GSYiH,
ithalat ve ihracat rakamlari olarak kabul edilen ticaret
hacmi) olan iliskisini arastirmistir. Buna gore ticaret hacmi
net hata noksan iizerine negatif bir etki yaparken, GSYiH
net hata noksani pozitif yonde etkilemektedir.
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EMEGC, A. S., OZDEMIR, D., & KAPLAN, F. (2023). Net Hata

EMEC, A. S.
, -~ & ST ve Noksan kalemi ile reel efektif déviz kur endeksi
NHN'ye Yol OZDEMIR, D., . e e . . . . .
50 . Tirkiye arasindaki iliskiyi nedensellik analizi ile inceledikleri
Acan Faktorler & KAPLAN, F. .. .
(2023) calismalarinda NHN kalemi ile REK endeksinin uzun
donemde birlikte hareket etmediklerini saptamislardir.
Yilmaz ve Kahveci (2024), Turkiye'ninde icinde oldugu en
, Yilmaz ve Tirkive ve | yuksek net hata ve noksan hacmine sahip 25 llke igin
NHN'ye Yol . Y .. .
51 Acan Faktérler Kahveci diger yaptiklari regresyon analizinde yolsuzlugun net hata ve
¢ (2024) tlkeler noksan lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir pozitif
etkiye sahip oldugunu géstermektedir.
Unlii (2024) calismasinda net hata ve noksan hesabi ile
cari agik, TL/Dolar kuru ve ekonomik biyiime arasindaki
NHN'ye Yol .. ik iligkisi | . El il Igul
52 ye (?. Onli (2024) Tarkiye n?dense ik iliskisi arastiri m|§t|.r. .de edilen buugu ara
Acan Faktorler gore net hata ve noksan kalemi ile incelenen degiskenler
arasinda -dénemlere gore farklilik gésterse de- bir
nedensellik iliskisinin var oldugu ifade edilmektedir.
Siranova (2024) 1995-2019 dénemini ve AB28 (ilkelerini
53 NHN'ye Yol Siranova AB Ulkeleri kapsayan calismasinda NHN’nin cari islemler kaynakli
Acan Faktorler | (2024) olabilecegi belirtilirken is¢ci dovizleri bu konuda 6ne
cikmaktadir.
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EK 2. Odemeler Dengesi Tablosunda Yer Alan Degiskenlerin NHN ile Korelasyonlar

Ihracat 0.12
Bavul Ticareti -0.05
ithalat 0.08
Transit Ticaret -0.04
Altin Thracati -0.03
Altin Ithalati 0.03
Baskasina Ait Fiziksel Girdiler icin imalat Gelir -0.12
Baskasina Ait Fiziksel Girdiler i¢in iImalat Gider 0.06
Bakim Onarim Hizmetleri_gelir -0.03
Bakim Onarim Hizmetleri gider 0.00
Yolcu_Gelir 0.05
Yolcu_Gider 0.09
Navlun_Gelir 0.10
Navlun_Gider 0.08
Diger Navlun_Gelir 0.03
Diger Navlun_Gider 0.02
Seyahat_Gelir -0.03
Seyahat_Gider -0.02
Ingaat Gelir -0.02
Insaat Gider 0.00
Sigorta_Gelir -0.10
Sigorta_Gider 0.00
Finansal Hizmetler_Gelir -0.07
Finansal Hizmetler_Gider -0.09
Fikri Miilkiyet Gelir -0.03
Fikri Miilkiyet Gider 0.06
Telekomiinikasyon Gelir 0.00
Telekomiinikasyon Gider 0.01
Diger Is Hiz._Gelir -0.06
Diger Is Hiz_Gider 0.02
Kisisel Kiiltiir Eglence Gelir -0.06
Kisisel Kiiltiir Eglence Gider 0.05
Resmi Hizmetler_Gelir -0.13
Resmi Hizmetler_Gider 0.03
Ucret Odemeleri_Gelir -0.07
Ucret Odemeleri_Gider 0.06
Dogrudan Yatirrm_Gelir 0.00
Dogrudan Yatirim_Gider 0.06
Portfoy Gelir 0.06
Portfoy _Gider 0.02
Diger Yatirim_Diizey 0.10
Isci Gelirleri -0.06
Diger Kisisel Transferler -0.14
Sermaye Hesab1 0.01
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DYY Varlik Edinimi_Sermaye

DYY Varlik Edinimi_Diger Sermaye

DYY Yikiimliliik Edinimi_Sermaye

DYY Yiikiimliiliikk Edinimi_ Diger Sermaye

DYY Yikiimlilik Edinimi_ Gayrimenkul

Portfoy Varlik Edinimi_Bankalar

Portfoy Varlik Edinimi_Diger Sektor

Portfoy Yiikiimliililk Olusumu_Hisse S. Bankalar
Portfoy Yiikiimlilik Olusumu_ Hisse S. Diger Sektor
Portfoy Yiik. Ol. Bor¢ Sen. Bankalar Yurt ici
Portfoy Yiik. Ol._Borg Sen. Bankalar Yurt dist
Portfoy Yiik. Ol. Bor¢ Sen. G. Hiikiimet Yurtigi
Portfoy Yiik. Ol. Bor¢ Sen. G. Hiikiimet Yurt dist
Portfoy Yiik. Ol. Borg Sen. Diger Sektor Yurt ici
Portfoy Yiik. Ol. Borg Sen. Diger Sektor Yurt dist
Efektif ve Mevduatlar  Varlik Edinimi Bankalar
Efektif ve Mevduatlar Varlik Edinimi Diger Sektor
Efektif ve Mevd. Yiik. Olusumu_Yurtdisi Bankalar
Efektif ve Mevd. Yiik. Olusumu_Yurtdisi Kisiler
Krediler Varlik Edinimi _ Bankalar

KredilerYiik. Olusumu_Bankalar

KredilerYiik. Olusumu Bankalar Kisa Vade
KredilerYiik. Olusumu Bankalar Uzun Vade Kullanim
KredilerYiik. Olusumu Bankalar Uzun Vade Geri Odeme
Krediler Yiik. Olusumu Diger Sektor

Krediler Yiik. Olusumu_ Diger Sektor Uzun vade
Ticari Krediler Varlik Edinimi

Ticari Krediler Yiikiimliilik Olugumu

Diger Yiikiimliilik Olusumu_diger Sektor

Bilgi i¢in: Korelasyonlarin Mutlak Deger Ortalamasi

Kaynak: EVDS ve Yazarin Hesaplamasi

111

-0.07
-0.06
0.02
-0.02
0.05
-0.08
0.06
0.10
0.22
-0.17
-0.01
-0.11
-0.02
-0.02
0.07
0.01
-0.01
0.07
0.05
-0.03
-0.11
-0.14
0.17
0.18
0.06
0.10
0.37
0.09
-0.19

0.07



EK 3. Odemeler Dengesi Tablosunda Yer Alan Belli Bash Degiskenlerin Duraganhg

Degisken t Istatigi P Degeri
[hracat -0.80 0.82
Alhracat -12.57 0.00
Bavul Ticareti -2.89 0.05
ithalat -0.81 0.81
Althalat -12.12 0.00
Transit Ticaret -4.03319 0.00
Altin Thracati -6.35 0.00
Altin Ithalat: -4.26 0.00
Baskasina Ait Fiziksel Girdiler i¢in Imalat Gelir 6.54 1.00
ABaskasina Ait Fiziksel Girdiler i¢in imalat Gelir -13.57 0.00
Baskasina Ait Fiziksel Girdiler i¢in imalat Gider -7.30 0.00
Bakim Onarim Hizmetleri_gelir 3.29 1.00
ABakim Onarim Hizmetleri gelir -9.04 0.00
Bakim Onarim Hizmetleri gider -4.12 0.00
Yolcu_Gelir -3.27 0.02
Yolcu_Gider -2.40 0.14
AYolcu_Gider -11.64 0.00
Navlun_Gelir -3.37 0.01
Navlun_Gider -0.68 0.85
ANavlun_Gider -18.24 0.00
Diger Navlun_Gelir -3.99 0.00
Diger Navlun_Gider 0.06 0.96
ADiger Navlun Gider -14.96 0.00
Seyahat_Gelir -2.82 0.06
Seyahat_Gider -2.19 0.21
ASeyahat_Gider -14.54 0.00
Ingaat Gelir -0.97 0.76
Alnsaat Gelir -3.20 0.02
Insaat_Gider -7.94 0.00
Sigorta_Gelir -0.76 0.83
ASigorta_Gelir -17.21 0.00
Sigorta_Gider 1.93 1.00
ASigorta_Gider -2.27 0.18
AASigorta_Gider -9.87 0.00
Finansal Hizmetler_Gelir -5.43 0.00
Finansal Hizmetler_Gider -1.69 0.43
AFinansal Hizmetler_Gider -16.66 0.00
Fikri Miilkiyet Gelir 1.66 1.00
AFikri Miilkiyet Gelir -3.26 0.02
Fikri Miilkiyet Gider 2.01 1.00
AFikri Miilkiyet Gider -3.79 0.00
Telekomiinikasyon Gelir 3.55 1.00
ATelekomiinikasyon_Gelir -1.71 0.00
Telekomiinikasyon Gider 2.17 1.00
ATelekomiinikasyon Gider -5.96 0.00
Diger Is Hiz._Gelir 2.26 1.00
ADiger Is Hiz. Gelir -3.05 0.03
Diger is Hiz_Gider 0.60 0.99
ADiger Is Hiz_Gider -4.76 0.00
Kisisel Kiiltiir Eglence Gelir 2.07 1.00
AKisisel Kiiltiir Eglence Gelir -10.76 0.00
Kisisel Kiiltiir Eglence Gider -1.82 0.37
AKisisel Kiiltiir Eglence Gider -13.11 0.00
Resmi Hizmetler_Gelir -0.99 0.76
AResmi Hizmetler_Gelir -3.42 0.01
Resmi Hizmetler_Gider -10.31 0.00
Ucret Odemeleri_Gelir -2.91 0.05
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Ucret Odemeleri_Gider

AUcret Odemeleri_Gider

Dogrudan Yatirim_Gelir

Dogrudan Yatirnrm Gider

Portfoy Gelir

APortfoy Gelir

Portfoy Gider

APortfoy Gider

Diger Yatirim_Diizey

ADiger Yatirim_Diizey

Isci Gelirleri

Alsci Gelirleri

Diger Kigisel Transferler

Sermaye Hesabi

DYY Varlik Edinimi_Sermaye

DYY Varlik Edinimi_Diger Sermaye

DYY Yiikiimlilik Edinimi_Sermaye

DYY Yiikiimlilik Edinimi _ Diger Sermaye

DYY Yikiimlilik Edinimi_ Gayrimenkul

Portfoy Varlik Edinimi_Bankalar

Portfoy Varlik Edinimi_Diger Sektor

Portfoy Yiikiimliiliilk Olusumu_Hisse S. Bankalar
Portfoy Yiikiimliiliik Olusumu_Hisse S. Diger Sektor
Portfoy Yiik. Ol. Borg¢ Sen. Bankalar Yurt ici
Portfoy Yiik. Ol._Borg Sen. Bankalar Yurt dist
Portfoy Yiik. Ol. Borg¢ Sen. G. Hiikiimet Yurtigi
Portfoy Yiik. Ol. Bor¢ Sen. G. Hiikiimet Yurt dist
Portfoy Yiik. Ol. Borg Sen. Diger Sektor Yurt igi
Portfoy Yiik. Ol. Borg Sen. Diger Sektor Yurt dist
Efektif ve Mevduatlar Varlik Edinimi_ Bankalar
Efektif ve Mevduatlar  Varlik Edinimi_ Diger Sektor
Efektif ve Mevd. Yiik. Olusumu_Yurtdisi Bankalar
Efektif ve Mevd._Yiik. Olusumu_Yurtdis1 Kisiler
Krediler Varlik Edinimi _ Bankalar

KredilerYiik. Olusumu_Bankalar

KredilerYiik. Olusumu_Bankalar Kisa Vade
KredilerYiik. Olusumu Bankalar Uzun Vade Kullanim
AKredilerYiik. Olusumu Bankalar Uzun Vade Kullanim
KredilerYiik. Olusumu_Bankalar Uzun Vade Geri Odeme
AKredilerYiik. Olusumu_Bankalar Uzun Vade Geri Odeme
Krediler Yiik. Olusumu Diger Sektor

Krediler Yiik. Olusumu_ Diger Sektor Uzun vade
Ticari Krediler  Varlik Edinimi

Ticari Krediler Yiikiimliilik Olugumu

Diger_ Yikiimliiliik Olusumu_diger Sektor
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EK 4. NHN icin Cari islemler Dengesi Degiskenleri Granger Nedensellik Testleri

E-
Degisken Istatistik Olasilik  Nedensellik
[hracat 0.81 0.54 Yok
Bavul Ticareti 2.87 0.09 Var
ithalat 0.14 0.71 Yok
Transit Geliri 1.16 0.32 Yok
Altin Thracati 0.3 0.59 Yok
Altin Ithalati 2.27 0.08 Var
Baskasina Ait Fiziksel Girdiler i¢in Imalat Gelir 3.29 0.04 Var
Baskasina Ait Fiziksel Girdiler I¢in Imalat_Gider 1.78 0.17 Yok
Bakim Onarim Hizmetleri Gelir 0.37 0.87 Yok
Bakim Onarim Hizmetleri Gider 0.8 0.37 Yok
Yolcu_Gelir 0.02 0.98 Yok
Yolcu_Gider 0.66 0.52 Yok
Navlun_Gelir 0.58 0.45 Yok
Navlun_Gider 0 0.97 Yok
Diger Navlun_Gelir 1.41 0.25 Yok
Diger Navlun Gider 3 0.01 Var
Seyahat_Gelir 0.8 0.63 Yok
Seyahat_Gider 0.52 0.6 Yok
Ingaat Gelir 0.48 0.92 Yok
Insaat Gider 0.49 0.49 Yok
Sigorta_Gelir 0.38 0.69 Yok
Finansal Hizmetler_Gelir 0.04 0.99 Yok
Finansal Hizmetler_Gider 2.56 0.04 Var
Fikri Miilkiyet Haklar1_Gelir 0.7 0.75 Yok
Fikri Miilkiyet Haklar1 Gider 0.36 0.97 Yok
Telekomiinikasyon, Bilgisayar Gelir 1.4 0.18 Yok
Telekomiinikasyon, Bilgisayar Gider 0.42 0.95 Yok
Diger Is Hizmetleri_Gelir 0.41 0.95 Yok
Diger is Hizmetleri_ Gider 0.5 0.91 Yok
Kisisel Kiiltiirel, Eglence Hizmetleri Gelir 1.22 0.29 Yok
Kisisel Kiiltiirel, Eglence Hizmetleri Gider 0.57 0.56 Yok
Resmi Hizmetler_Gelir 0.57 0.86 Yok
Resmi Hizmetler_Gider 14.22 0 Var
Birincil Gelir_Ucret Odemeleri Gelir 0.94 0.33 Yok
Birincil Gelir Ucret Odemeleri Gider 1.51 0.22 Yok
Birincil Gelir Dogrudan Yatirim Gelir 1.77 0.06 Var
Birincil Gelir Dogrudan Yatirim Gider 0.29 0.59 Yok
Birincil Gelir Portfoy Yatirimlari Gelir 0.36 0.97 Yok
Birincil Gelir Portfoy Yatirimlar: Gider 0.5 0.9 Yok
Birincil Gelir Diger Yatirimlar 0.6 0.84 Yok
Ikincil Gelir_Isci Gelirleri 1.45 0.24 Yok
Ikincil Gelir Diger Kisisel Transferler 0.09 0.92 Yok
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EK 5. NHN icin Finans Hesabi Degiskenleri Granger Nedensellik Testleri

E-
Degisken Istatistik Olasilik Nedensellik
Sermaye Hesabi 1.66 0.18 Yok
DYY Varlik Edinimi_ Sermaye Yatirim 0.71 0.49 Yok
DYY Varlik Edinimi_ Diger Sermaye 0.17 0.85 Yok
DYY Yiikiimliiliikk Olusumu_ Sermaye Yatirimi 1.38 0.25 Yok
DYY Yiikiimliiliik Olusumu_ Diger Sermaye 1.66 0.19 Yok
DYY Yiikiimlilik Olusumu  Gayrimenkul 2.84 0.04 Var
Portfoy Varlik Edinimi_Bankalar 0.23 0.79 Yok
Portfoy Varlik Edinimi_Diger Sektor 3.18 0.05 Var
Portfoy Yiikiimliilik Olusumu_Hisse senetleri Bankalar 0.36 0.7 Yok
Portfoy Yiikiimliiliik Olusumu_Hisse senetleri Diger Sektor 3.43 0.07 Var
Portfoy Yiikiimliilik Olusumu_Borg Senetleri Bankalar Yurtigi 0.64 0.53 Yok
Portfoy Yiikiimliilik Olusumu_Borg Senetleri Bankalar Yurtdist 2.33 0.08 Var
Portfoy Yiikiimliilik Olusumu_Borg¢ Senetleri Genel Hiikiimet Yurtici 0.01 0.92 Yok
Portfoy Yiikiimliilik Olusumu_Borg Senetleri Genel Hiikiimet Yurtdigi 0.17 0.84 Yok
Portfoy Yiikiimliilik Olusumu_Bor¢ Senetleri Diger Sektorler Yurtigi 0.03 0.86 Yok
Portfoy Yiikiimliilik Olusumu_Borg Senetleri Diger Sektorler Yurtdist 2.9 0.06 Var
Efektif ve Mevduatlar Varlik Edinimi_Bankalar 1.88 0.16 Yok
Efektif ve Mevduatlar Varlik Edinimi_Diger Sektor 1.33 0.22 Yok
Efektif ve Mevduatlar Yiikiimlilik Olusumu_Yurt dis1 Bankalar 3.11 0.05 Var
Efektif ve Mevduatlar Yiikiimliilik Olusumu_Yurt dis1 Kisiler 0.46 0.63 Yok
Krediler Varlik Edinimi_Bankalar 0.04 0.96 Yok
Krediler Yiikiimliiliik Olusumu Bankalar 0.12 0.89 Yok
Krediler Yiikiimliiliik Olusumu_Diger Sektorler 9.08 0 Var
Krediler Yiikiimliiliik Olusumu_Diger Sektdrler Uzun Vade 8.7 0 Var
Ticari Krediler Varlik Edinimi 1.2 0.29 Yok
Ticari Krediler Yiikiimlilik Olusumu 0.56 0.64 Yok
Diger _ Yiikiimliilik Olusumu Diger Sektor 2.74 0.07 Var
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EK 6. NHN i¢in Cari Islemler Dengesi Degiskenleri Todo-Yomamoto Nedensellik
Testleri

Degisken 1stz§iitik Olasilik  Nedensellik
[hracat 6.22 0.4 Yok
Bavul Ticareti 2.93 0.09 Var
ithalat 1 0.61 Yok
Transit Geliri 2.42 0.3 Yok
Altin Thracati 0.3 0.58 Yok
Altim Ithalati 7.19 0.07 Var
Baskasina Ait Fiziksel Girdiler I¢in Imalat Gelir 8.77 0.03 Var
Baskasina Ait Fiziksel Girdiler I¢in Iimalat_Gider 3.69 0.16 Yok
Bakim Onarim Hizmetleri Gelir 3.66 0.72 Yok
Bakim Onarim Hizmetleri Gider 0.81 0.37 Yok
Yolcu_Gelir 0.04 0.98 Yok
Yolcu_Gider 1.24 0.74 Yok
Navlun_Gelir 0.59 0.44 Yok
Navlun_Gider 2.27 0.32 Yok
Diger Navlun_Gelir 2.93 0.23 Yok
Diger Navlun_Gider 25.52 0 Var
Seyahat_Gelir 9.66 0.47 Yok
Seyahat_Gider 2.19 0.53 Yok
Insaat Gelir 6.85 0.87 Yok
Ingaat Gider 0.5 0.48 Yok
Sigorta_Gelir 1.23 0.74 Yok
Finansal Hizmetler_Gelir 0.14 0.99 Yok
Finansal Hizmetler_Gider 12.24 0.02 Var
Fikri Miilkiyet Haklar1 Gelir 12.97 0.37 Yok
Fikri Miilkiyet Haklar1 Gider 8.78 0.72 Yok
Telekomiinikasyon, Bilgisayar Gelir 20.77 0.04 Var
Telekomiinikasyon, Bilgisayar Gider 8.3 0.76 Yok
Diger is Hizmetleri_Gelir 6.73 0.87 Yok
Diger Is Hizmetleri_ Gider 10.37 0.58 Yok
Kisisel Kiiltiirel, Eglence Hizmetleri Gelir 16.38 0.13 Yok
Kisisel Kiiltiirel, Eglence Hizmetleri Gider 1.3 0.52 Yok
Resmi Hizmetler_Gelir 15.69 0.21 Yok
Resmi Hizmetler_Gider 14.56 0 Var
Birincil Gelir Ucret Odemeleri Gelir 0.96 0.33 Yok
Birincil Gelir_Ucret Odemeleri Gider 3.08 0.21 Yok
Birincil Gelir Dogrudan Yatirim Gelir 26.81 0.01 Var
Birincil Gelir Dogrudan Yatirim Gider 0.29 0.59 Yok
Birincil Gelir Portfoy Yatirimlari Gelir 5.83 0.92 Yok
Birincil Gelir_Portfoy Yatirimlar: Gider 11.11 0.52 Yok
Birincil Gelir Diger Yatirimlar 15.81 0.26 Yok
Ikincil Gelir_Isci Gelirleri 3.95 0.27 Yok
Ikincil Gelir Diger Kisisel Transferler 0.18 0.91 Yok
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EK 7. NHN ic¢in Finans Hesab1 Degiskenleri Todo-Yomamoto Nedensellik Testleri

X2
Degisken Ist.  Olasiik Nedensellik
Sermaye Hesab1 5.27 0.15 Yok
DYY Varlik Edinimi_ Sermaye Yatirimi 1.48 0.48 Yok
DYY Varlik Edinimi_ Diger Sermaye 0.35 0.84 Yok
DYY Yiikiimliilliik Olusumu_ Sermaye Yatirimi 2.88 0.24 Yok
DYY Yiikiimliilik Olusumu_Diger Sermaye 3.46 0.18 Yok
DYY Yiikiimlilik Olusumu_ Gayrimenkul 9.01 0.03 Var
Portfoy Varlik Edinimi_Bankalar 0.49 0.78 Yok
Portfoy Varlik Edinimi_Diger Sektor 6.61 0.04 Var
Portfoy Yiikiimliililk Olusumu_Hisse senetleri Bankalar 0.75 0.69 Yok
Portfoy Yiikiimlilik Olusumu_Hisse senetleri Diger Sektor 3.52 0.06 Var
Portfoy Yiikiimliilik Olusumu_Borg Senetleri Bankalar Yurtigi 1.33 0.51 Yok
Portfoy Yiikiimliilik Olusumu_Borg Senetleri Bankalar Yurtdist 74 0.06 Var
Portfoy Yiikiimliilik Olusumu_Borg Senetleri Genel Hiikiimet Yurtigi 0.01 0.92 Yok
Portfoy Yiikiimliiliik Olusumu_Borg Senetleri Genel Hiikiimet Yurtdigi 0.36 0.84 Yok
Portfoy Yiikiimliiliik Olusumu_Borg Senetleri Diger Sektorler Yurtigi 0.03 0.85 Yok
Portfoy Yiikiimliiliik Olusumu_Borg¢ Senetleri Diger Sektorler Yurtdisi 6.02 0.05 Var
Efektif ve Mevduatlar Varlik Edinimi_Bankalar 3.91 0.14 Yok
Efektif ve Mevduatlar Varlik Edinimi_Diger Sektor 16.11 0.1 Var
Efektif ve Mevduatlar Yiikiimlilik Olusumu_Yurt dis1 Bankalar 6.47 0.04 Var
Efektif ve Mevduatlar Yiikiimlilik Olusumu_Yurt dis1 Kisiler 0.95 0.62 Yok
Krediler Varlik Edinimi_Bankalar 0.08 0.96 Yok
Krediler Yiikiimliiliik Olusumu_Bankalar 0.24 0.89 Yok
Krediler Yiikiimliiliik Olusumu_Diger Sektorler 9.3 0 Var
Krediler Yiikiimliiliikk Olusumu_Diger Sektorler Uzun Vade 8.91 0 Var
Ticari Krediler Varlik Edinimi 16.35 0.13 Yok
Ticari Krediler Yiikiimliiliik Olusumu 1.77 0.62 Yok
Diger Yiikiimlilik Olusumu Diger Sektor 571 0.06 Var

EK 8. Secili Bagimsiz Degiskenler Arasi Korelasyon Katsayilari
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Bavul
Ticareti
Bavul Ticareti 1.0
Baskasina Ait Fiziksel Girdiler igin
imalat_Gelir -0.3
Diger Navlun_Gider 06
Finansal Hizmetler_Gider 06
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EK 9. Bitcoin Fiyatinin Bagimsiz Degisken Olarak Yer Aldigi Tahmin Sonuglari
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Model Model

ARDL NARDL
Uzun Dénem Katsayilar Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik
Baskasina Ait Fiziksel Girdiler igin imalat_Gelir -13.692 0.157 -12.195 0.197
Efektif ve Mevduatlar Yaktumluluk_Yurtdisi
Bankalar 0.055 0.801 0.239 0.267
Ticari Krediler Varlik 0.872 0.023 0.678 0.073
BitcoinFiyati 0.024 0.113
BitcoinFiyati_P -0.132 0.075
BitcoinFiyati_N -0.134 0.105
Kisa Donem Katsayilar
COINTEQ -0.906 0.00 -0.902 0.00
ABaskasina Ait Fiziksel Girdiler icin imalat_Gelir -47.846 0.01 -39.614 0.02
ABaskasina Ait Fiziksel Girdiler i¢in imalat_Gelir(-
1) -56.188 0.00 -56.514 0.00
ATicari Krediler Varhk 0.820 0.00 0.825 0.00
ATicari Krediler Varlk(-1) 0.010 0.94 0.064 0.61
ATicari Krediler Varlik(-2) -0.112 0.36 -0.059 0.61
ATicari Krediler Varlk(-3) 0.214 0.09 0.301 0.01
ABitcoinFiyati 0.048 0.32
ABitcoinFiyati(-1) -0.013 0.79
ABitcoinFiyati(-2) -0.229 0.00
ABitcoinFiyati(-3) 0.111 0.04
ABitcoinFiyati(-4) -0.137 0.01
ABitcoinFiyati_P 0.118 0.20
ABitcoinFiyati_N -0.139 0.23
ABitcoinFiyati_P(-1) 0.458 0.00
ABitcoinFiyati_N(-1) -0.337 0.00
ABitcoinFiyati_P(-2) -0.164 0.15
ABitcoinFiyati_N(-2) -0.140 0.26
ABitcoinFiyati_P(-3) 0.089 0.46
ABitcoinFiyati_N(-3) 0.152 0.16
ABitcoinFiyati_P(-4) -0.128 0.29
ABitcoinFiyati_N(-4) -0.242 0.01
ABitcoinFiyati_P(-5) 0.35 0.00
ABitcoinFiyati_N(-5) -0.18 0.04
Tani Testleri istatistik Olasilik istatistik Olasilik
Breusch-Godfrey Otokorelasyon 0.62 0.54 0.10 0.90
Harvey F homoskedastisite 1.27 0.23 1.37 0.14
Jarque-Bera 5.38 0.06 3.16 0.20
Ramsey Reset 6.12 0.01 3.61 0.06
Sinir Testi: F istatistigi 20.51 0.01 16.87 0.01
Sinir Testi: t istatistigi -10.09 0.01 -9.88 0.01
Sinir Testi: Wald istatistigi 3.45 0.01 2.38 0.04
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Simetri Testi: Kisa Donem 6.59 0.01
Simetri Testi: Uzun D6nem 0.04 0.83
Simetri Testi: Kisa ve Uzun Donem Ortak 4.95 0.01

EK 10. Dinamik Carpan Etkisi Grafikleri
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Finansal Tiirev Dinamik Carpan EtKisi

Cumulative Dynamic Multiplier: TUREVMUSD on TP_ODEAYRSUNUM®6_Q210
Shock Evolution
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Hanehalki Yabanci Para Kasa Mevcudu Dinamik Carpan Etkisi
Cumulative Dynamic Multiplier: BANKNOTF on TP_ODEAYRSUNUM®G6_Q210
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