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NET HATA VE NOKSAN KALEMININ
DUSﬂNDﬂRDUKLERi
D
o
P Odemeler Dengesi istatistiklerinin  derleme siirecinde
UEJ karsilasilan kapsam, degerleme ve zamanlama farkliliklarinin
14 zaman iginde veri guncellemeleriyle istatistiklere yansitiimasi
g ve Net Hata ve Noksan (NHN) kaleminin ilk kayit degerine
L_|IJ kiyasla dusmesi, birikimli tutarinin zaman i_ginde sifir degerine
4 yakinsamasi beklenmektedir. Tarkiye Odemeler Dengesi
>IEIDJ istatistiklerinde s6z konusu beklenti gegerliligini korumakla
LéJ beraber, son dbnem Odemeler dengesi hareketleri

incelendiginde, Aralik 2021’de NHN’nin 10,2 milyar dolar gibi
tarihi yiksek duzeyde c¢ikis yonlu aylik bakiye verdigi, izleyen
sekiz ayda ise 28,3 milyar dolara ¢ikarak cari islemler agiginin
yuzde 70’inden fazlasini finanse eder bir blyuklige ulastigi
gorulmektedir. Dikkat ceken bir diger gelisme de, NHN
kaleminin birikimli seviyesinin 80 milyar dolarlik bir sermaye
girisinin kayitlara yansitilamamis olduguna isaret etmesidir.
Tark lirasinin hizla deger kaybettigi ve yabanci para
mevduatlarinin glvencesi konusunda tasarruf sahiplerinin
tedirginliginin arttigi bir donemde NHN kaleminde goézlenen
sira digi buayUklukteki degisimler, (Rusya ya da gégmenler
kaynakli gibi) kayit digi déviz islemlerinin arttigina yonelik
algilan guglendirmekte  ve kamuoyunda  tartisma
yaratmaktadir. S6z konusu tartismadan hareketle bu notta,
NHN tanimina yer verilmekte ve NHN hesabina etki edecek
yerlesiklerin yabanci para hareketlerine dair érnek islemler
guncel verilerle analiz edilmektedir.

Net Hata ve Noksan kalemi, o6demeler dengesi
bilangosunda muhasebe esitligini saglayan bir denklik
kalemidir. Yerlesiklik ilkesine dayanan Odemeler Dengesi
istatistiklerinin diger temel derleme prensibini “cift kayit
muhasebe” sistemi olusturmakta, her islem “bor¢” ve “alacak”
olmak Uzere birbirine esit iki kayitla tutulmaktadir. S6z konusu

1 https://www.tepav.org.tr/tr/ekibimiz/s/1423/Gulbin+Sahinbeyoglu
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cift tarafli kayitlarin piyasa degeri Gzerinden ve mulkiyet degisiminin gerceklestigi dénemde es
anli olarak yapilmasi durumunda, “Cari islemler Hesabi” ve “Sermaye Hesabi’nin toplami
“Finans Hesabi” kalemine esit olmaktadir. Ancak, Odemeler Dengesi istatistiklerinin bankalar,
Turkiye Istatistik Kurumu ve Merkez Bankasi veri tabanlari basta olmak ¢ok farkli kaynaklardan
derlenmesi, turizm gibi bazi kalemler igin kisilere veya kurumlara anketler uygulanmasi élgme,
degerleme ve zamanlama farkliliklarina yol agmaktadir. S6z konusu farkliliklar nedeniyle
o0demeler dengesinin dayandigi teorik esitlik saglanamamakta ve olusan farklar kalinti seklinde
NHN'yi olusturmaktadir. Odemeler Dengesi Istatistiklerini derleyen ve yayinlayan tim tlkelerin
istatistiklerinde NHN kalemi bulunmakta ve bu kalem Finans Hesabindan, Cari islemler Hesab!
ve Sermaye Hesabinin gikariimasiyla elde edilmektedir.?

30 yili kapsayan tarihsel veriler, NHN kaleminin birikimli seviyesinin 80 milyar dolara
ulastigini gostermekte, bu boyutta bir sermaye giriginin kayitlara yansitilamamis
olduguna isaret etmektedir. Derleme sirecinde karsilasilan kapsam, degerleme ve
zamanlama farkliliklarinin zaman iginde veri guncellemeleriyle istatistiklere yansitiimasi ve
NHN degerinin dismesi beklenmektedir. Diger bir ifadeyle, verinin derlendigi dénemde fiilen
gerceklesmis ancak, henuz kayitlara yansimamis kaynak girigi (cikigi), izleyen aylarda
belirlenerek ilgili kalemde degisiklik yapildiginda, s6z konusu guincelleme degeri kadar NHN
kalemine de negatif (pozitif) degerli yansimasi olacaktir.® Bu uygulama nedeniyle NHN
kaleminin birikimli tutarinin zaman icinde sifir degerine yakinsamasi gerekmektedir. Merkez
Bankas! tarafindan derlenerek resmi istatistik olarak yayinlanan Odemeler Dengesi
istatistiklerine kurumun internet sayfasindan ulasilabilmekte ve aylik frekanstaki veriler Ocak
1992°den itibaren analiz edilebilmektedir. Bu tarihten baslayarak NHN’nin birikimli duzeyi
hesaplandiginda, NHN’nin 2011 yilindan itibaren artis egiliminde oldugu, 2022 yilinda
artiglarin hizlandigi ve Agustos 2022 itibariyla 80 milyar dolarlik tarihi zirve degerine ulastigi
gorulmektedir (Grafik 1).

Grafik 1. NHN (Ocak 1993 — Agustos 2022)
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Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi istatistikleri

2 TCMB (2016), TCMB (2017)
3 TCMB (2014a), TCMB (2015b)
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Tiirkiye Odemeler Dengesi istatistiklerinde NHN kalemi son yillarda yiiksek ve siirekli
giris yonlu bakiye vermekte, Aralik 2021°’de de tarihi diizeyde bir sermaye c¢ikigi ima
etmektedir. Tirkiye Odemeler Dengesi istatistiklerinde yukarida bahsi gecen veri
glincellemeleri zaman icinde yapilmaktadir. Ancak, NHN kaleminin 6zellikle 2021 Haziran
ayindan itibaren daha once gozlenmemis duzeyde yuksek pozitif degerler almasi, Aralik
2021’de ise 10,2 milyar dolar gibi tarihi yiksek dizeyde ¢ikis yonli aylik bakiye vermesi dikkat
cekmis; ayni dénemde Turk lirasinin hizla deger kaybetmesi ve yabanci para mevduatlarinin
glvencesi konusunda tasarruf sahiplerinin tedirginligi de dikkate alindiginda, kamuoyunda
kayit dis1 doviz iglemlerinin arttigina yonelik tartisma konusu yaratmigtir (Grafik 2 ve Grafik 3).

Grafik 2. NHN - Aylik (Ocak 2020 - Agustos 2022)
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Grafik 3. NHN - Yilliklandiriimis (Ocak 2020 - Agustos 2022)
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NHN’ye yol actigi belirtilen iglemlerden, bankalar harig yurt ici yerlesiklerin yabanci para
hareketleri son donem gelismelerini agiklamada 6n plana ¢ikmaktadir. Merkez Bankasi
yayinlarinda NHN’ye yol ac¢tigi belirtilen temel islemler; (i) dis ticarete iliskin mal hareketlerinin
gumrik kayitlarindan elde edilirken ddemelerin banka kayitlarindan alinmasi, (ii) turizm gelir
ve giderleri ile bavul ihracati verilerinin anket calismalari sonucunda hesaplanmasi ve
anketlerin hata payi, (iii) navlun ve sigorta kayitlarinin yerlesik oldugu ulke yerine tasima
araclarinin bayragina goére kaydedilmesi ve (iv) bankacilik kesimi disindaki yerlesik kisilerin
yurt disi bankalardaki mevduatlarinin kapsami eksik olan BIS verilerinden derlenmesi seklinde
siralanmaktadir. Ayrica, Odemeler Dengesi Istatistiklerinin uluslararasi uygulamalara gére
oldukga kisa bir gecikme (yaklasik alti hafta) ile yayimlanmakta oldugu, bu nedenle yayim
tarininde mevcut olmayan verilerin yerine gecici nitelikteki verilerin kullanildigi da not
edilmektedir.* Ancak, NHN’nin ulasti§i dliizey, bahsi gegen eksik raporlama, zamanlama farki
ya da kapsam kisiti gibi etkenlerle agiklanamayacak boyutta olup, kayit disi yabanci para
hareketlerinin varligini diistindirtmektedir. Bu nedenle, bu notta benzer islemlerin Odemeler
Dengesi istatistiklerindeki yansimalarina odaklaniimaktadir.

Bankalar hari¢ yurt ici yerlesiklerin yurt digsindaki mevduatlarini Tirk bankacilik
sistemine aktarmasi, 6demeler dengesinde zamanlama ve kapsam yoniinden NHN’ye
yol agabilen bir kalemdir. Turkiye'de yerlesik kisilerin (bankalar hari¢) yurt disi bankalardaki
mevduatlari igin veri kaynagi bulunmamakta, Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) tarafindan
gecikmeli olarak yayimlanmakta olan “Yerel Bankacilik istatistikleri” kullanilimaktadir. ilgili
istatistikler zamanli olmamasinin yani sira, kapsam agisindan da eksik olup BIS’e raporlama
yapan 48 ilke disindaki Ulkeler kapsanmamaktadir.® Ayrica, yerlesiklik ilkesi geregince
Turkiye’'de yerlesik gercek ve tuzel kigilerin yurt disindaki istiraklerine ait mevduatlar da
iceriimemektedir. Dolayisiyla, ilgili islemlere ait tutarlar, verilerin zamanlama ve eksik kapsami
boyutuyla NHN kaleminde yer almaktadir.®

Finansal piyasalarin dalgali ve doviz likiditesinin sinirh oldugu donemlerde, yurt ici
yerlesiklerin yurt disi varliklarini azaltarak s6z konusu dénemdeki doviz ihtiyaglarini
karsiladiklari bilinmektedir ancak, son doéneme iligkin veriler boyle bir hareketi
desteklememektedir. Bu genel kanidan hareketle, yurt ici yerlesiklerin yurt disindaki
mevduatlari ve NHN verileri beraber incelendiginde, iki degiskenin 2015 yilina kadar benzer
egilimler izledigi gobzlenmekte, bu paralellik veri kisitlari nedeniyle 6demeler dengesi
istatistiklerine tam yansitilamayan benzer nitelikli iglemler oldugunu dusundurtmektedir.
Ancak, s6z konusu paralel seyir sonrasinda kaybolmakta; NHN ylksek ve ¢odunlukla giris
yonli bakiye (+ isaretli) verirken yurt digi mevduat kalemi olduk¢a sinirli degisimler
gOstermektedir. Yurt ici yerlesiklerin yurt disindaki mevduatlarinin seyrinde ihracat bedellerinin
yurda getirilme zorunlulugu gibi uygulamalarin 6nemli oldugu, bu nedenle son yillarda yurt digi
mevduatlarin azalmig olabilecedi dederlendiriimektedir (Grafik 4).

4 TCMB (2016)
5 Raporlama yapan Ulkelerin listesi igin bakiniz: https://www.bis.org/statistics/rep_countries.htm
6 TCMB (2012a), TCMB (2012b), TCMB (2013), TCMB (2015a)
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Grafik 4. Yurt ici yerlesik kisilerin yurt digsindaki mevduatlari ve NHN (Ocak 2009 -
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Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi istatistikleri
* Veriler yilhklandiriimis ve 3 aylik hareketli ortalama degerlerdir. Grafikte arti degerler, yurt disi mevduat azalisina
ve giris yonli NHN'’ye, eksi degerler ise yurtdisi mevduat artisi ile ¢ikis yonli NHN’ye isaret etmektedir.

Yurt ici yerlesiklerin kayit digi, bir bagka ifadeyle yastik alti yabanci para varliklarini
finansal sisteme aktarmasi da NHN yaratan bir islemdir. Odemeler dengesi istatistiklerinde
ilgili islem bankalar mevduat kalemini artiracak, ancak islemin karsilik kalemi bulunmadigindan
islem miktari kadar giris yonli NHN yaratacaktir. Ayrica, ters iglem olarak yerlesiklerin yabanci
para varliklarini dogrudan bankalardan ¢ekmesi gibi islemlerle finansal sistemin disina
cikarmasi da ¢ikis yonli NHN’ye yol acacaktir. NHN ile bankalarin mevduat kalemi beraber
degerlendirildiginde, iki degiskenin paralel seyri dikkat cekmektedir (Grafik 5).

Grafik 5. Bankalarin yurt digsindaki mevduatlari ve NHN (Ocak 2009 - Agustos 2022)* **
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Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi istatistikleri

* Veriler yilliklandiriimis ve 3 aylik hareketli ortalama degerlerdir. Grafikte arti de@erler, yurt disi mevduat artisina
ve giris yonli NHN'ye, eksi deg@erler ise yurt disi mevduat azalisi ile gikis yonli NHN'’ye isaret etmektedir.

** TCMB haricindeki bankalarin yurt digi muhabirleri ve yurt disi subeleri nezdindeki déviz ve Tirk lirasi
hesaplarindaki degdisimleri gostermektedir. DOviz hesaplarindaki degisim, gerek yurt disinda yerlesik gerek yurt
icinde yerlesik kisilerle doviz tGzerinden gergeklestirilen islemlerin timini yansitmaktadir.
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NHN ve bankalarin mevduat kalemindeki degisimler, 2021 yili sonunda yerlesiklerin
doviz varhklarini sistemden cgektigine ve izleyen aylarda harcamalarin bu varliklar ile
kargilandigina dair soylemi desteklemekle birlikte, girislerin daha da yiiksek
olabilecegini ima etmektedir. NHN, Aralik 2021’de 10,2 milyar dolarlik tarihi ylksek tutarda
aylik ¢ikis yonll bakiye vermis, takip eden aylarda ise toplami ¢ok daha blyik miktarda giris
yonla olmustur. Dolayisiyla, 2021 yil sonunda yurt igi yerlesiklerin sistemden cikardiginin
Otesinde bir yabanci para varlik girisinden bahsedilebilmektedir. Diger taraftan, bankalar
mevduat kaleminin 2021 yili sonlarinda daralma egiliminde olmasi ve sonrasinda artisa
gegmesi, son aylarda hizlanan artislarin da NHN’nin ylksek tutarli giris yonli bakiyesi ile esanli
gerceklesmesi kayit disi islemlerin yogunlastigi seklinde yorumlanabilir. Ancak, gerek NHN’nin
gerekse bankalarin yurt disi mevduat hesabinin ¢ok farkll islemden etkilendigi dikkate
alindiginda, ilgili cikarimin farkh kaynaklarla da teyit edilmesi gerektigi degerlendiriimektedir.

Efektif hareketlerine dair kamuoyuna acik kisith veriler, 2022 yili genelinde iglemlerin
onemli oranda arttigini gostermektedir. Efektif hareketleri kayit disi doviz islemlerine dair
onemli bir referans olmakla birlikte, piyasadaki islemleri takip edebilecedimiz detayli ve
kapsamli bir veri seti bulunmamaktadir.” Bu konudaki kamuoyuna agik veri kaynaklari, bilgimiz
dahilinde, bankalarin Merkez Bankasi ile yaptigi “doviz ve efektif piyasasi islemleri” ile Merkez
Bankasi “efektif kasa mevcudu”dur.2 Doviz ve efektif piyasasi igslemleri verisinin cift tarafli
islemleri (doviz-efektif ve efektif-déviz) kapsamasi ve islemin yonine dair ayrim olmamasi
analizini glglestirmektedir. Benzer sekilde, Merkez Bankasi efektif kasa degerini de farkli
kaynakli islemler etkileyebilmektedir. ilgili verilerin seyrine bakildiginda, Agustos 2018 ve
Aralik 2021 gibi finansal piyasalarda hareketliligin arttigi donemlerde doviz-efektif islem
hacminin ani olarak ylkseldigi, efektif kasa degerinin ise dustigu godzlenmektedir. Diger
taraftan, dzellikle son aylarda her iki verinin yukari yonlu hareket etmesi ve yuksek degerler
almasi, Merkez Bankasinin bu dénemde bankalar ve yetkili mUesseseler (déviz bufeleri)
aracihgi ile efektif alimlarina agirhk vermis oldugunu, piyasanin hareketli oldugunu
gostermektedir (Grafik 6).

7TCMB (2011).

8 Doviz ve efektif piyasasi islemlerine, TCMB’nin EVDS sayfasi, Piyasa Verileri / Doviz ve Efektif Piyasasi
islemleri sekmesinden ulasilabilmektedir
(https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/DataGroupLink/2/bie_pydovef/tr). Merkez Bankasi efektif kasa
mevcudu verisi ise, yine EVDS sayfasinda, TCMB Bilango Verileri / Merkez Bankasi Haftalik Vaziyeti
tablosundaki “Yabanci Para Banknotlar” serisidir ve
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/DataGroupLink/5/bie_mbblnch/tr adresinden ulasilabilmektedir.
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Grafik 6. Bankalarin Merkez Bankasi ile yaptigi doviz-efektif islem hacmi ve Merkez

Bankasi efektif kasa mevcudu (Ocak 2013 - Ekim 2022)
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Sonug olarak, son donem NHN’nin seyri, bankalarin mevduat kalemindeki degisimler ve
artan efektif islem hacimleri beraber degerlendirildiginde, Turk lirasinin hizla deger
kaybettigi 2021 yil sonundan itibaren yurt i¢i yerlesiklerin kayit dig1 doviz hareketlerinin
onemli rol oynayabilecegi diisiiniilmektedir. Dolayisiyla, kamuoyunda tartisilan ve basta
Rusya ya da gocmenler kaynakli oldugu dusunulen yurt disi yerlesiklerin kayit disi islemleri
incelenmeye deger bulunmakla birlikte, yurt igi yerlesiklerin yabanci para varliklarindaki kayit

disihgin dncelikle arastiriimasi gerektigi degerlendiriimektedir.
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Kaynakca:

TCMB (2011). Odemeler Dengesi Raporu, 2011-Il. “Kutu 3. Yurt igi Yerlesiklerce Net Efektif Karsihdi Agilan
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