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OZET

1970’li yillarin sonunda gelismis tlkelerde baglayan ve 1980l yillarla
birlikte gelismekte olan Ulkeleri de kapsayacak bicimde yayginlasan finansal
serbestlesme, sermaye hareketliliginde artisa ve piyasaya yeni finansal
araclarin girmesine neden olmustur. S6z konusu uluslararasi entegrasyon
surecinde anahtar faktor olan dogrudan yatirimlar, kalkinmaya sagladigi katki
ile gelismekte olan ulkelerin ilgi odag: haline gelmigtir. Bu cercevede,
dogrudan yatirim istatistiklerinin Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Teskilati ve
Uluslararasi Para Fonu tarafindan belirlenen uluslararasi standartlara uygun
olarak derlenmesi, gerek ulkedeki dogrudan yatirimlarin boyutunun
saptanmasi gerekse verilerin uluslararasi ortamda karsilastirilabilir olmasi

acisindan 6nem arz etmektedir.

Bu calismanin temel amaci, Turkiye’'nin dogrudan vyatirim
istatistiklerini s6z konusu uluslararasi standartlar temelinde degerlendirmek,
eksiklikleri ve uyumsuzluklari tespit ederek geligtiriimesine yonelik 6neriler
sunmaktir. Bu cercevede, dogrudan vyatirim istatistiklerine iliskin OECD
tarafindan yayimlanan Dogrudan Yatinm Tanimlar El Kitabi'nda belirlenen
tanim ve kavramlar, derleme, sunum ve siniflama yontemleri ortaya konmus,
bazi ulkelerin uygulamalari ile karsilastirmalarina yer verilmis ve tlkemizde
dogrudan yatinm istatistiklerinin derlenmesi ele alinmigtir. Son olarak da,
Tarkiye’de dogrudan yatirim istatistiklerinin gelistiriimesi amaciyla yapilmasi

gereken calismalar tartigiimigtir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yatirimlar, Odemeler Dengesi, Uluslararasi

Yatirim Pozisyonu, Dogrudan Yatirimlar Derleme Metodolojileri.



ABSTRACT

The starting in developed countries in the late 1970s and spreading
through developing countries in the 1980s, financial liberalization has caused
an increase in capital mobility as well as innovation in financial instruments.
Direct investments, which plays a key role in this international integration,
has become the focus of interest in developing countries for its contribution to
economic development. In this framework, compiling foreign direct
investment statistics in accordance with the international standards set forth
by Organization for Economic Co-operation and Development and
International Monetary Fund is essential for both the measurement of foreign
direct investment in an economy and the comparability of the statistics on an

international level.

Identifying the shortcomings and inconsistencies of the foreign
investment statistics of Turkey, this study aims to evaluate the conformity of
these statistics to the international standards and produce recommendations
to improve them. In this context, definitions, concepts, and compilation,
presentation and classification methodologies outlined in the Benchmark
Definition of Foreign Direct Investment Statistics, disseminated by OECD, are
presented, comparisons of the practices of a number of countries are
examined, and the compilation of foreign direct investment statistics of
Turkey are examined. Finally, possible steps to improve these statistics are

discussed.

Keywords: Foreign Direct Investment, Balance of Payments, International
Investment Position, Foreign Direct Investment Compilation Methodologies.

Xi



GIRIS

Odemeler dengesi istatistikleri ve uluslararasi yatirim pozisyonu, bir
ulke ekonomisinin analizinde ve ekonomik politikalarin olusturulmasinda
onemli bir gosterge niteligi tasimaktadir. istatistiklerin zamaninda, genis
kapsamli, kaliteli ve guvenilir bir sekilde Uretilmesi ve kullanicilara sunulmasi
derleyicilerin amacini olugturur. Bu amag¢ dogrultusunda, niteligi ve niceligi
surekli degisen ekonomik iglemlerin takip edilmesi, Uluslarararasi Para Fonu
(IMF)'nca belirlenen standartlara uygun olarak bu iglemlerin 6lgtlmesi ve
istatistiklere yansitilmasi icin gerekli calismalarin yapiimasi derleyicilerin ana
gorevleri arasinda yer almaktadir. Bu gorevler gergevesinde, bu tezin amaci
dogrudan yatirnm islemlerinin o6lgilmesine ve o©6demeler dengesi ile
uluslararasi  yatirrm pozisyonu istatistiklerine yansitimasina katki

saglamaktir.

1980’li yillarda uluslararasi piyasalarda meydana gelen finansal
kuresellesme, ulusal finans piyasalarini ayiran sinirlarin ortadan kalkmasi,
finans piyasalarinin ¢esitli kontrol ve sinirlamalardan arindirilarak uluslararasi
rekabete acilmasi, piyasalarin konvertibiliteye sahip olmalari, kurlarin
dalgalanmaya birakilmasi, uluslararasi sermaye akimlarinin artmasi ve
yatirrm fonlari ile yatinm ortakliklar gibi yeni kurumsal yatirimlarin finans
piyasalarindaki rollerinin artmasi olarak tanimlanmaktadir (Durusoy, Temmuz
2000).

Finansal kiresellesmenin temel 6gelerinden biri olarak tanimlanan
dogrudan yatirimlar, uluslararasi sermaye hareketlerinin hizlanmasi ile
giderek artan dnem kazanmaktadir. 2011 yilinda Birlesmis Milletler Ticaret ve
Kalkinma Konferansi (UNCTAD) tarafindan yayimlanan Dinya Yatirim
Raporu’na gore, 2010 yilinda dinyada uluslararasi dogrudan yatirim girigleri
bir 6nceki yila oranla yluzde 5 artarak 1,2 trilyon ABD Dolarn olarak
gerceklesmistir. Gunumuzde gelismekte olan Ulkeler dogrudan yatirimlari



ulkelerine ¢ekebilmek igin yogun caba harcamaktadirlar. Ulkeler, s6z konusu
yatirmlar ile ilave dis sermaye, yeni teknoloji, know-how, ydnetim bilgisi,
pazarlama katkisi, ihracat, Uretim ve istihdam artisi saglamayi
amaclamaktadirlar. Nitekim, 2010 yilinda global yatirimlarin ytizde 50’sinden
fazlasinin gelismekte olan ulkelere yapildigi gbze carpmaktadir. (YASED,
Temmuz 2011).

Tarkiye acisindan da dogrudan yatinimlar; finans gucl, teknoloji
transferi, yonetim bilgisi ve disg pazar imkanlari ile 6zellikle doért noktada 6nem
tagimaktadir. Ulkemizde dogrudan yatirimlarin arttirlmasinin, biyik olcude
sermaye aciginin ortadan kalkmasina, Uretimde eski teknoloji yerine yeni
teknolojinin kullaniimasina, yeni teknoloji ile birlikte Gretimde verimliligin
artmasina ve yeni dis pazarlara aciimasina buyik imkanlar saglayacagi
dusunulmektedir (Ercakar, M. ve Karagol, E. T. , Ocak 2011).

Artan uluslararasi sermaye hareketlerinin finansal piyasalari birbirine
cok daha bagimh kildigi bir ortamda dogrudan yatirim istatistikleri, hem
kullanicilar hem de politika yapicilar icin blyuk ©6nem tasimaktadir.
istatistiklerin kalitesini belirleyen unsurlar, verilerin kapsami, zaman uyumu,
guvenilirligi ve uluslararasi karsilastirilabilirligidir. Bu verilerin derlenmesi ve
yayimlanmasi blyik o6lcide uluslararasi uyumlastiriimis bir  streci

gerektirmektedir.

IMF ve Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Tegkilati (OECD) basta olmak
Uzere uluslararasi kuruluglar, dogrudan yatirim verilerinin karsilastirilabilirligi
icin ortak standartlar olusturmak ve Ulkelerin bu ortak kurallara uymasini

saglamak icin yogun caba gostermektedirler.

Bu calismanin amaci da, s6z konusu kuruluglarca belirlenen
uluslararasi standartlara gore dogrudan yatirim istatistiklerine iliskin kavram,
tanim ve siniflandirmalar ile analitik kullanima sahip tablosal goésterimler
ortaya koymak, Turkiye’de dogrudan yatirimlarin derlenmesinde kullanilan
kaynak ve yontemleri mevcut uygulama cercevesinde ele almak, s6z konusu
islemlerin 6demeler dengesi ve uluslararasi yatirim pozisyonu istatistiklerine

nasil kaydedildiklerini incelemek, ayrica secilmig Ulkelerin dogrudan yatirim



istatistikleri derleme yontemlerini analiz ederek, Turkiye’de uygulanmakta
olan dogrudan yatirim istatistikleri derleme yodnteminin eksiklikleri ve

uyumsuzluklarini tespit ederek gelistiriimesine yonelik 6neriler sunmaktir.

Yukarida belirtlen amaclar dogrultusunda, calismanin Birinci
Boliminde dogrudan yatirim istatistiklerine iligkin kavramsal gerceve ele

alinmistir.

ikinci Bolimde, sdz konusu kavramlar cercevesinde dogrudan
yatirrm bilesenleri tanimlanmig, akim, stok ve gelir olmak lzere dogrudan
yatirrm hesaplari tablosal gosterim yardimiyla G¢ ana baglk altinda ele

alinmistir.

Ucuinci Bolumde, genel hatlar ile dogrudan yatinm istatistikleri
derleme yoOntemleri incelenmistir.  Ayrica, uluslararasi kuruluslarca
raporlanmasi talep edilen s6z konusu istatistiklere iligkin sunum sekilleri ile

cografi ve sektorel siniflamalari agiklanmistir.

Calismanin Doérdunci Boliminde, OECD ulkelerinin  dogrudan
yatirim istatistikleri derleme metodolojileri kisaca incelenmis, secilmis Ulke

uygulamalari ise detayll bir bicimde karsilastirmal olarak ele alinmigtir.

Calismanin  Besinci Boluminde, Turkiye’de dogrudan yatirim
istatistiklerinin derlenmesine iligkin yasal dayanak ortaya konmakta ve
0demeler dengesi ile uluslararasi yatirim pozisyonu cercevesinde Turkiye'de
dogrudan yatirimlarin nasil derlendigi anlatiimakta ve Ulkemiz tarafindan
uluslararasi kuruluglara yapilan raporlamalara iligkin bilgi verilmektedir.
Ayrica yeni uluslararasi standartlar dogrultusunda yeniden duzenlenen
Ulkemiz dogrudan yatinm stok istatistikleri incelenerek, eksiklikler tespit

edilmeye calisiimaktadir.

Calismanin Altinci Bolumu ise sonug ve oneriler bolumudur.



BiRINCI BOLUM
DOGRUDAN YATIRIMLAR: TANIMLAR, YONTEMLER VE ILKELER

Yillar itibaryla artan dogrudan yatirimlara iligkin uluslararasi uyumlu,
es zamanl ve guvenilir istatistiki verilerin Uretilmesi, s6z konusu yatirimlarin
yon, miktar ve degerlerinin belirlenerek analitik degerlemelerinin yapilmasi
ulkeler, yatirimcilar, karar verici organlar gibi birgok birim i¢in 6nem
tagimaktadir. Ulkelerin dogrudan vyatinmlara iliskin kaliteli istatistikler
Uretebilmesi icin ise, bu konuda uluslararasi standartlarin olmasi,
istatistiklerde Ulkelerarasi uyumsuzluklarin giderilmesi, zaman serilerinin
olusturulmasi, verilerin 6nceden belirlenmis zamanlarda yayimlanmasi ve

bilgilerin tGlkeler arasinda paylasilabilmesi gerekmektedir.

Bu cercevede, makroekonomik istatistiklere iliskin standartlari
olusturmak ve Ulkelerin birbirleriyle uyumlu istatistikler derlemesini saglamak
Uzere uluslararasi kuruluslarin yayimladigi el kitaplari bulunmaktadir. Bu el
kitaplari, ilke ve kavramlar itibariyla birbirleriyle uyumlu ve ilgili istatistiklere

iligskin gerekli ayrintiyi iceren birer yol gosterici niteligini tagimaktadir.

S6z konusu kitaplardan  Avrupa Topluluklari  Komisyonu,
Uluslarararasi Para Fonu (IMF), Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Teskilati
(OECD), Birlesmis Milletler (UN) ve Dinya Bankasi (World Bank) yayini olan
“Ulusal Hesaplar Sistemi 2008 (SNA)”; bir ekonominin makroekonomik
istatistiklerinin  toplanmasi ve sunumu icin gerekli olan uluslararasi
standartlari, akimlari, stoklari ve bir muhasebe doneminden digerine varlik ve
yuktimlulik duzeyini etkileyen diger degisiklikleri icermektedir. Dogrudan
yatirrmlar ayni zamanda bir diger makroekonomik istatistik olan ve IMF
tarafindan yayimlanan Altinci Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatirim

Pozisyonu El Kitabi (BPM6)'nda ilkeleri belirlenen 6demeler dengesi ve



uluslararasi yatirim pozisyonu istatistiklerinin finansal hesaplari igindeki ana
kategorilerden birini tegkil etmektedir.

OECD tarafindan hazirlanan Dogrudan Yatirrm Tanimlarn El Kitabi
(El Kitabr) ise, SNA ve BPM6 ile tutarli olmak lzere, dogrudan yatirim
istatistiklerinin temelini olusturan uluslararasi standartlari belirlemekte ve s6z
konusu istatistikleri derleyen ulkeler icin ayrintii  bir rehber gorevi
gormektedir. ilki 1983 yilinda yayimlanan El Kitabi, yillar itibariyla artan
uluslararasi sermaye hareketlerine paralel olarak kullanici ve politika
yapicilarin ihtiyaglarinin karsilanmasi amaciyla gincellenmis ve OECD
“Yatinm Komitesi” tarafindan kabul edilen dorduncu baskisi Nisan 2008'de

yayimlanmigtir.

Onumiuzdeki yillarda dogrudan yatinm istatistiklerinde sadece s6z
konusu metodolojik degisiklikler yapilmakla kalmayacak, OECD, Avrupa
istatistik Ofisi (EUROSTAT) ve IMF gibi uluslararasi kuruluglara génderilen

ayrintili raporlamalar da degisecektir.

Bu cercevede, OECD tarafindan yayimlanan El Kitabr'nin ana

Ozellikleri su sekilde 6zetlenebilir:

e SiInir 6tesi yatirim stokuna ve bunlara baglh uluslararasi sermaye

ve gelir akimlarina iligkin tanim ve kavramlarda BPM6 ile tam uyum.
* SNA'nin genel tanimlarina ve muhasebe c¢ercevesine tam uyum.

» Standartlardan sapmay! ©Onlemek amaciyla dctnci baskida
yapilan bazi dnerilerin (degerleme yontemleri gibi) acikliga kavusturulmasi.

 Dogrudan yatirrmin analiz edilebilmesi igcin kuresellesme
surecine uygun, kullanici ihtiyacglarina yanit veren yeni tanim ve

siniflamalarin yapiimasi.

1.1. Tanimlar

Ulke istatistiklerinin  tutarhhh@mnin  ve  Kkarsilagtirilabilirliginin

saglanmasi icin uluslararasi standartlara uyum temel 6ge sayilmakta; bu



anlamda, gelismis ve gelismekte olan bircok Ulke dogrudan yatirim
istatistikleri icin genel kabul gormus ilke ve kavramlar ile gerekli tanim ve
aciklamalari iceren El Kitabr'ni takip etmektedir. Dolayisiyla bu tezde El

Kitabr’'nda yer alan tanim ve kavramlar esas alinmistir.

1.1.1. Dogrudan Yatirim

El Kitabr'nda dogrudan vyatirrmlar en genel haliyle su sekilde

tanimlanmaktadir:

“Dogrudan yatirim, bir ekonomide yerlesik yatirrmcinin diger bir
ekonominin yerlesigi olan bir igletmeye kalici iligki kurmak amaciyla
yaptigi sinir étesi yatirnmdir. ” (OECD, 2008, s.17)

Kalici iligki, dogrudan yatirnmci ile dogrudan yatirnm isletmesi
arasindaki uzun donemli iligkinin varhgini ve dogrudan yatirimcinin isletme
yonetiminde 6nemli 6lcide etkinliginin oldugunu ifade eder. El Kitabrnda
dogrudan yatirim igletmesinin yonetiminde 6nemli Olctdeki etkinlik, s6z
konusu isletmede dogrudan ya da dolayl yoldan en az ytzde 10 oraninda oy

hakkina sahip olma olarak tanimlanmaktadir.

Bu tanim cercevesinde dogrudan yatirim; dogrudan yatirimci ile
dogrudan yatirim isletmesi arasindaki en az ytuzde 10 oy hakkina sahip olma
kriterini kargilayan baslangic sermayesi ve buna bagh diger tim finansal
akimlari, stoklari ve dogrudan sermaye iligkisi olmamakla birlikte yatirimcisi

ayni olan grup sirketlerinin akim ve pozisyonlarini kapsamaktadir.

1.1.2. Yerlesiklik

Bir veya daha c¢ok ekonomide yerlesik isletmenin, baska ekonomide
yerlesik igletmelerdeki sinir 6tesi yatirimlarini ifade eden dogrudan yatirimlar
icin yerlesiklik kavrami temel ilkedir. SNA, BPM6 ve El Kitabr'na gore
yerlesiklik, dogrudan yatirrmci veya dogrudan yatirim isletmecisinin
milliyetine gore degil, ekonomik bolge dahilinde hakim ekonomik ilgi

merkezlerine gore yapilmaktadir.



Ekonomik bdlge, en yaygin kullanimiyla, tek bir devletin etkin
kontroliindeki cografi alani ifade etmektedir (IMF, 2009, s.50). Bir ulkenin
ekonomik bolgesi; hava sahasi, bolge sulari ve tlkenin munhasir haklarinin
oldugu veya deniz yataginin altindaki maden veya petroli ¢ikarma veya balik
avlama hak veya iddiasina sahip oldugu uluslararasi sulardaki kita
sahanhgini icermektedir. Ayrica, bir Glkenin ekonomik bdlgesi dig alemdeki
bdlgesel alanlarini da icermektedir (Bu alanlar; yurt disinda bulunan, sinirlari
acik bir sekilde belirlenmis -elgilikler, konsolosluklar, askeri Usler, bilimsel
istasyonlar, enformasyon veya goO¢ burolari, yardim kuruluglari v.s. gibi-
diplomatik, askeri, bilimsel veya baska amaglar i¢cin bu gibi alanlarin fiziksel
olarak kurulu bulundugu (tlkelerin hikUmetleriyle yapilan resmi siyasi
anlasmalar sonucu hikimetler tarafindan satin alinarak veya kiralanarak
kullanilan alanlardir). Bunun yaninda ekonomik boélge, serbest bolge ve
gumrik kontrolt altinda olup, offshore kuruluglar tarafindan isletilen fabrika

veya gumrik antrepolarini da icermektedir.

Yerlesiklik tanimi cercevesinde, bir ekonomik bélge dahilinde varlik
ve yukumlalik edinebilen, ekonomik islem ve faaliyetlerde bulunan ve bu
islem ve faaliyetleri sirdiirme kararinda olan (strekli veya belirli bir stire igin)
kurumsal birimlerin ekonomik ilgi merkezi o tlkededir ve o ulkenin yerlesigi
kabul edilirler. Kesin bir kural olmamakla birlikte uygulamada s6z konusu

sure bir yil olarak benimsenmisgtir.

1.1.3. Kurumsal Birim

Kurumsal birim, kendi adina varlik ve yukimlaluk edinebilen,
ekonomik iglem ve faaliyetlerde bulunabilen, bilanco dahil butiin hesap setleri
var olan ekonomik kurulus olarak tanimlanmaktadir (OECD, 2008, s.42). Bir
ekonomideki kurumsal birimler, iki kategoride siniflandiriimaktadir:
(i) hanehalki ve (ii) hukuki ve sosyal kurumlar.

Hanehalki, ayni yerlesim birimini paylasan, gelirlerini timiyle veya
kismi olarak kullanan, belirli mal ve hizmetleri tiketen kisi gruplarindan
olusmaktadir. Hanehalki dogrudan yatirimci olabilmekte, ancak dogrudan

yatirim igletmesi olamamaktadir.



Hukuki ve sosyal kurumlar, yasayla veya toplum tarafindan taninan
ozel ve kamu igletmelerinden olugsmaktadir. Ozel igletmeler, tiizel kisiligi olan
isletmeleri (sirketler, anonim ortakliklari, kooperatifler vb.), tizel Kkisiligi
olmayan isletmeleri ve kar amaci gutmeyen kuruluglari icermektedir. Tizel
kisiligi olan igletmeler ile kar amaci gutmeyen kuruluglar tamamen kurumsal
birim kabul edilirler. Tuzel kigiligi olmayan isletmeler ise, mal veya hizmet
Ureticisi olup olmamasina bagh olarak kurumsal birim olarak kabul edilirler.
Kamu isletmeleri ise, tuzel kisiligi olmayan devlet isletmeleri ve ilgili sirketler
hukuku, 6zel yasa veya idari diizenlemeler sonucu tuzel kigilige sahip olan
kamu sirketlerinden olugmaktadir.

SNA’da kurumsal birim tanimi, sadece tek bir ekonomi kapsaminda
ve ekonominin yerlesikligini belirlemeye yonelik yapilmaktadir. Ancak, ttzel
kisiligi olan isletmeler farkli ekonomilerde yerlesik, farkli kurumsal birimlere
de ayrilabilmektedir. El Kitabrnda tuzel kisiligi olmayan ve sahiplerinden
bagimsizmis gibi ekonomik faaliyette bulunan kurumsal birimler “sirket
benzeri kurulug” olarak tanimlanmaktadir. Sirket benzeri kuruluglar; kendi
basina akdi iligkiye giremeyen, diger kurumsal birimlerle ekonomik iglemlerde
bulanamayan birimlerdir. Sirket benzeri kurulugun sahibiyle olan iligkisi bir
sirketin hissedarlariyla olan iligkisine benzemektedir. Bu baglamda, subeler
de tizel kisiligi olmamasina ragmen, sahibinin yerlesigi oldugu ekonomi
disindaki bir ekonomide mal ve/veya hizmet tretimi yaptiginda sirket benzeri
kurulus sayllmaktadirlar.

Yukarida anlatilan dogrudan yatinm tanimi ve yerlesiklik ilkesi
dogrultusunda El Kitabi, Ulke istatistikleri arasinda tutarhlik ve
kargilastirilabilirlik saglanmasi amaciyla dogrudan yatirim konusu kurumsal
birimleri dogrudan yatirimci, dogrudan yatirrm isletmesi ve 0zel amacli
isletmeler olarak U¢ ana bagslik altinda tanimlamakta ve istatistiklere dabhil

edilmesi gereken bu birimler arasindaki yatirim iligkilerini siniflandirmaktadir.

1.1.4. Dogrudan Yatirimci

Dogrudan yatirimci, diger bir ekonominin yerlesigi olan bir isletmede
en az yuzde 10 oraninda dogrudan ya da dolayl yoldan oy hakkina sahip kigi



ya da kurumsal birim olarak tanimlanmaktadir. Bu tanim dogrultusunda;
dogrudan yatirimci, gercek kisiler, 6zel veya resmi tiizel kigiligi olan (anonim)
veya tluzel kisiligi olmayan (adi) isletmeler, igbirligi icindeki igletmeler ya da
kisilerden olusan gruplar, hikimet veya hikiumet kuruluglari, tasinmaz mal

isiyle ugrasanlar, trostler ya da diger kuruluslar olabilir.

1.1.5. Dogrudan Yatinm igletmesi

Dogrudan yatirrm igletmesi, diger bir ekonominin yerlesigi olan
yatirrmcinin yizde 10 veya daha fazlasi oy hakkina sahip oldugu tizel kigiligi
olan veya tuzel kigiligi olmayan igletme olarak tanimlanmigtir. Dogrudan
yatirim igletmeleri, dogrudan yatirimcinin dogrudan ya da dolayh olarak sahip
oldugu subeler, bagli ortakliklar, istirakler ve grup sirketlerinden olusan

birimleri kapsamaktadir.

Sube, dogrudan yatirimcinin yiuzde 100 oy hakkina sahip oldugu,
yerlesigi oldugu ekonomide mal ve/veya hizmet uretimi yapan, bilanco dabhil
tum hesap setleri var olan ve gelir vergisine tabi tizel kisiligi olmayan

dogrudan yatirim igletmesidir.

Bagh ortaklik, dogrudan yatirimcinin yiizde 50’den fazla oy hakkina
sahip oldugu dogrudan yatirm isletmesidir. Dogrudan yatirimci ve bagh
ortakliklarinin toplam olarak yizde 50’den fazla oy hakkina sahip oldugu

isletmeler de bagl ortakhk sayilirlar.

istirak, dogrudan yatirnmcinin en az yizde 10 ve en fazla yiizde 50
oy hakkina sahip oldugu dogrudan yatirim igletmesidir. Dogrudan yatirimci
ve bagl ortakliklarinin toplam olarak en az yizde 10 ve en fazla yizde 50 oy

hakkina sahip oldugu isletmeler de istirak sayilirlar.

Grup sirketleri ise, dogrudan sermaye iligkisi olmamakla birlikte ayni

grup iginde yer alan ve yatirimcisi ayni olan iligkili sirketlerdir.

S6z konusu tanimlar cercevesinde, dogrudan yatirim birimlerinin
tespit edilmesi ve dogrudan vyatirm konusu ekonomik iglemlerinin

saptanmasi istatistiklerin dogru raporlanmasi agisindan énem arz etmektedir.



Bu dogrultuda, El Kitabr'nda dogrudan yatirim igletmelerine iligkin dikkate
alinmasi gereken 6zel durumlar su sekilde 6zetlenmektedir:

« Tamamlanmasi uzun vyillar siren ve yurt disinda yerlesik
isletmeler tarafindan, sube kriterlerini kargilayan santiyeler araciligiyla
yarutulen ingaat faaliyetleri (projeler-kopriler, barajlar, enerji istasyonlari v.b.)
cogunlukla dogrudan yatirim olarak degerlendiriimektedir. Ancak santiyelerin
1 yildan kisa suren ingaat faaliyetleri, ev sahibi ekonomiye ihra¢ edilen bir

hizmet olarak siniflandiriimaktadir.

« Maden ve diger dogal kaynaklarin arastirimasi amaciyla
kurulmus dogrudan yatirim igletmesi harcamalari dogrudan yatirim olarak
degerlendiriimektedir. S6z konusu arastirmanin basarisizlikla sonuglanmasi
durumunda, dogrudan yatirimcinin yerlesigi oldugu ekonomi dogrudan
yatirrm varlik stokunu, dogrudan yatirim isletmesinin yerlesigi oldugu

ekonomi ise dogrudan yatirim yukumlulik stokunu azaltmaktadir.

» Bir ekonomide yerlesik kisiler tarafindan diger bir ekonomiye ait
toprak ve bina gibi tagsinmaz varliklarin satin alinmasi dogrudan yatirim
olarak degerlendiriimekte; ancak miulkiyetin 1 yildan uzun olmasi sarti

aranmamaktadir.

* Gemi, ugak, sondaj donanim ve platformlari, demiryolu araclari
v.b. gezici ekipman calistiran isletmenin yerlesigi oldugu ekonomideki 1 yil ve
uzerindeki faaliyetleri dogrudan yatirim olarak degerlendiriimektedir.

1.1.6. Ozel Amacli isletmeler

Bir ekonomik bolgede yerlesik ana sirket tarafindan sermaye
arttirmak veya varlik/yukimlaluk edinebilmek amaciyla bir diger ekonomik
bolge dahilinde yasalara uygun olarak kurulan, fiziksel mevcudiyeti kisitl,
onemli dlcide Uretimi olmayan, az sayida istihdam yaratan, hatta cogu
zaman hic¢ istihdam yaratmayan tizel kigiler, 6zel amacli isletme olarak
tanimlanmaktadir (OECD, 2008, s.100). Bu tanim ¢ergevesinde, 6zel amacli
isletmeler kurulduklari ekonominin yerlesigi sayilmakta, Gretim yapmayarak
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fonlar transit gecirmelerine ragmen dogrudan yatirm igletmesi ya da
dogrudan yatirimci olarak siniflandiriimaktadirlar.

S6z konusu tanimdan da anlasilacagi tzere 6zel amacl isletmeler,
goreceli olarak daha kolay kurulmakta ve devamligl saglanmaktadir. Son
yillarda dogrudan yatirimcilar, diger Ulke ekonomilerine fon saglamak veya
onlardan borclanmak amaciyla 6zel amach igletmeleri artan o6lgude
kullanmakta ve bu durum igletmenin yerlesigi oldugu ulkenin dogrudan
yatirrm rakamlarinin artmasina neden olmaktadir. Bu isletmeler aracihgiyla
transit gecen dogrudan yatirim iglemleri, teknoloji transferi saglamadigi,
uretim ve istihdam yaratmadigi icin yerlegigi oldugu ulke igin gergcek anlamda

dogrudan yatirim etkisi de yaratmamaktadir. *

Bu nedenle El Kitabr'nda, 6zel amach isletmeleri belirleyebilmek icin
dikkat edilmesi gereken yukarida aciklanan kriterler dikkate alinarak,
ulkelerin s6z konusu igletmelere iliskin dogrudan yatirim stok ve akimlarini

ayri olarak raporlamasi gerektigi vurgulanmaktadir.

1.2. Dogrudan Yatirim fligkilerini Tanimlama Yéntemleri

Dogrudan yatirimci ve dogrudan yatirim isletmesi tanimlari, iki sirket
arasindaki dogrudan yatirim iligkisini ortaya koymaktadir. Uygulamada ise,
s6z konusu isletmelerin yapisal durumlari karmasik dogrudan yatirim

zincirlerinin olusmasina neden olmaktadir.

Bu nedenle, El Kitabr'nda dogrudan yatirim iligkilerinin tanimlanmasi
amaciyla “Dogrudan Yatirim lligkilerinin Cercevesi” (FDIR) adi altinda
genellestiriimis bir yontem o6nerilmekte, ayrica bu yonteme alternatif olarak
kullanilabilecek Dogrudan Etkinlik/Dolayli Kontrol Yontemi ve Ortaklik Payi

Carpim Yontemi ile ilgili bilgi de verilmektedir.

! Vergi kolayligi saglayan Hollanda, Lilksemburg, irlanda gibi llkeler ézel amagch isletmelerin siklikla rastlandigi
Ulkelere érnek verilebilir.

11



1.2.1. Dogrudan Yatirim lligkilerinin Cercevesi

Dogrudan Yatirim iligkilerinin Cercevesi yéntemi, dogrudan yatirim
istatistiklerine dahil edilmesi gereken dogrudan yatirimci ve dogrudan yatirm
isletmesinin belirlenmesine dayanan bir ydntemdir. Bu ybnteme gore,
yatirrmcinin tim bagl ortakliklari ve istiraklerine yaptigi yatirrmlar dogrudan
yatirrm konusudur ve dogrudan yatirim istatistikleri derleyicisinin dncelikle

s6z konusu yatirim iligkilerini tespit etmesi gerekmektedir.

Derleyici ulke acisindan, FDIR, belirli bir igletmeye bagh tim
isletmelerin, dogrudan yatirimci veya dogrudan yatirim isletmesi veya her
ikisi de olup olmadigini saptamaktadir. Ornegin; dogrudan yatirim zincirinde
yer alan bir dogrudan yatirim igletmesi, yurt disinda yerlesik bir igletmede
yuzde 10 veya bu orani asan oy hakkina sahip olarak ayni zamanda
dogrudan yatirimci da olabilmektedir. Bu asamada cevap verilmesi gereken
soru, ana dogrudan yatirmci ile bir sonraki igletme arasinda dolayl yoldan

dogrudan yatirim iligkisi olup olmadigidir.

FDIR yobntemine gore dogrudan yatirrm iligkilerini o6rneklerle

aciklamak gerekirse:

- ~
A
Ekonomi 1
\_ y,
j % 80
e ~N
B
Ekonomi 2
N\ J
% 80
' N\
C
Ekonomi 3
g W,

Sekil 1.1 : Ba gli Ortakliklar
Kaynak: OECD, 2008, s.51

Sekil 1.1’de, A, B ve C igletmeleri farkli dlkelerin yerlesigidir. A

isletmesi B igsletmesinde ytuzde 80 oraninda oy hakkina sahip, B igletmesinin
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dogrudan yatirrmcisi ve B igletmesi de A isletmesinin bagh ortakhgidir. B
isletmesi, C igletmesinde yizde 80 oraninda oy hakkina sahip, C igletmesinin
dogrudan yatirimcisi ve C igletmesi de B isletmesinin bagh ortakhgidir. Bir
bagka deyisle, A igletmesi B isletmesinde dogrudan, C igletmesinde ise
dolayli yoldan kontrol hakkina sahiptir. Dolayisiyla, A isletmesi ile C isletmesi
arasindaki finansal hareketler ve stoklar dogrudan yatirirm konusudur ve

dogrudan yatirim istatistiklerine dahil edilmelidir.

A
Ekonomi 1
% 60 % 5
A 2 v
B C
Ekonomi 2 Ekonomi 3

% 8

Sekil 1.2 : Istirakler
Kaynak: OECD, 2008, s.165

Sekil 1.2’de, A, B ve C igletmeleri farkli dlkelerin yerlesigidir. A
isletmesi B isletmesinde ylzde 60 oraninda oy hakkina sahip, B igsletmesinin
dogrudan yatirimcisi ve B igletmesi de A igletmesinin bagl ortakligidir. A ve
B igletmeleri, C isletmesinde sirasiyla yuzde 5 ve ylzde 8 oraninda oy
hakkina sahiptir. Dolayisiyla C isletmesi, bagl ortakhdi olan B isletmesi
vasitasiyla dolayli yoldan yonetiminde yiizde 13 oraninda oy hakkina sahip A
isletmesinin istiraki sayllmali ve dogrudan yatirim istatistiklerine dabhil

edilmelidir.

Sekil 1.3'te, A, B ve C igletmeleri farkli Glkelerin yerlesigidir. A
isletmesi B isletmesinde yuzde 70 oraninda, C isletmesinde ise yuzde 20
oraninda oy hakkina sahiptir. Dolayisiyla, B isletmesi A isletmesinin bagh
ortakligi, C isletmesi ise A igletmesinin igtirakidir. B igletmesi ile C igletmesi
dogrudan vyatirimcisi ayni olan, ancak aralarinda herhangi bir ortaklik
olmayan grup sirketleridir. B isletmesi ile C isletmesi arasindaki yatirim

iligkileri de FDIR yontemine gore dogrudan yatirim kapsamindadir.
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Sekil 1.3 : Grup Sirketleri
Kaynak: OECD, 2008, s.51

Sekil 1.4'te, A, B ve C ile D igletmeleri farkli tlkelerin yerlesigidir. B
isletmesi A igletmesinin istiraki, C isletmesi B isletmesinin bagh ortakhdi olup
dogrudan yatirim kapsamindadir. D igletmesi ise B ve C igletmelerinin igtiraki
olup, dogrudan yatirim istatistiklerine dahil edilmemektedir.
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Sekil 1.4 : Ba gl Ortaklik ve Istirakler
Kaynak: OECD, 2008, s.166

FDIR yontemi, orneklerden de anlasilacagi Uzere, dogrudan yatirim
istatistikleri icin yatirrmcinin yonetimde o©Onemli 6lctide etkinligi oldugu
isletmeleri belirlemeyi, bir baska deyisle dogrudan yatirim zincirinde bagli
ortakliklar ile istirakleri tespit etmeyi hedeflemektedir. Tespit edilen bagli
ortakliklar ve igtirakler dogrudan vyatirim istatistiklerine dahil edilirken,
yonetiminde etkin olunmayan sirketler dahil edilmezler. S6z konusu ydntem,
dogrudan yatirim zincirinde yonetimde etkinlik derecesini (yltizde 10 ile ylizde

50 arasinda oy hakki) ayri ya da toplam olarak asagiya dogru bir derece
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ilerletir. Bir baska deyisle, zincirde bir bagli ortakligin istiraki olan igletme
istirak sayilirken, bir igtirakin igtiraki olan igletme istirak sayllmaz ve dogrudan
yatirim istatistiklerine dahil edilmez. Bu nedenle, Sekil 1.4'ten de gorilecedi

Uzere, D sirketi ile A sirketi arasinda dogrudan yatirim iliskisi mevcut degildir.

1.2.2. Dogrudan Etkinlik/Dolayl Kontrol Yontemi

Dogrudan Etkinlik/Dolayli Kontrol Yodntemi, dogrudan yatirimcinin
yonetiminde en az yuzde 10 oraninda oy hakki oldugu igletmeler ile bu
isletmeler tarafindan kontrol edilen, bir baska deyigle yonetiminde ylzde
50'den fazla oy hakki bulunan isletmelerin belirlenmesine dayanan bir
yontemdir.

Bu ybnteme gore, dogrudan yatirim zincirinin devam ettirilmesi icin ilk
yatirim iligkisi kontrol edilemeyen bir iligki ise (yoénetimde oy hakki yuzde 10
ile ylizde 50 arasinda), ikinci yatirim iligkisi muhakkak kontrol edilen bir iligki
(yonetimde oy hakki ytzde 50'den fazla) olmalidir. Sonug olarak ilk iligkinin
kontrol edilemeyen bir iligki oldugu durumlarda, dogrudan yatirim zinciri,
ikinci kontrol edilemeyen iligkide sonlandirilir. FDIR ydntemine kiyasla, ilk
iligkinin kontrol edilen bir iligki oldugu durumlarda ise, dogrudan yatirim zinciri
ilk kontrol edilemeyen iligkide sonlandirilir.

A

Ekonomi 1
% 60 % 30
B C
Ekonomi 2 Ekonomi 2
% 30 | % 60 % 30 % 60
2 v

2 v
D E F G
Ekonomi 3 Ekonomi 3 Ekonomi 3 Ekonomi 3

Sekil 1.5 : Do grudan Etkinlik/Dolayh Kontrol Yéntemi
Kaynak: OECD, 2008, s.169
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Dogrudan Etkinlik/Dolayli Kontrol yontemini Sekil 1.5te yer alan
ornege gore aciklamak gerekirse:

A isletmesi, B igletmesinin yonetiminde yizde 60, C igletmesinin
yonetiminde ise yluzde 30 oraninda oy hakkina sahiptir. Bu da bize dogrudan
yatirrm zincirinde A igletmesi ile B igletmesi arasinda kontrol edilebilen, C
isletmesi ile kontrol edilemeyen bir iliski oldugunu gostermektedir. D
isletmesi, zincirde B igletmesinin igtiraki ve ilk kontrol edilmeyen iligki
oldugundan dogrudan yatirim kapsamina alinmaz. Benzer sekilde F isletmesi
de, zincirde C igletmesinin igtiraki ve ikinci kontrol edilemeyen iligki
oldugundan dogrudan yatirim kapsamina alinmaz. Sonug olarak, bu yontem
cercevesinde B ve C isletmeleri dogrudan, E ve G isletmeleri dolayh yoldan A

isletmesi ile dogrudan yatirim iligkisi icindedir ve istatistiklere dahil edilmelidir.

1.2.3. Ortakhk Payr Carpim Yontemi

Ortakhk Payr Carpim yontemi, dogrudan yatirim zincirine dahil
edilmesi gereken igletmelerin ortaklik payinin, dogrudan carpma ve toplama
yoluyla hesaplanmasina dayanmaktadir. Bu hesaplama sonucunda ortaklik

payinin en az yuzde 10 oraninda oldugu isletmelerin hepsi dogrudan yatirim

A
Ekonomi 1

% 60 I % 30

2 5 4
B C
Ekonomi 2 Ekonomi 2

% 30

%5 v
D
Ekonomi 3

Sekil 1.6 : Ortaklik Payi Carpim Yéntemi
Kaynak: OECD, 2008, s.168

zincirine dahil edilmektedir.

16



So6z konusu yontemi Sekil 1.6’da yer alan 6rnege gore aciklamak
gerekirse:

A isletmesi, B igletmesinin yonetiminde ylzde 60, C igletmesinin
yonetiminde ise yizde 30 oraninda oy hakkina sahiptir. B igletmesi D
isletmesinin yonetiminde ylizde 5, C igletmesi ise yuzde 30 oraninda oy
hakkina sahiptir. A igletmesi, B isletmesi ile ortaklik paylarinin ¢arpiimasi
sonucunda D isletmesinin yonetiminde yuzde 3, C igletmesi ile ortaklik
paylarinin ¢carpiimasi sonucunda D isletmesinin yonetiminde yuzde 9, toplam
da ise yluzde 12 oraninda oy hakkina sahiptir. Sonug olarak, Ortaklik Payi

Carpim yonteminde D sirketi dogrudan yatirim zincirine dahil edilmektedir.

1.2.4. Yontemlerin Kar silastiriimasi

Dogrudan vyatirim iligkilerini tanimlama yontemleri arasindaki
farklihklar, bir 6rnek ile daha agik ortaya konulabilir. Sekil 1.7'den de
gorulecegi Uzere, B igletmesi A igletmesinin bagh ortakligi, C ve D isletmesi
ise istirakleridir. E isletmesi B isletmesinin baglh ortakhgi, F ve G igletmesi ise
istirakleridir. H isletmesi C isletmesinin istiraki, | igsletmesi D igletmesinin bagli
ortakligi ve J isletmesi de D igletmesinin istirakidir. Buna gore her Ug¢
yontemde de B, C ve D igletmeleri dogrudan vyatirim zincirine dabhil

edilmektedir.

FDIR ybntemine gore, B isletmesi bagl ortaklik oldugundan E, F ve
G igletmeleri dogrudan yatirim zincirine dahil edilmektedir. | isletmesi de
kendisi igtirak olan D igletmesinin bagl ortakhdi oldugu igin dogrudan yatirim
zincirine dahil edilmektedir. Ancak, H ve J isletmeleri kendileri istirak olan C

ve D isletmelerinin istiraki olduklarindan zincire dahil edilmezler.

Dogrudan Etkinlik/Dolayll Kontrol yontemine goére, F ve G igletmeleri
ilk kontrol edilemeyen, H ve J isletmeleri de ikinci kontrol edilemeyen iligki

olduklarindan dogrudan yatirim zincirine dahil edilmezler.

Ortakhk Payr Carpim yontemine gore ise, A igsletmesinin dogrudan

carpim yoluyla hesaplanan ortaklik paylari, G isletmesinde yizde 8, |
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isletmesinde yuzde 8 ve J igletmesinde ylzde 1 oldugundan s6z konusu

isletmeler dogrudan yatirim zincirine dahil edilmezler.

Ornekten de anlagilacagi gibi, El Kitabrnda 6nerilen FDIR ydntemi
diger yontemlere kiyasla daha kapsamli yatirim iligkilerini dogrudan yatirim

zincirine dahil etmektedir.

A
Ekonomi 1
% 80 % 40 % 10
B C D
Ekonomi 2 Ekonomi 2 Ekonomi 2

% 80 % 10 %40 % 80 % 10

2 v v

E F G H | J

Ekonomi 3 Ekonomi 3 Ekonomi 3 Ekonomi 3 Ekonomi 3 Ekonomi 3

Sekil 1.7 : Yontemlerin Kar sllagtiriimasi
Kaynak: OECD, 2008, s.170

1.3. Siniflama llkeleri

Bu bdlimde, El Kitabr'nda onerilen dogrudan yatirim istatistikleri
siniflama ilkeleri kisaca tanimlanacak, ikinci bélimde dogrudan yatirim
hesaplari acgiklanirken s6z konusu siniflama ilkeleri daha ayrintili ele

alinacaktir.

Dogrudan yatirimlara iliskin standart sunumlarin, Borclu/Alacakl
ilkesi temel alinarak Varhk/Yukumliliik ilkesi ile Yonine Gore Yatirim

ilkesine gore iki sekilde yapiimasi 6nerilmektedir.
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1.3.1. Borglu/Alacakh ilkesine Goére Siniflama

El Kitabi'nda, dogrudan yatirim istatistiklerinin siniflandiriimasinda
ilke olarak borclu/alacakli ilkesinin uygulanmasini kuvvetle onerilmektedir.
Borclu, bir baska kisi ya da kurumsal birime kars! finansal yukumluliga olan
kisi ya da kurumsal birim olarak tanimlanmaktadir. Alacakl ise, bir baska kigi
ya da kurumsal birimden finansal alacagi olan kisi ya da kurumsal birim
olarak tanimlanmaktadir. Bir bagka deyigle, borclunun alacakliya karsi
finansal yukimlalugu, alacaklinin ise borcludan finansal alacagi

bulunmaktadir.

Borclu/alacakli ilkesine go6re, bir ekonominin dogrudan yatirim
varliklari, hem akim hem de stok i¢in, borclunun yerlesik oldugu ekonomiye
gore, yukumlulikleri ise alacaklinin yerlesik oldugu ekonomiye gore
siniflandinimahdir.  Ulkelerarasi tutarll ve karsilastirilabilir istatistiklerin
olusturulabilmesi i¢in, dogrudan yatinm istatistikleri derleyicisi ulkeler

tarafindan bu prensibin benimsenmesi 6nem arz etmektedir.

1.3.2. Varlik/Yukumlulik ve Yonine Gore Yatirim Sin  iflamasi

El Kitabr'nda derleyici tlkelerden dogrudan yatirim istatistiklerinin iki
sekilde siniflandiriimasi istenmektedir: borglu/alacakli esasina dayali olarak
varhk/yakumlalik ilkesine ve FDIR cercevesinde belirlenen ydniine gore

yatirim siniflanmasina gore.

1.3.2.1. Varlik/Yukiumlilik llkesine Gore Siniflama

Varlik/yakimlaluk ilkesinde derleyici Ulke, FDIR kapsaminda
dogrudan vyatirimci, dogrudan yatinm isletmesi veya grup sirketi olarak
belirlenen kurumsal birimlerin, yurt disi yerlesiklere olan tim dogrudan
yatirim konusu borg ve alacaklarini, bilanco verileriyle, stoklar i¢in brut varlk
ve yukdmlulikler olarak ve akimlar igin her kategoriyi netlestirerek
raporlamaktadir. Bu ilke dogrultusunda, dogrudan yatirim isletmesinin kendi

kaynaklarindan dogrudan yatirimciya sermaye ya da bor¢ saglamasi olarak
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tanimlanan tersine dogrudan yatinmlarda ve grup sirketleri arasinda

gerceklesen akim ve stoklarda netlestirme yapiimamaktadir.

Makro-ekonomik istatistiklerde yer alan dogrudan yatirim verileri
varhk/yakumlulik ilkesine dayanmaktadir. Bu baglamda, 6édemeler dengesi
istatistikleri, uluslararasi yatirrm pozisyonu ile ulusal hesaplarin ilgili
bilesenleri birbiriyle uyumlu olmaktadir. S6z konusu veriler, bir Ulkenin
dogrudan yatinm istatistiklerini varhk ve yukumlulik ilkesine gore
gostermektedir. Ancak dogrudan yatirimlarin timu icin veri saglayan, varlik/
yukumlaluk ilkesine gore derlenen istatistikler yatirmin  yonunu
yansitmamakta; cografi ve sektorel bazda analiz yapmak igin veri
saglamamaktadir. Bu cercevede, varlik/yokamlilik ilkesine gbre

siniflandinlan dogrudan yatirim verisi iki ana sorunla karsilagsmaktadir:
(1) Dogrudan yatirim tutarlarinin yiksek gosterimi:

Ozel amagl igletmelerin yerlesigi oldugu bir ekonomide, dogrudan
yatirrm tutarlar fonlarin transit gecmesi nedeniyle oldugundan fazla
gorulmektedir. Bu sorunu ctzmek amaciyla El Kitabi'nda, yerlesik 6zel
amach isletmelere iliskin dogrudan yatirrm akim ve stoklarinin dlkeler

tarafindan ayri gosterilmesi onerilmektedir.
(2) Dogrudan yatirimlarin yoni acisindan gercegi yansitmamasi:

Dogrudan yatirim konusu fonlarin, yurt disinda yerlesik 6zel amacli
igletmeler ve diger bagl ortakliklar araciligiyla transit gegmesi durumunda
yatirimlarin yoénu gercegi yansitmayabilmektedir. Bagka bir deyigle, ilk yatirim
yapan ulke nihai dogrudan yatirrmci ya da dogrudan yatirim isletmesi

olmayabilmektedir.

1.3.2.2. YOnUne Goére Yatirim Siniflamasi

Bir ulkeye yapilan ve sadece transit gecen veya giris-¢ikis yapan
fonlar yansitan kutlesel veriler, dogrudan yatirimlari analiz eden birimleri

cogunlukla ilgilendirmez. Bu nedenle yatirimin kontrol giiciint analiz etmek
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isteyen kullanicilar, stok ve akim verilerini yatirimin yonine goére ilkesiyle

gosteren veri kaydini tercih etmektedirler.

Yonune gore yatirim ilkesi, derleyici Ulkenin tersine yatirimi da
g0zoniune alarak dogrudan yatirimin yonunu, bir baska deyisle yurt icine mi,
yurt disina mi yapildiginin belirlenmesine dayanmaktadir. El Kitabr'nin bir
onceki baskisinda da Onerilmekte olan bu yontemde, grup sirketleri
arasindaki akim ve stoklarin dogrudan yatirirm kapsamina dahil edilmesi yeni

bir uygulamadir.

S6z konusu uygulamada, yurt icinde yerlesik bir grup sirketi ile yurt
disinda yerlesik bir grup sirketi arasindaki yatirim iligkisinin yonu, grup
sirketinin  nihai  yatinmcisinin  yerlesik oldugu ekonomiye gore
belirlenmektedir. Nihai yatirrmci yurt icinde yerlesik ise, iki grup sirketi
arasindaki akim ve stoklar yurt disina yapilan dogrudan yatirim olarak, nihai
yatirrmci yurt diginda yerlesik ise yurt icine yapilan dogrudan yatirnm olarak

siniflandiriimaktadir.

A
Ekonomi 1

% 100 sermaye

% 100 sermaye
500 ABD Dolari |

200 ABD Dolar

¥

B
Ekonomi 2

¥

C
Ekonomi 3

Kredi: 100 ABD Dolari

Sekil 1.8 : Yoniine Gore Yatirim Siniflamasi-Grup ~ Sirketleri

S0z konusu grup sirketlerine iligkin siniflamay1 Sekil 1.8’de yer alan
Ornege gore aciklamak gerekirse:

A isletmesi, B ve C isletmelerine ait hisselerin ylizde 100'UnU satin
alarak, sirasiyla 500 ve 200 ABD Dolari ddemektedir. C igletmesi, B
isletmesine 100 ABD Dolari kredi vermektedir. Bu durumda, A isletmesi nihai
dogrudan yatirmci, B ve C igletmeleri ise yabanci ortagr ayni olan grup

sirketleridir.
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Yonune gore yatirim prensibi dogrultusunda Ekonomi 2, 500 ABD
Dolari yurt icine yapilan sermaye yatirimi ve nihai yatirimcisi yurt diginda
yerlesik olan C igletmesinden aldigi 100 ABD Dolari kredi icin ise yurt icine

yapilan diger sermaye yatirimi olarak raporlayacaktir.
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IKINCI BOLUM
DOGRUDAN YATIRIM BILESENLERI VE HESAPLARI

Bu bolumde, dogrudan yatirnm stok ve akimlarinda igerilen finansal
enstriman cesitlerinden olusan bilesenler ele alinacaktir. Dogrudan yatirim
stoklari, akimlari ve gelirleri ile diger degisimlerden olusan dogrudan yatirim

hesaplari ise bilesenler ayriminda ayrintili incelenecektir.

2.1. Dogrudan Yatirim Bile senleri

Dogrudan yatirrmin ana bilesenleri sermaye ve diger sermayedir.
Sermaye, yonetimde yuzde 10 oy hakki kriterini saglayan adi veya tercihli
hisse senetlerini, sermaye katkilarini ve yeniden yatirrma doénugsturilen
karlari icermektedir. Bu tanim dogrultusunda, dogrudan yatirim iligkisi iginde
olan igletmeler arasindaki tim sermaye akim ve stoklari dogrudan yatirim
konusudur. Dagitilan Kkarlar ile yeniden yatirnma donustirtlen karlar ise,

sermayenin gelir/gider bilesenidir.

Diger sermaye, dogrudan yatirim iligkisi icinde olan isletmeler
arasinda fonlarin 6din¢ alinmasi ve verilmesini ifade etmektedir. Bor¢
senetleri, tahvil, krediler ve ticari krediler s6z konusu fonlara 6Grnektir. Bu

fonlara ait faiz gelir/giderleri ise, diger sermayenin gelir/gider bilesenidir.

Dogrudan yatirim iligkisi bulunan kuruluglar arasindaki finansal
turevlere iligkin stok ve akimlar dogrudan yatinm istatistiklerine dabhil

edilmemektedir.

Bu kapsamda, sermaye ve diger sermaye icin dogrudan yatirim

varlik ve yukumlultukleri G¢ ana sinifa ayriimaktadir.
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Dogrudan yatirim varliklarinin alt siniflari asagidaki gibidir:

e Yurt icinde yerlesik dogrudan yatirimcinin yurt disinda yerlesik
dogrudan yatirim igletmesine yaptigi yatirim.

* Yurt icinde yerlesik dogrudan yatirim isletmesinin yurt disindaki

yatirimcisina yaptigi tersine yatirim.

* Yurt icinde yerlesik grup sirketinin yurt disinda yerlesik grup
sirketine yaptigi yatirim.

Dogrudan yatirim yukamlultklerinin alt siniflari agagidaki gibidir:

e Yurt disinda yerlesik dogrudan yatirimcinin yurt icinde yerlesik

dogrudan yatirim igletmesine yaptigi yatirim.

* Yurt diginda yerlesik dogrudan yatirim isletmesinin yurt icindeki

yatirimcisina yaptigi tersine yatirim.

* Yurt diginda yerlesik grup sirketinin yurt igcinde yerlesik grup
sirketine yaptigi yatirim.

Varlk ve yukumluliklere iliskin olarak yapilan analizler icin yararli
olan bu u¢ siniflamadan birincisi, dogrudan yatirimcinin yonetiminde etkin
oldugu dogrudan yatirm igletmesine yaptigi finansal yatirnmi ifade
etmektedir. Tersine yatirim olarak adlandirilan ikincisi, dogrudan yatirimcinin
yonetiminde etkin oldugu dogrudan yatirim igletmesinden sagladidi yizde 10
oy hakki kriterini asmayan sermaye ve bor¢c finansmanini icermektedir.
Ucuncu siniflama ise, farkli ekonomilerde yerlesik ancak birbirlerinin
yonetiminde etkin olmayan, yabanci ortaklart ayni olan grup sirketlerinin

yatirimini kapsar.

Dogrudan yatirim igletmesinin, dogrudan yatirimcisina verdigi borclar
ve yurt iginde yerlesik grup sirketleri ile yurt disinda yerlesik grup sirketlerinin
birbirlerine verdigi bor¢lar dogrudan yatirim istatistiklerinde “Borg¢” sinifi

altinda gruplandirilirken, dogrudan yatirim konusu iki finansal araci kurulugun
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(sigorta sirketleri ve emeklilik fonlari hari¢) bor¢ islemleri ve bunlara iligskin
stoklar dogrudan yatirim istatistiklerine dahil edilmemektedir.

Ozet olarak dogrudan yatirimin ana bilesenleri olan sermaye ve diger
sermaye; dogrudan yatirimcinin dogrudan ya da dolayli olarak yénetiminde
oy hakkina sahip oldugu dogrudan yatirim igletmesine, s6z konusu dogrudan
yatirim isletmesinin yatirrmcisina ve grup sirketlerinin birbirlerine sagladigi

finansmani ifade etmektedir.

2.2. Dogrudan Yatirim Hesaplari

Dogrudan yatirim istatistiklerinin ana hesaplarini; Dogrudan Yatirim
Stoklarl, Dogrudan Yatirm Akimlart ve Dogrudan Yatirim Gelirleri
olusturmaktadir. Bu boélimde, s6z konusu ana hesaplar ele alinacak ve
dogrudan vyatinm stoklarinda degisiklige yol acabilen degisimler “Diger

Degisimler” bashgi altinda agiklanacaktir.

Dogrudan vyatirim istatistiklerinin  varhk ve yukimlaluk ilkesi
dogrultusunda yapilacak sunumu igin, bir 6nceki kisimda anlatilan dogrudan
yatirrm varhk ve yukamltlUklerine iligkin siniflamalari, sermaye ve diger
sermaye bilesenlerini ayrintilandirarak tekrar ele aldigimizda altl alt
siniflamadan olusan asagidaki yapi ortaya ¢ikmaktadir:

Dogrudan yatirim varliklar alt siniflari:

V1. Yurt icinde yerlesik dogrudan yatirimcinin yurt disinda yerlesik
dogrudan yatirim igletmesine yaptigi sermaye yatirimi.

V2: Yurt icinde yerlesik dogrudan yatirimci tarafindan yurt disinda
yerlesik dogrudan yatirim isletmesine verilen diger sermaye

konusu fonlar.

V3. Yurt icinde yerlesik dogrudan yatirim isletmesinin yurt disinda
yerlesik dogrudan yatirimciya yaptigl, ybnetimde ytzde 10

kriterini agmayan sermaye yatirimi (tersine yatirim).
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V4.

V5:

V6:

Yurt icinde yerlesik dogrudan yatirim igletmesi tarafindan yurt
digsinda yerlesik dogrudan yatirimciya verilen diger sermaye

konusu fonlar.

Yurt disinda yerlesik grup sirketine yapilan sermaye yatirimi.
V5.1: Nihai yatirimci yurt iginde yerlesik ise.

V5.2: Nihai yatirirmci yurt disinda yerlesik ise.

Yurt digsinda yerlesik grup sirketine verilen diger sermaye

konusu fonlar.
V6.1: Nihai yatirimci yurt iginde yerlesik ise.

V6.2: Nihai yatirnimci yurt diginda yerlesik ise.

Dogrudan yatirim yukamltlukleri alt siniflart:

Y1:

Y2:

Y3:

Y4:

Y5:

Yurt disinda yerlesik dogrudan yatirimcinin yurt icinde yerlesik
dogrudan yatirim igletmesine yaptigi sermaye yatirimi.

Yurt disinda yerlesik dogrudan yatirimci tarafindan yurt icinde
yerlesik dogrudan yatirim isletmesine verilen diger sermaye

konusu fonlar.

Yurt diginda yerlesik dogrudan yatirim isletmesinin yurt icinde
yerlesik dogrudan yatirimciya yaptigl, ybnetimde ytzde 10

kriterini asmayan sermaye yatirimi (tersine yatirim).

Yurt diginda yerlesik dogrudan yatirim isletmesi tarafindan yurt
icinde yerlesik dogrudan yatirirmciya verilen diger sermaye

konusu fonlar.

Yurt disinda yerlesik grup sirketi tarafindan yapilan sermaye

yatirimi.

Y5.1: Nihai yatirirmci yurt disinda yerlesik ise.

26



Y5.2: Nihai yatirirmci yurt icinde yerlesik ise.

Y6: Yurt disinda yerlesik grup sirketi tarafindan verilen diger

sermaye konusu fonlar.
Y6.1: Nihai yatirirmci yurt disinda yerlesik ise.
Y6.2: Nihai yatirrmci yurt icinde yerlesik ise.

Bu cercevede, dogrudan yatirim varlik ve yukamlulikleri asagidaki

sekilde hesaplanmaktadir:
Dogrudan yatirim varliklari = V1+ V2+ V3+ V4+ V5+ V6 (2.1)
Dogrudan yatirnm yukamlulikleri = Y1+ Y2+ Y3+ Y4+ Y5+ Y6  (2.2)

Makroekonomik hesaplardan 6édemeler dengesi istatistikleri ve ulusal
hesaplarin finansal hesaplarinda esas olarak varlk/yakiomlalik ilkesi
kullaniimaktadir. Ancak, analitik gereksinimler icin bu alt kalemlerin yénine

gore yatirim ilkesine gore de diuzenlenmesi gerekmektedir.

Yonune gore yatirim ilkesi dogrultusunda derlenen istatistiklerde
cografi ve sektorel siniflamalara iliskin sunumlar da yapilabilmektedir. Sunum

cesitlerinin ayrintisina Bolum 3'te yer verilmektedir.

2.2.1. Dogrudan Yatirim Stoklari

Dogrudan yatirim stoklar, dogrudan yatirimci, dogrudan yatirim
isletmesi ile ilgili grup sirketleri arasindaki tim sermaye ve diger sermaye
stok verilerinden olugmaktadir. Yeniden yatirnma dénusturilen kéarlar, piyasa

degeri hesaplanirken sermayeye dabhil edildiginden ayrica gosterilmezler.

Sermaye stoku, 0z sermaye, dagitilmayan karlar, yeniden yatirima
donustartlen karlar, yeniden degerleme deder artis/azahglari ile kar ve
sermaye Yyedeklerini icermektedir. Tersine yatirm ve grup sirketleri
arasindaki dogrudan vyatirimlar yonetimde yuzde 10 oy hakki Kriterini
kargilamadigindan, yeniden yatirima dondsturilen karlar bu gibi durumlarda
sermayeye dahil edilmemektedir.

27



Diger sermaye stoku, dogrudan vyatirimcilarla subeler, bagli
ortakliklar ile igtirakler arasindaki ve grup sirketlerinin kendi aralarindaki
borclanma ve bor¢c verme islemlerini (borclanma senetleri ve ticari krediler
dahil) icermektedir. Ancak, finansal araci kuruluglar arasindaki bor¢ iglemleri

diger sermaye stokuna dahil edilmemektedir.

Dogrudan yatirim stoklari, varlik/yukimlalik ve ydénine goére yatirim
ilkelerine gore iki sekilde siniflandiriimaktadir. S6z konusu ilkeleri sayisal bir

ornek ile aciklamak, konunun anlagiimasi acisindan faydal olacaktir.

A
Ekonomi 1
% 100 sermaye=100$ I % 100 sermaye=300$

v v

B
< Ekonomi 2 <

Kredi=75$%
% 100 sermaye=200$ Kredi=25$%

Ticari kredi=20 $

% 8 sermaye=8$
<

E
Ekonomi 5

C
Ekonomi 3

% 100 sermaye=100$ Kredi=50%

D
{ Ekonomi 4 —>

Sekil 2.1 : Do grudan Yatirim Stoklarina lligskin Ornek
Kaynak: OECD, 2008, s.68

Sekil 2.1'de farkh ekonomilerin yerlesigi bes isletme yer almaktadir.
isletmeler arasinda varlik ve yikimliluk vyaratan islemler asagdida

anlatiimaktadir:

* A igletmesi, B ve E igletmelerine ait hisselerin ytzde 100’Unu

satin alarak, sirasiyla 300 ve 100 ABD Dolar1 6demektedir.

* B igletmesi, A igletmesi hisselerinin ylizde 8ini alarak tersine

yatirim yapmakta ve 8 ABD Dolari 6demektedir.

* Bigletmesi, E igletmesine 75 ABD Dolari kredi vermektedir.
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B isletmesi, C isletmesi hisselerinin yiizde 100'UnU satin alarak

200 ABD Dolari 6demekte, ayni zamanda C igsletmesine 20 ABD

Dolari ticari kredi vermektedir.

e Cigletmesiise, B isletmesine 25 ABD Dolari kredi vermektedir.

* C igletmesi, D isletmesi hisselerinin yizde 100’Und satin alarak,
100 ABD Dolari 6demektedir.

D igletmesi, B igletmesine 50 ABD Dolari kredi vermektedir.

TABLO 2.1. VARLIK/YUKUMLULUK ILKESINE GORE DOGRUDAN YATIRIM

STOKLARI
Varlklar 303 $ Yukumla ltkler 375 %
Dogrudan yatirimcinin Dogrudan yatirim
dogrudan yatirim isletmesinin do grudan
isletmesinde yatirimcisina

V1 Sermaye 200% | Y1 Sermaye 300 $
V2 Dider sermaye konusu 20$ Y2 Diger sermaye konusu
fonlar fonlar

Dogrudan yatirim Dogrudan yatinmcinin

igletmesinin do grudan dogrudan yatirm i gletmesine
yatinmcisinda

V3 Sermaye 8% | Y3 Sermaye
V4 Diger sermaye konusu Y4 Diger sermaye konusu 25 %
fonlar fonlar 50

Grup sirketlerinde Grup sirketlerine
V5 Sermaye Y5 Sermaye
V6.2 Nihai yatirrmci yurt
disinda yerlesik grup sirketine 5% Y6 Diger sermaye konusu
verilen diger sermaye konusu fonlar
fonlar

islemler

Kaynak: OECD, 2008, s.69

B isletmesinin yerlesigi oldugu ekonominin, yukarida 6zetlenen

sonucunda

olusan

ve

varhk/yakimlulik prensibine
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siniflandirilan dogrudan yatirm stoku Tablo 2.1.’de gorulmektedir. Buna

gore:

* B igletmesinin vyerlesigi oldugu ekonomide A igletmesi ile
gerceklestirilen tersine yatirim iglemi, dogrudan yatirim varlk stokunu, geri
kalan sermaye ve diger sermaye iglemleri ise dogrudan yatirim yukimltlik

stokunu artirmaktadir.

» C igletmesi ile gerceklestiriien sermaye islemleri, dogrudan
yatirrm varlik stokunu, diger sermayeye iliskin islemler dogrudan yatirim

yukumlaluk stokunu artirmaktadir.

B isletmesinin yerlesigi oldugu ekonominin, yukarida 06zetlenen
islemler sonucunda olusan ve yodnune goOre vyatirim prensiplerine gore
siniflandinlan dogrudan yatirim stoku ise Tablo 2.2."de gérilmektedir. Buna

gore:

* Aisletmesine yapilan tersine yatirim, yurt icine yapilan dogrudan
yatirnm sermaye stokuna ters isaretle kaydedilmekte ve dolayisiyla stoku

azaltmaktadir.

* B igletmesince E grup sirketine verilen kredi, nihai yatirrmcinin
yurt diginda yerlesik olmasindan dolay! negatif yurt ici diger sermaye stoku
olarak ifade edilmekte ve yurt icine yapilan toplam dogrudan yatirim stokunu
azaltmaktadir.

* Yurt digina yapilan dogrudan yatirim stoku, C ve D isletmelerinin

vermis oldugu kredi neticesinde azalmaktadir.

Varlik/yakimlaluk ve yonine gore yatirim ilkelerinin her ikisi de ayni
alt siniflamalardan olusmakta ve dogrudan yatirrm stoku 72 ABD Dolari
olarak hesaplanmaktadir. Ancak yonine goére yatirim prensibinde negatif
olarak ifade edilerek dogrudan vyatirnrm stoklarindan duagulen islemler,
varhk/yikumlalik prensibinde pozitif olarak ifade edilmekte ve dogrudan

yatirim stoklarinda artig olarak gorilmektedir.
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TABLO 2.2. YONUNE GORE YATIRIM ILKESINE GORE DOGRUDAN YATIRIM

sirketlerindeki diger sermaye
yikamlaltkleri (nihai yatinmceisi yurt
icinde yerlesik ise )

sirketlerindeki diger sermaye varliklari
(nihai yatinnmcisi yurt disinda yerlesik
ise )

STOKLARI
Yurt Digina Yapilan Do grudan 145 § Yurt Icine Yapilan Do grudan 217§
Yatirnm Yatirim
Sermaye Sermaye
V1 Dogrudan yatirimcinin dogrudan 200 $ | Y1 Dogrudan yatinm igletmesinin 300%
yatinm igletmesindeki sermaye dogrudan yatirnmciya sermaye
varliklari yukamlaltkleri
-Y3 Dogrudan yatirimcinin dogrudan -V3 Dogrudan yatirim isletmesinin -8%
yatinm igletmesine sermaye dogrudan yatirimcidaki sermaye
yukimlalaga varliklari
V5.1 Yurt diginda yerlesik grup Y_5'1 Yu_rt d|§|.nda yerle§ill<. gfup" } )
sirketlerindeki sermaye varliklari (nihai §.|r.ketller|ndek| sermaye yukumluluklgrl
yatinmeisi yurt icinde yerlesik ise) .(l’llh)al yatinmcisi yurt diginda yerlesik
ise
-Y5.2 Yurt diginda yerlesik grup -V5.2 Yurt diginda yerlesik grup
sirketlerindeki sermaye yukumlulukleri sirketlerindeki sermaye varliklari (nihai
(nihai yatinmcisi yurt iginde yerlesik yatirimcisi yurt diginda yerlesik ise )
ise )
Diger Sermaye Diger Sermaye

V2 Dogrudan yatirimcinin dogrudan 203 Y2 Dogrudan yatirim isletmesinin
yatinm igletmesindeki diger sermaye dogrudan yatinnmciya diger sermaye
konusu varliklari yukamliltkleri
-Y4 Dogrudan yatirimcinin dogrudan -25$ | -V4 Dogrudan yatirim igletmesinin
yatinm igletmesine diger sermaye dogrudan yatinnmcidaki diger sermaye
yukamlilikleri -50$ | varliklan
V6.1 Yurt diginda yerlesik grup Y6.1 Yurt disinda yerlesik grup
sirketlerindeki diger sermaye varliklari sirketlerindeki diger sermaye
(nihai yatinmcisi yurt icinde yerlesik yukamlalikleri (nihai yatirnmceisi yurt
ise) disinda yerlesik ise )
-Y6.2 Yurt disinda yerlesik grup -V6.2 Yurt disinda yerlesik grup -75%

Kaynak: OECD, 2008, s.69

2.2.2. Dogrudan Yatirim Akimlari

Dogrudan yatirim akimlari, dogrudan yatirimci ile dogrudan yatirim

isletmesi ve ilgili grup sirketleri arasindaki tim sermaye ve diger sermaye

islemlerinden olusmaktadir. Sermaye, 6z sermaye ve yeniden yatirima

donuasturulen karlara iliskin iglemleri icermektedir. Bu cergevede; varlik ve

yukumlulik ilkesine gére dogrudan yatirim akim iglemlerinin anlatildigi Tablo

2.3.'ten de gorulecegi Uzere, yurt icinde yerlesik dogrudan yatirimcinin yurt

disinda yerlesik dogrudan yatirim isletmesine yaptigi sermaye yatirimi (V1),
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V1.1: Oz sermaye

V1.2: Yeniden yatirima donusturilen karlar

olmak Uzere alt siniflara ayrilir.

TABLO 2.3. VARLIK/YUKUMLULUK ILKESINE GORE DOGRUDAN YATIRIM AKIM
ISLEMLERI

Varhklar

Yukamlalik ler

Dogrudan yatirirmcinin do grudan

yatirim i gletmesinde

Dogrudan yatirim i gletmesinin

dogrudan yatirimcisina

V1 Sermaye

Y1 Sermaye

V1.1 Oz sermaye

Y1.1 Oz sermaye

V1.2 Yeniden yatirima dénustirilen

karlar

Y1.2 Yeniden yatirima doénusturilen

karlar

V2 Diger sermaye konusu fonlar

Y2 Diger sermaye konusu fonlar

Dogrudan yatirim i gletmesinin

dogrudan yatirrmcisinda

Dogrudan yatirirmcinin do grudan

yatirim i gletmesine

V3 Sermaye

Y3 Sermaye

V4 Diger sermaye konusu fonlar

Y4 Diger sermaye konusu fonlar

Grup sirketlerinde

Grup sirketlerine

V5 Sermaye

Y5 Sermaye

V5.1 Nihai yatinnmcli yurt icinde yerlesik

ise

Y5.1 Nihai yatirimcl yurt disinda

verlesik ise

V5.2 Nihai yatirnmcli yurt diginda

verlesik ise

Y5.2 Nihai yatirimcl yurt icinde

verlesik ise

V6 Diger sermaye konusu fonlar

Y6 Diger sermaye konusu fonlar

V6.1 Nihai yatinnmci yurt icinde yerlesik

ise

Y6.1 Nihai yatirimcl yurt disinda

verlesik ise

V6.2 Nihai yatirrmci yurt diginda

yerlesik ise

Y6.2 Nihai yatirimci yurt icinde

yerlesik ise

Kaynak: OECD, 2008, s.70

Benzer sekilde, yurt disinda yerlesik dogrudan yatirimcinin yurt

icinde yerlesik dogrudan yatirim igletmesine yaptigi sermaye yatirimi da,

Y1.1: Oz sermaye

Y1.2: Yeniden yatirima doénusturilen kéarlar
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olmak Uzere alt siniflara ayrilir.

Dogrudan yatirnm igletmesinin dogrudan yatirimcisina (tersine
yatirrm) ve grup sirketlerinin birbirlerine yaptigi sermaye yatirimina ise,

yeniden yatirima donusturilen karlar dahil edilmemektedir.

Sermaye, dogrudan yatirimcinin dogrudan yatirrm igletmesi
hisselerinin ylizde 10 veya daha fazlasini devralmasi durumunda yaptigi
baslangic sermaye katilimi, halihazirda varolan oy hakki payini en az yiizde
10 olacak sekilde artiran sermaye katihmi ve dogrudan yatirim igletmesine
yaptig1 ek sermaye katilimlari ile artmaktadir. Buna karsilik, dogrudan yatirim
isletmesinin tasfiyesi, s6z konusu igletmede sahip olunan hisselerin bir
kisminin ya da tamaminin satilmasi ve yapilan ek sermaye katilimlarinin

iadesi ile azalmaktadir.

Yeniden vyatirirma donusturtlen karlar, belirli bir déonem boyunca
dogrudan yatirim isletmeleri tarafindan kazanilan, dogrudan yatirimciya
yonetimdeki oy hakki oraninda tahakkuk eden, ancak dagitilmayarak yeniden
sermayeye katilan karlar1 ifade etmektedir. Bu cercevede; yeniden yatirima
donusturulen karlar, dogrudan yatirimciya tahakkuk ettigi icin dogrudan
yatirrm geliri, dagitilmayarak sermayeye ilave edildigi icin ise finans

hesaplarinda dogrudan yatirim akim islemlerinin konusudur.

Diger sermaye, o©nceki boélumlerde belirtildigi gibi baska bir
ekonomide yerlesik dogrudan yatirimci ile yerlesik ekonomideki dogrudan
yatirim isletmesi ve ilgili grup sirketleri arasinda fonlarin éding alinmasi ve
verilmesini ifade etmektedir. Dogrudan vyatirimci ile dogrudan yatirim
isletmesi arasinda gerceklestirilen tim finansal alacak ve finansal yukumlaluk
islemleri iki istisna diginda dogrudan yatirim olarak siniflandiriimaktadir.
Bunlardan ilki finansal turev iglemleri ve ikincisi her iki tarafin finansal araci

olmasi durumu olup, dogrudan yatinm istatistiklerine dahil edilmemektedir.

Tablo 2.3.'ten de gorulece@i Uzere dogrudan yatirim varliklar, yurt
icinde yerlesik dogrudan yatirimci tarafindan yurt diginda yerlesik dogrudan
yatirim igletmesine (V2), yurt icinde yerlesik dogrudan yatirim igletmesi
tarafindan yurt disinda yerlesik dogrudan yatirimciya (V4) ve yurt disinda
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yerlesik grup sirketine verilen diger sermaye konusu fonlara iligkin iglemler

neticesinde artmakta veya azalmaktadir.

TABLO 2.4. YONUNE GORE YATIRIM ILKESINE GORE DOGRUDAN YATIRIM AKIM
ISLEMLERI

Yurt Digina Yapilan Do grudan Yatirim

Yurt cine Yapilan Do §rudan Yatirim

Sermaye i slemleri

Sermaye i gslemleri

V1 Dogrudan yatirimcinin dogrudan
yatirim igletmesindeki sermaye varliklar

Y1 Dogrudan yatirim igletmesinin dogrudan
yatirimciya sermaye yukamlalikleri

V1.1 Oz sermaye

Y1.1 Oz sermaye

V1.2 Yeniden yatirima dénusturilen
kéarlar

Y1.2 Yeniden yatirima dénusttrilen kéarlar

-Y3 Dogrudan yatirimcinin dogrudan
yatirim isletmesine sermaye yukumlalagu

-V3 Dogrudan yatirim igletmesinin dogrudan
yatinnmcidaki sermaye varliklari

V5.1 Yurt disinda yerlesik grup
sirketlerindeki sermaye varliklari
(nihai yatirimcisi yurt icinde yerlesik ise )

Y5.1 Yurt disinda yerlesik grup
sirketlerindeki sermaye yukumlualikleri
(nihai yatirimcisi yurt disinda yerlesik ise )

-Y5.2 Yurt disinda yerlesik grup
sirketlerindeki sermaye yukiumlalikleri
(nihai yatirimcisi yurt icinde yerlesik ise )

-V5.2 Yurt diginda yerlesik grup
sirketlerindeki sermaye varliklari (nihai
yatirnmcisi yurt diginda yerlesik ise )

Diger Sermaye lIglemleri

Diger Sermaye lIglemleri

V2 Dogrudan yatirimcinin dogrudan
yatirim isletmesindeki diger sermaye
konusu varliklari

Y2 Dogrudan yatirim igletmesinin dogrudan
yatinmciya diger sermaye yukumlultkleri

-Y4 Dogrudan yatirimcinin dogrudan
yatirim igletmesine diger sermaye
yukamlulukleri

-V4 Dogrudan yatirim igletmesinin dogrudan
yatinmcidaki diger sermaye varliklar

V6.1 Yurt disinda yerlesik grup
sirketlerindeki diger sermaye varliklari
(nihai yatirimcisi yurt icinde yerlesik ise )

Y6.1 Yurt disinda yerlesik grup
sirketlerindeki diger sermaye yukumlulukleri
(nihai yatirimcisi yurt disinda yerlesik ise )

-Y6.2 Yurt disinda yerlesik grup
sirketlerindeki diger sermaye
yukamlulukleri

(nihai yatirimcisi yurt icinde yerlesik ise )

-V6.2 Yurt diginda yerlesik grup
sirketlerindeki diger sermaye varliklari
(nihai yatirimcisi yurt disinda yerlesik ise )

Kaynak: OECD, 2008, s.71

Benzer sekilde dogrudan yatirirm yudkumlaltkleri ise, yurt diginda
yerlesik dogrudan yatirimci tarafindan yurt icinde yerlesik dogrudan yatirim
isletmesine (Y2), yurt diginda yerlesik dogrudan yatirim igletmesi tarafindan

yurt icinde yerlesik dogrudan yatirrmciya (Y4) ve yurt disinda yerlesik grup
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sirketi tarafindan verilen diger sermaye konusu fonlara iligkin islemler
neticesinde artmakta veya azalmaktadir.

Ornek vermek gerekirse; bir dogrudan yatirimci, dogrudan yatirim
isletmesine kredi verdiginde dogrudan yatirimcinin varligi artmakta,
dogrudan yatirim igletmesi s6z konusu kredi borcunu odediginde ise varlgi
azalmaktadir. Benzer sekilde, bir dogrudan yatirimci, dogrudan yatirim
isletmesinden kredi aldiginda dogrudan yatirimcinin yokamluliga artmakta,

s6z konusu kredi borcunu 6dediginde ise yukumluligu azalmaktadir.

Yonune go6re yatinm prensibine gore dogrudan yatirim akim
islemlerinin anlatildigi Tablo 2.4.'ten de gorulecegi tUizere, yurt icinde yerlesik
dogrudan yatirimcinin yurt disinda yerlesik dogrudan yatirim igletmesine (V2)
veya nihai yatirmcisi yurt icinde yerlesik olan, yurt digsinda yerlesik grup
sirketine verilen fonlar (V6.1), yurt disina yapilan dogrudan yatirim olarak
siniflandinimaktadir. Yurt disinda yerlesik dogrudan yatirimci tarafindan yurt
icinde yerlesik dogrudan yatirim isletmesine (Y2) veya nihai yatirimcisi yurt
disinda yerlesik olan, yurt disinda yerlesik grup sirketi tarafindan saglanan

fonlar (Y6.1) yurt icine yapilan dogrudan yatirim olarak siniflandiriimaktadir.

2.2.3. Dogrudan Yatirim Gelirleri

Dogrudan yatirim gelirleri, sermaye yatirimlari ve dogrudan yatirimci
ile dogrudan yatirim isletmesi veya grup sirketleri arasinda gerceklestirilen

diger sermaye yatirimlarindan elde edilen gelir islemlerinden olugmaktadir.

Dogrudan yatirrm geliri tahakkuk esasina gore kaydedilmektedir.
Tahakkuk esasli kayit tabaninda iglemler, ekonomik dederin Uretildigi,
donustarildugu, mibadele edildigi, transfer edildigi ya da ortadan kaldinldigi
zaman kaydedilmektedir (Mutlu, 2006, s.7). Alacak ve yukumltlikler mulkiyet
degisimi gerceklestiginde ortaya cikmaktadir. Dolayisiyla, tahakkuk esash
tabanda, islemler nakit olarak tahsil edildiginde ya da 6dendiginde degil,

meydana geldikleri ilgili kayit donemi icinde kaydedilmektedir.
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Finansal araci kuruluglar arasindaki bor¢ islemleri dogrudan yatirim
olarak siniflandirnimadigindan, s6z konusu kuruluglar arasindaki diger

sermaye geliri de dogrudan yatirim olarak siniflandiriimamaktadir.

Dogrudan yatirim kazanclari, cari faaliyetlerden elde edilen gelirleri
Olcmektedir. Dogrudan yatirrm igletmesinin  kazanclari, igletmenin
amortisman ve faaliyet gosterdigi ekonomiye 6dedigi kurumlar vergisi
kargiliklari dasuldikten sonra hesaplanmalidir. Amortisman, 6zellikle piyasa

degerleri mevcut ise cari yenileme maliyetinde hesaplanmahdir.

Bu cercevede; dogrudan vyatirim isletmesinin Cari Faaliyet

Performans Kavrami kullanilarak raporlanan kazanclarina,

i. envanterden silme, degerini distik gbsterme veya degerinden
yiksek gosterme gibi degerleme degisikliklerinden kaynaklanan

kér ya da zararlar,

ii. bir isin tamaminin veya bir kisminin tasfiye edilmesinden

kaynaklanan tesis ve ekipman kar ve zararlari,

iii. olagandigl olaylar nedeniyle degeri silinen, serefiyeler dahil

olmak lzere, maddi olmayan varliklar,
iv. Onceki donemlere ait silinen arastirma ve gelistirme harcamalari,
V. uzun vadeli s6zlesmelerden dogan zarar kargiliklari,
vi. doviz kurlarindan kaynaklanan kar ve zararlar,

vii. sabit varhklarin, yatinmlarin ve yidkumlaliklerin  yeniden

degerlemesinden kaynaklanan gerceklesmemis kéar ve zararlar,

viii. isletme varlk ve yukamluliklerinin elden cikarilmasi sonucunda

gerceklesen kar ve zararlar

dahil edilmemelidir.
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Gergeklesmis veya gerceklesmemis isletme kar ve zararlarinin
dogrudan yatirrm kazanclari hesaplanirken hari¢ tutulmasi, bankalar ve
menkul kiymet kurumlari da dahil olmak (zere tim dogrudan vyatirim

isletmelerine uygulanabilmektedir.

Bazi ulkeler dogrudan yatirnm kazangclarini, sermaye kar ve zararlari
da dahil olmak Gzere tum kalemlerin hesaba katildigi Hersey Dahil kavrami
ile hesaplamaktadir. Bu yontem, El Kitabr’'nda énerilmemekte; ancak tlkelerin
kullanmasi durumunda igletme kar ve zararlari ile diger olagandisi kalemler

icin ilave veri talep edilmektedir.

Ayrica, dogrudan yatirim kazanglari, dagitilan karlar ile 6denen faiz
Uzerinden vergi dusirtlmeden hesaplanmalidir. Clnki s6z konusu vergilerin
kar ya da faiz alicisi tarafindan yurt digsindan 6dendigi kabul edilmektedir.
Ornek vermek gerekirse, yurt icinde yerlesik dogrudan yatirrmcinin dogrudan
yatirm igletmesinden aldigi kredi igcin O0deyecegi faizin vergisi dogrudan
yatirimci tarafindan degil de, yurt disinda yerlesik dogrudan yatirim igletmesi
tarafindan 6deniyormus gibi kaydedilmektedir. Benzer sekilde, yurt icinde
yerlesik dogrudan yatirrmciya dagitilan kéar veya Odenen faiz vergisi
dogrudan yatinm isletmesi tarafindan degil de, yurt icinde yerlesik dogrudan

yatirim igletmesi tarafindan 6édeniyormus gibi kaydedilmektedir.

El Kitabr'nda o©nerilen dogrudan vyatirrm gelir islemlerinin
varhk/yikumlaluk ile yontune goére yatirim prensiplerine gore siniflandiriimasi
Tablo 2.5. ve Tablo 2.6.’da gorulmektedir. Dogrudan yatirim geliri, dogrudan
yatirrm varliklart icin pozitif olarak “Alacaklar’ ve dogrudan yatirim

yukumlaltkleri icin pozitif olarak “Borclar” kalemi altinda kaydedilmektedir.

Sermaye geliri, dogrudan yatirrmcinin sermaye islemlerinden elde
ettigi geliri ifade etmektedir. Dogrudan yatirrmcinin dogrudan yatirim
isletmesindeki yatirimi icin sermaye geliri (V1 ve Y1), dagitilan karlar ve
yeniden yatirma donusturilen karlardan (V1.1, V1.2 ve Y1.1, Y1.2)
olusmaktadir. Dogrudan vyatirim isletmesinin dogrudan yatirimcisindaki
yatirrmina (V3 ve Y3) veya grup sirketleri arasindaki yatirrmina (V5 ve Y5)

iliskin sermaye geliri ise, sadece dagitilan karlardan olusmaktadir. Bunun
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nedeni, dogrudan yatirim igletmesinin dogrudan yatirimcisinin yonetimindeki
oy hakkinin yiizde 10'dan az olmasidir. S6z konusu oy hakkinin yizde
10’dan fazla oldugu durumlarda, dogrudan yatirim isletmesi de dogrudan
yatirimci olacagindan sermayeye yeniden yatirima donustirtlen karlar dahil

edilmektedir.

TABLO 2.5. VARLIK/YUKUMLULUK PRENS IBINE GORE DOGRUDAN YATIRIM GELIR

ISLEMLERI
Alacaklar Borgla r
Dogrudan yatirrmcinin do grudan yatirim Dogrudan yatirim i sletmesinin
igletmesinden dogrudan yatirimcisina

V1 Sermaye geliri Y1 Sermaye geliri

V1.1 Dagitilan karlar Y1.1 Dagitilan karlar

V1.2 Yeniden yatirima dontstirilen Y1.2 Yeniden yatirnma doénusturilen
karlar karlar
V2 Faiz alacaklari Y2 Faiz borg¢lari

Dogrudan yatirim i gletmesinin do grudan | Dogrudan yatirnmcinin do grudan yatirim

yatirimcisindan igletmesine
V3 Dagitilan kérlar Y3 Dagitilan karlar
V4 Faiz alacaklari Y4 Faiz borgclari
Grup sirketlerinde n Grup sirketlerine

V5 Dagitilan kérlar Y5 Dagitilan karlar

V5.1 Nihai yatirnmci yurt icinde yerlesik Y5.1 Nihai yatirimci yurt disinda yerlesik
ise ise

V5.2 Nihai yatirimci yurt diginda yerlesik Y5.2 Nihai yatirnmci yurt icinde yerlesik
ise ise
V6 Faiz alacaklari Y6 Faiz borclari

V6.1 Nihai yatirnmci yurt icinde yerlesik Y6.1 Nihai yatirnmci yurt disinda yerlesik
ise ise

V6.2 Nihai yatirimci yurt diginda yerlesik Y6.2 Nihai yatirnmci yurt icinde yerlesik

ise ise
Kaynak: OECD, 2008, s.75

Dagitilan karlar (V1.1, V3, V5 ve Y1.1, Y3, Y5), temettl ve dagitilan
sube karlarindan olugsmaktadir. Temettller, vergi distlmeden 6nce igletme

ile hissedarlar arasindaki s6zlesmeye bagl olarak, yonetimde oy hakki olan
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veya olmayan hissedarlara yapilan karlari kapsamaktadir. Tasfiye temettileri
ile bedelsiz hisse senetleri, temettilerin disinda tutulmaktadir. Dagitilan sube
karlari ise, sube veya tuzel kisiligi olmayan isletmelerin gelirlerinden dagittigi

karlardan olusmaktadir.

Dagitilan Kkarlar, cari donem Kkarlarindan veya gec¢mis dbénem
karlarindan ddenebilmektedir. Dogrudan yatirnm isletmesi, belirli bir
donemdeki cari faaliyetlerinden dogan kazanclarindan daha fazla kar
dagitimi yaparsa negatif yeniden vyatirrma donusturilen karlar ortaya
ctkacaktir. Bu durum, dogrudan yatirim varliklari tzerinden elde edilen gelir
icin negatif alacak, dogrudan yatirim yuakumlaltkleri Gzerinden elde edilen

gelir icin negatif bor¢ olarak kaydedilecektir.

Yeniden yatirirma dondsturilen karlar, Tablo 2.5. ve Tablo 2.6.’dan
da gorulecegi Uzere, dogrudan yatirimcilara sermaye paylari oranlarinda
tahakkuk eden sermaye gelirinden dagitilan karlarin dagtlmesi ile
hesaplanmaktadir. Bir baska deyisle, yeniden yatirima dénusturilen karlar,
dogrudan vyatirim isletmesinin dogrudan yatirrmciya dagitmadidi karlari
gostermektedir. Dogrudan yatirimcinin, dogrudan yatirim igletmesinin
yonetiminde yizde 10 oranindan daha az bir oranda oy hakkina sahip oldugu

durumlarda yeniden yatirima donusturtlen karlar hesaplanmamaktadir.

Altinct  Odemeler Dengesi El Kitabr’nda yeniden yatirima
donustartlen karlar, dogrudan yatirimcinin, dogrudan yatirim igletmesinin
dagitiimamis kari ya da net tasarrufundaki pay! olarak tanimlanmaktadir
(IMF, 2009, s.190).

Dogrudan yatirim isletmesinin dagitiilmamis kari ya da net tasarrufu
ise, net faaliyet kari olarak ifade edilmekte ve faaliyet gelirlerinden faaliyet
giderlerinin dusulmesi ile hesaplanmaktadir. Bu cercevede faaliyet gelirleri,
temettl alacaklari, faiz alacaklari, kira alacaklari, igletmenin dogrudan yatirim
isletmesinden alacagl yeniden yatinma donustirilen karlar ve cari
transferden olugsmaktadir. Faaliyet giderleri ise, temetti 6demeleri, faiz
ddemeleri, kira 0demeleri ile vergi ve diger cari transferlerden olugmaktadir.

Yeniden yatirirma donugturtlen karlar, dogrudan yatirim igletmesinin net
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gelirinden dogrudan yatirimci tarafindan degil, igletmenin kendisi tarafindan

O0denen vergilerin ¢ikariimasiyla hesaplanmaktadir.

TABLO 2.6. YONUNE GORE YATIRIM PRENS iBi[\lE GORE DOGRUDAN YATIRIM
GELIR ISLEMLERI

Yurt Digina Yapilan Do grudan Yatirim
Geliri

Yurt Icine Yapilan Do grudan Yatirim
Geliri

Sermaye iglemleri

Sermaye iglemleri

V1 Sermaye gelirleri

Y1 Sermaye gelirleri

V1.1 Dagitilan karlar

Y1.1 Dagitilan kéarlar

V1.2 Yeniden yatirima dénusturilen
kéarlar

Y1.2 Yeniden yatirima donusturilen
karlar

-Y3 Dogrudan yatirimcinin dogrudan
yatirim igletmesine dagittigi karlar

-V3 Dogrudan yatirimcinin dogrudan
yatinm igletmesine dagittigi karlar

V5.1 Yurt disinda yerlesik grup sirketlerinin
dagittigi karlar
(nihai yatirimcisi yurt icinde yerlesik ise )

Y5.1 Yurt disinda yerlesik grup sirketlerine
dagitilan karlar
(nihai yatirimcisi yurt disinda yerlesik ise )

-Y5.2 Yurt disinda yerlesik grup sirketlerine
dagitilan karlar (nihai yatirimcisi yurt icinde
yerlesik ise )

-V5.2 Yurt disinda yerlesik grup
sirketlerinin dagittigi kéarlar (nihai
yatirnmcisi yurt diginda yerlesik ise )

Diger Sermaye Faiz Islemleri

Diger Sermaye Faiz Iglemleri

V2 Dogrudan yatirimcinin diger sermaye
konusu fonlar icin dogrudan yatirim
isletmesinden aldigi faiz

Y2 Dogrudan yatirim igletmesinin diger
sermaye konusu fonlar icin dogrudan
yatinnmciya 6dedigi faiz

-Y4 Dogrudan yatirimcinin diger sermaye
konusu fonlar icin dogrudan yatirim
isletmesine ddedigi faiz

-V4 Dogrudan yatirim igletmesinin diger
sermaye konusu fonlar icin dogrudan
yatirnmcidan aldig faiz

V6.1 Yurt disinda yerlesik grup
sirketlerinden diger sermaye konusu fonlar
icin alinan faiz

(nihai yatirimcisi yurt icinde yerlesik ise )

Y6.1 Yurt disinda yerlesik grup sirketlerine
diger sermaye konusu fonlar i¢in 6denen
faiz

(nihai yatirimcisi yurt disinda verlesik ise )

-Y6.2 Yurt disinda yerlesik grup sirketlerine
diger sermaye konusu fonlar icin 6denen
faiz

(nihai yatirimcisi yurt icinde yerlesik ise )

-V6.2 Yurt disinda yerlesik grup
sirketlerinden diger sermaye konusu fonlar
icin alinan faiz (nihai yatirnmcisi yurt
disinda yerlesik ise )

Kaynak: OECD, 2008, s.76

Yeniden yatirnma donusturilen karlar, bir baska deyisle, dogrudan
yatirrmcinin tahakkuk etmis geliri olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla,
gercekte dogrudan yatirimciya dagitiimayip sermayeye ilave edilen yeniden
yatirrma donustartlen kéar iglemleri, hem dogrudan yatirim gelir, hem de

finans hesaplarinda dogrudan yatirirm akim islemi sayilimaktadir. Yeniden
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yatirrma donuasturilen kéarlara iliskin alacak, her zaman esit ve zit igaretli
olarak yurt digina yapilan dogrudan yatirnm akim islemlerine, yeniden
yatirrma donustartlen karlara iliskin borclar ise her zaman esgit ve zit isaretli

olarak yurt icine yapilan dogrudan yatirim akim islemlerine kaydedilmektedir.

Diger sermaye geliri, diger sermaye konusu fonlar tzerinden alinan
ya da O0denen faiz iglemlerinden olugmaktadir. Dogrudan yatirim varliklar
Uzerinden faiz alacaklari ve dogrudan yatirim yukumlalukleri Gzerinden faiz

borclari ayri ayri gosterilmektedir.

Faiz alacaklar, yurt icinde yerlesik dogrudan yatirimci, dogrudan
yatirnm isletmesi ve grup sirketlerinin vermis olduklari fonlar tzerinden
sagladiklar1 faiz gelirinden olusmaktadir. Faiz borclan ise, yurt diginda
yerlesik dogrudan yatirimci, dogrudan yatirim igletmesi ve grup sirketlerinden
saglanan fonlar tzerinden 0Odenen faiz giderinden olugmaktadir. Her iki
tarafin finansal araci olmasi durumunda, diger sermaye islemlerinde oldugu

gibi faiz alacaklari ve borglari kaydedilmemektedir.

Ayrica, dogrudan yatirim iligkisi icerisindeki igletmeler arasindaki
finansal kiralama iglemlerinin diger sermaye iglemlerine dahil edildigi
varsayildigindan, s6z konusu islemlere iligkin faiz alacak ve borglari da diger

sermaye gelirine dahil edilmektedir.

2.2.4. Diger Degisimler

Dogrudan yatirrm stoku, yukarida anlatilan sermaye ve diger
sermaye islemleri ile kur degigiklikleri, degerleme dedisiklikleri, fiyat
degisiklikleri, miktar degisiklikleri ve diger degisiklikler sonucunda artmakta

veya azalmaktadir.

2.2.4.1. Kur de gisiklikleri

Kur degisiklikleri, genel olarak sermaye ve diger sermaye konusu
enstrumanlarin, farkli  bir para birimi cinsinden derlenmesinden
kaynaklanmaktadir. Bir ekonominin tim sermaye degerlerinin ulusal para

birimi kullanilarak hesaplandigi varsayimiyla, derlenen veriler ulusal para
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cinsinden yayimlanirsa kur degisiklikleri sifira esit olacaktir. Derlenen
verilerin bir bagka para cinsinden yayimlanmasi ise kur degisikliklerine neden
olacaktir. Bununla birlikte, isletme kazanc¢ ve harcamalarinin farkh bir para

birimi cinsinden olmasi da kur degisikliklerine sebep olmaktadir.

Dogrudan  yatrim akim ve stok rakamlari  arasinda
siniflandinlamayan finansal iglemlerin bir kismi1 s6z konusu kur degisiklikleri
ile aciklanabilmektedir. Cinki dogrudan yatirim akim islemleri islem tarihinde
alls ve satis kuru ortalamasindan, stok islemleri ise ilgili dénem sonu
kurundan derlenen para cinsine donusturilmekte ve kurlarda meydana gelen

degisim degerleri etkilemektedir.

2.2.4.2. Degerleme ve De gerleme De gisiklikleri

Dogrudan yatirnm akim ve stok islemlerinin degerlendiriimesinde
piyasa fiyati kullaniimasi esastir. Piyasa fiyatl, en genel tanimiyla iglemin
gerceklestigi, alici ile saticinin almaya ve satmaya razi oldugu fiyat olarak
ifade edilebilir. El Kitabi'nda, dogrudan yatirim stoklarinin hesaplanmasinda
cari piyasa deg@erinin kullaniimasi, ancak uygulamada s6z konusu degerin
tespit edilememesi durumunda tahmin edilmesi gerektigi belirtiimektedir.
Dogrudan yatirrm stokunun hesaplanmasi, hisse senetlerinin  menkul
kiymetler borsasinda kote edilmis veya edilmemis olmasina bagli olarak

farkhlik gostermektedir.

Menkul kiymetler borsasinda kote edilmis hisse senetlerinin piyasa
degeri, sahip olunan hisse senetlerinin sayisi ile senetlerin borsadaki iglem
fiyatlarinin carpilmasiyla hesaplanmaktadir. Dolayisiyla dogrudan yatirimci
tarafindan sahip olunan dogrudan yatirim isletmesi hisselerinin piyasa degeri

de bu yontemle belirlenebilmektedir.

Menkul kiymetler borsasinda kote edilmemis hisse senetlerinin
piyasa degeri ise ancak tahmin yoluyla elde edilmektedir. El Kitabi'nda,
dogrudan yatirim istatistikleri derleyicisi Ulkeler icin s6z konusu piyasa
degerinin tahmin edilmesine iligkin alti yontem ortaya koyulmaktadir: En son

islem fiyati yontemi, Defter degeriyle 6z kaynaklar yontemi, Net varlik degeri
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yontemi, Piyasa degeri yontemi, Beklenen kazanclarin bugunki degeri
yontemi, Kiresel isletmenin piyasa degerinin taksimi yontemi. Bu yontemler
disinda uygulanabilecek diger degerleme yontemleri ise kabul
gormemektedir (OECD, 2008, s.174).

* En son islem fiyati ydontemine gore, piyasa degerinin tahmininde
kullanilacak hisse senedinin iglem fiyati, alici ve saticinin anlastigi, piyasa
kosullarina uygun fiyat olmalidir. Piyasa fiyati tahmini icin en son yapilan
islem secilmeli, secilen islem 1 yil 6ncesinde bir zamanda gercgeklestiyse
bagka bir yontem kullanilmahdir. Borsada kote edilmemis hisse senetlerinin
islem gorme sikliginin az oldugu g6z o©nldne alindiginda, bu ydntem

uygulamada genellikle tercih edilmemektedir.

o Defter degeriyle 6z kaynaklar yontemi, dogrudan yatirm
isletmesinin defter degerlerine gore degerleme yapilmasina dayanmaktadir.
Defter degeriyle 0z kaynaklar, tanim olarak 6denmis sermayeyi, kar ve
sermaye yedekleri ile dagitiimamig net kar ve zararlari icermektedir. Defter
degeriyle 6z kaynaklar taniminin kolay ve anlasilir olmasi bu ydntemi
uygulanabilir kilmaktadir. Ayrica tam Ulkelerin bu yodntemi kullanmasi

istatistiklerin karsilastirilabilirligini saglayacaktir.

Ancak s6z konusu yontemin uygulanabilmesi icin, igletme bilango
tablosunun Uluslararasi Muhasebe Standartlarina uygun olmasi ve dogrudan
yatirm  igletmelerinin  defter  de@erlerine  ulasilabiliyor  olunmasi
gerekmektedir. Buna ilaveten; Uluslararasi Muhasebe Standartlari, maddi
olmayan varliklari tanimamakta, serefiyeleri “sadece satin alinabilir” olarak
siniflamakta ve bazi varlik kalemlerinde (krediler, vadeye kadar tutulan
varliklar ve ticarete konu olmayan yudkumlultikler gibi) edinme dederinden
degerleme yapiimasina imkan vermektedir. Bu da uygulamada piyasa

degerinin carpitiimasina neden olmaktadir.

* Net varlik yontemi konusu net varlik degeri, piyasa degerinde
toplam varlik ile yukimlaluk farkina egittir. Bu yonteme gore, isletmenin tim
finansal ve finansal olmayan varlik ile yaktumlaltukleri, giincel donem fiyatlar

cinsinden gosterilmektedir. Degerlemeler, isletmenin yonetim birimlerince son
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bir yil icerisinde yapilan gtncel tahminlere dayanmalidir. Yeterli veri oldugu
durumlarda piyasa degeri/defter degeri orani hesaplanarak degerleme
yapilmaktadir.

Ana hatlariyla yukarida aciklanan net varlik yéntemi, maddi olmayan
varlik ve serefiyeleri iceren net varlik yontemi ile maddi olmayan varlik ve
serefiyeleri icermeyen net varlik yontemi olmak ulzere iki ayri sekilde ele
alinmaktadir. iki yontem arasindaki tek fark, maddi olmayan varlik ve
serefiyelerin net varlik degerine dahil olup olmamasidir. El Kitabr'nda,
dogrudan yatirim istatistikleri derleyicisi ulkelere, sadece maddi olmayan
varlik ve serefiye degerlerinin tahmin edilememesi durumunda ikinci yontem
onerilmektedir. Ayrica, maddi olmayan varlik ve serefiyeleri iceren net varlik
yonteminin, varlik kalemlerinin edinme degerinden degerleme yapilimasi
durumunda, diger yontemin ise, igletme varliklari agisindan s6z konusu varlik
ve serefiyelerin blyuk O6nem tasidigi durumda piyasa degerinin tahmini

acisindan yetersiz kaldigi1 vurgulanmaktadir.

» Piyasa degeri yontemi ile degerleme, menkul kiymetler
borsasinda iglem goren isletme hisse senetleri toplam piyasa degerinin,
defter degeriyle 6z kaynaklara bolinmesiyle hesaplanan orani kullanarak
yapillmaktadir. S6z konusu oran, menkul kiymetler borsasina ait genel
verilerin uyarlanmasiyla hesaplanabilecegi gibi, farkli sektér gruplarinda yer
alan isletmelerin verileri kullanilarak, her bir sektor icin ayri ayr da
hesaplanabilmektedir. Hesaplanan oran ile menkul kiymetler borsasinda
islem gormeyen dogrudan vyatirim igletmelerinin defter de@eriyle 0z

kaynaklarinin ¢carpilmasiyla da piyasa degeri tahmin edilmektedir.

Bu yontem, menkul kiymetler borsasinda iglem goren igletmelerin
ulke ekonomisinde “sektor temsilcisi” olarak nitelendirilebildikleri durumlarda
iyi bir degerleme yontemi olarak kabul edilmektedir. Menkul kiymetler
borsasinda iglem gérmeyen isletmelerin sektor temsilcisi olmalari halinde ise

bagka bir degerleme yontemi secilmelidir.

* Beklenen kazanclarin buginki degeri yontemi, menkul kiymetler
borsasinda kote edilmig hisse senetleri i¢cin hesaplanabilen iskonto oranina
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uygun bir iskonto oraniyla, gelecekteki kazanclarin buginki degerini tahmin
etmeye dayanmaktadir. Uygulamada daha kolay olmasi agisindan
Fiyat/kazan¢ orani da kullanilabilir. Fiyat/kazan¢ orani; bir firmanin hisse
senetlerinin piyasa fiyatinin hisse senedi bagsina dagitilabilir karina
bolinmesiyle bulunulan degerdir. Bu cercevede, piyasa ya da sektor
fiyat’kazang orani kullanilarak gelecekteki kazanclarin bugunkt degeri
tahmin edilebilmekte ve piyasa fiyat’lkazan¢ orani iskonto oranini

gostermektedir.

Bu yontem, menkul kiymetler borsasinda iglem goren igletmelerin
bilanco bilgilerinin yetersiz, ancak kazanc bilgilerinin ulasilabilir ve makul bir

iskonto ya da fiyat/kazang¢ orani bulundugu durumlarda 6nerilmektedir.

» Kiresel igletmenin piyasa degerinin taksimi ydntemi; menkul
kiymetler borsasinda iglem gormeyen dogrudan yatirim igletmesi piyasa
degerinin, Uyesi oldugu kiresel capta faaliyet gosteren ve hisseleri borsada
kote edilmis isletme grubu piyasa dederinin, ekonomik bdlgelerdeki

faaliyetlerine gore taksim edilmesi yoluyla hesaplanmasina dayanmaktadir.

S0z konusu degerleme yontemleri cercevesinde degerleme
degisiklikleri, kisaca dogrudan yatirim stoku konusu enstrimanlarin piyasa

degerindeki degisimlerden kaynaklanmaktadir.

2.2.4.3. Diger Fiyat De gisiklikleri

Diger fiyat degigiklikleri, dogrudan yatirim konusu enstrimanlarin

piyasa degerinde kur degisikligi disinda hareket yaratan tim degisikliklerdir.

Dogrudan yatirrm stoku hesaplanirken kullanilan, menkul kiymetler
borsasinda kote edilmemis hisse senetlerinin piyasa degeri tahmin
yontemlerinde fiyat dedgisikliklerinden kaynaklanan degisimler olmaktadir.
Ornek vermek gerekirse; maddi olmayan varlik ve serefiyeleri iceren net
varlik yonteminde, varlik kalemleri gincel dénem fiyati yerine edinme
degerinden degerlenirse olusan degisimin biyuk bolumu fiyat degisikligi
olarak siniflandiriimaktadir.
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Dogrudan yatirrmcinin sahibi oldugu dogrudan yatirim igletmesini,
dogrudan yatirim stokunda kayitli olan piyasa degerinden daha yuksek veya
daha dustk bir degerden satmasi durumu da, diger fiyat degisikligine
verilebilecek bir baska oOrnektir. Satis tutari dogrudan yatirim akim islemi
olarak kaydedilirken, s6z konusu satis degeri ile dogrudan yatirnm stokunda
kaydedilen dogrudan yatirim igletmesinin piyasa degeri arasindaki fark da

diger fiyat degisikligi olarak siniflandiriimaktadir.

2.4.4.4. Miktar De gisiklikleri

Miktar degisiklikleri ise, bir ekonominin varlhk ve yukumlultiklerinde
meydana gelen hareketler ile borcun silinmesi, borcun affi, tasfiye ve yeniden

siniflama gibi diger islemlerden kaynaklanmaktadir.

2.4.4.4.1. Borcun Silinmesi

Borcun silinmesi, alacaklinin tek tarafli olarak alacaginin tamamini ya
da bir kismini kendi kayitlarinda silmesi olarak ifade edilmektedir. Borcun
silinmesi, alacakli ekonomi agisindan realize edilmemis bir sermaye kaybi
olarak degerlendiriimekte ve dolayisiyla miktar dedisikligi olarak
siniflandinimaktadir (Mutlu, 2006, s.63).

2.4.4.4.2. Borcun Affi

Borcun affi, yurt icinde yerlesik borclu ile yurt disinda yerlesik
alacakh arasinda yapilan bir s6zlesme dogrultusunda borcun bir kisminin ya
da tamaminin affedilmesi olarak ifade edilmekte ve hem miktar degigikligi
hem de finansal bir akim iglemi olarak kaydediimektedir. Ornek vermek
gerekirse; alacaklinin borcun bir kisminin affetmesi, alacaklinin borc¢luya
yapmis oldugu bir sermaye transferi olarak kabul edilmekte ve sermaye
hesabinin sermaye transferleri kalemi altinda kaydedilmektedir. Ayni
zamanda s0z konusu transfer iglemi, borclu ekonominin finansal hesabinda
yukomlaluk azahg olarak kaydedilmekte ve vyapilan ki kayit
denklestiriimektedir. Dogrudan yatirrm stoku da affedilen miktar kadar
azaltiimaktadir (Mutlu, 2006, s.64).
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2.4.4.4.3. Tasfiye

Tasfiye, dogrudan yatirim igletmesinin sona ermesi ve dogrudan
yatirrmcinin muhasebe kayitlarindan silinmesi olarak ifade edilmektedir. Bu
durum, dogrudan yatirimci acisindan sermaye varligr kaybi oldugundan

dogrudan yatinm stokunda miktar degisikligi olarak siniflanmaktadir.

2.4.4.4.4. Yeniden Siniflama

Yeniden siniflama ise, dogrudan vyatirimci ile dogrudan yatirm
isletmesi arasindaki finansal enstrimanlarin finansal hareket yaratmadan
niteligini degistirmesi olarak ifade edilmektedir. Ornek vermek gerekirse,
dogrudan yatirrmcinin  dogrudan yatirrm isletmesine sagladigi kredi
odenmeyerek sermayeye ilave edilirse, daha 6nce diger sermaye olarak
siniflandinlan  s6z konusu iglem, sermaye vyatirimi olarak yeniden
siniflandinimakta ve dogrudan yatirim stokunda miktar degisikligine neden
olmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

DOGRUDAN YATIRIM iSTATISTIKLERI DERLEME YONTEMLERI iLE
COGRAFI VE SEKTOREL SINIFLAMASI

3.1. Dogrudan Yatirim istatistikleri Derleme Yéntemleri

Dunyada pek cok Ulke, dogrudan yatirim istatistiklerini derlemekte ve
yayimlamaktadir. Ancak; yasal, kurumsal ve tarihsel nedenlerden dolayi
ekonomik yapilart birbirinden farklilik goOsteren lkelerin s6z konusu
istatistikleri derleyebilmek icin uygulayabilecedi yeknesak bir ydntem

tanimlamak mimkiin olmamaktadir.

Dogrudan yatirim istatistiklerinin derlenmesinde kullanilabilecek
baglica iki yontem ve yardimci kaynaklar su sekilde siniflandiriimaktadir:
1) Uluslararasi islemleri Raporlama Sistemi (ITRS), 2) isletme Anketleri (ES),
3) Resmi Veri Kaynaklari, 4) Yazili Medya, 5) Kargilastirmali Ulke Kayitlari.

Uluslararasi islemler Raporlama Sistemi (ITRS), belirli bir dénem
itibariyla yurt icinde yerlesik bankalar araciligiyla gerceklestirilen nakit ve
nakit olmayan islemler ile stok pozisyonlari 6lgmektedir. Raporlama islem
bazinda yapilmakta, islemler 6demeler dengesi istatistikleri icin de kullanilan
IMF standart kalemlerine uygun bir bicimde, ayni nitelikteki islemler igin
tanimlanan istatistik kodlar altinda raporlanmaktadir. ITRSnin en buyuk
avantajl, derleyicinin ¢ok hizli bir bicimde verilerin buyuk bir bolimund elde

etmesine olanak saglamasidir.

Ancak dogrudan yatirimlar, yeniden yatirima dénusturilen karlar gibi
nakit olmayan iglemleri de icermekte ve s6z konusu islemlerin 6l¢ilebilmesi
acisindan ITRS yetersiz kalabilmektedir. Bununla birlikte, dogrudan yatirim

stok islemlerinde iki donem arasindaki degisim daha onceki boélimlerde
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anlatildigr Gzere, kur degisimleri, degerleme degigiklikleri, diger fiyat
degisimleri ve diger degisimler ile acgiklanmaktadir. ITRS ise, sadece kur
degisimlerini aciklayabilmekte olup, s6z konusu iglemlerden bagimsiz olarak
gerceklesen diger fiyat degisimleri ITRS'nin konusu degildir. Dolayisiyla,
dogrudan yatirim stok degerlerini tespit edebilmek amaciyla yillik veya tgcer
aylik anketler diizenleme ihtiyaci ortaya ¢cikmaktadir.

isletme Anketleri (ES), belirli bir dénem itibaryla isletmelerin
gerceklestirmis olduklar islemleri anket formu araciliiyla derleyiciye
dogrudan raporladiklarn bir sistemdir. Dogrudan vyatirim istatistiklerinin
yayimlanma periyoduna baglh olarak, ¢ceyrek ya da yillik donemler itibariyla
anket formu gonderilebilmektedir. S6z konusu form aracihgiyla raporlanan
islemler, islem bazinda dedil toplulastiriimis olarak bildiriimektedir. Ayrica
ilgili ana kitlede raporlama disi birakilan birimler icin tahmin yontemine
basvurulmaktadir.

Dogrudan yatirim istatistiklerinin derlenmesinde ES’nin bir tirt olan
Dogrudan Raporlama yontemine de siklikla basvurulmaktadir. Bu yontemde,
dogrudan yatinm faaliyetlerinde bulunan igletmelerin hepsi belli araliklarla
tum dis varlik ve youkamluluk ile ilgili gelir islemlerini derleyiciye

raporlamaktadir.

Resmi Veri Kaynaklari, ITRS veya ES yontemiyle elde edilen verileri
tamamlamak amaciyla yararlanilan idari kayitlardan olugsmaktadir. S6z
konusu kayitlar vasitasiyla dogrudan yabanci sermaye iglemlerine konu
firmalara ulasmak kolaylagsmaktadir. Ancak, resmi veri kaynaklari dogrudan
yatirim islemlerine iligkin detay bilgiyi elde etme amaciyla kurulmadigindan,

s6z konusu kaynaktan genellikle kisith bilgi elde edilebilmektedir.

Yazili Medya, gerceklesmekte olan dogrudan yatirim iglemlerini
haber yapmakta ve s6z konusu iglemlerin tespit edilerek istatistiklere dabhil
edilebilmesi acisindan 6nemli bir kaynak olusturmaktadir. Bu nedenle

derleyen birimlerin yazili medyayi takip etmesine ihtiya¢c duyulmaktadir.
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Karsilagtirmali Ulke Kayitlari ise, derleyici tlkeler tarafindan
istatistikleri karsilastirmak ve tutarliligi saglamak amaciyla kullaniimaktadir.
Bu kapsamda, ulkelerin verilerini karsilastirabilmeleri acisindan IMF
tarafindan dizenlenen Esgudimli Dogrudan Yatirim Anketi (CDIS) 6nemli
bir kaynaktir. S6z konusu anket ilk kez 31 Aralik 2009 tarihi verilerini igermek
tzere 2010 yilinda Avrupa Merkez Bankasi (ECB), OECD, EUROSTAT,
UNCTAD ve Dinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluglarin isbirligi ve ankete
istirak edecek uye dlkelerin katihmiyla gerceklestiriimig, Glkelerin yurt ici ve
yurt dig1 dogrudan yatirm stoklari cografi ve sektorel siniflamalari ile birlikte

belirlenmistir.

Dogrudan vyatirim istatistiklerinin derlenmesinde, s6z konusu
yontemler icinde OECD tarafindan kuvvetle 6nerilen yontem, kullanilacak
veriyi dogrudan iglemi gerceklestiren igletmeden saglayan igletme anketleri
yontemidir. Ancak, igletme anketleri yonteminde bankalar disinda
raporlamada bulunacak kuruluglarin tespit edilmesi ve olusacak ana kitlenin
Ozelliklerinin  bilinmesi gerekmektedir. Bu noktada, kuruluslarin tespit
edilebilmesi amaciyla idari kayitlar ve yazili basin kaynaklar da gdézénune
alinarak Is Kayit Sistemi olusturulmasi 6nem arz etmektedir.

is Kayit Sistemi, yerlesik tum isletmelere iligkin tGinvan, vergi kimlik
numarasl, adres, telefon, igsletme tird, faaliyet alani, islem hacmi, bilanco
blayuklugu, yabanci ortak ve igtirakleri dahil ortaklik yapisi gibi gerekli
bilgilerin yer aldigi bir katuk sistemidir. Sistem, kayitl igletmelere iligkin
gecmis bilgilerin de takip edilebildigi giincel bir yapiya sahiptir. Bu 6zellikleri
ile is kayit ve isletme anketleri sistemi, 6demeler dengesi ve uluslararasi

yatirim pozisyonu istatistikleri icin de temel veri kaynagidir.

Sekil 3.1.’de is Kayit Sisteminin calisma sistemini kisaca 6zetleyen
akis semasi gorulmektedir. Sistemde kayitl igletmelerin ortakhk yapisina
iliskin bilgiler, dogrudan yabanci yatirim islemlerine konu igletmelerin tespit

edilmesine olanak saglamaktadir.

Tespit edilen igletmelerden anket gonderilecek kitlenin belirlenmesi
amaclyla cesitli yontemler kullaniimaktadir: tum igletmelerin yer aldigi bir
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anket, bilanco buyukligu ya da yurt digi faaliyetleri belirlenen bir sinirin
Uzerinde olan tum isletmelerin yer aldidi bir anket, rastsal ya da tabakali

rastsal 6rnekleme yontemi ile secilen igletmelerin yer aldigi bir anket.

j (. N\

Is Kayit Isletmelerin

Sistemi Tespiti
_

i 1

~

isletme isletme

Bilgilerinin Anketi
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————
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Anketlerin
Sisteme
Aktariimasi

Verilerin Verilerin Analizi Verilerin
kontrol{i ve Tahmini Yayimlanmasi

Sekil 3.1 : s Kayit Sistemi

S6z konusu tim yontemler icin raporlamada bulunacak ana kitleden
veri temini, ancak guclia bir yasal dayanak ve is takip sistemi cercevesinde
mumkin olabilmektedir. is takip sistemi, raporlamada bulunacak isletmelere
anket gonderilmesini, gonderilen anketlerin veri tabanina aktariimasini,
yanitlanmayan anketler icin belirli araliklarla otomatik olarak elektronik posta
gonderilmesini ve dénem sonunda ankete cevap vermeyen isletmelerin tespit
edilmesini saglayan bir sistemdir. Bu sisteme ilaveten, veri tabanina aktarilan
isletme bilgilerinin analiz edilmesi i¢in bir bilgisayar programi gelistiriimesi de
gerekmektedir. S6z konusu program, dogrudan yatirim konusu isletmelere
iliskin tim bilgileri icermeli ve sisteme aktarilan yeni verilerde sapmalar

oldugunda hata mesajlari olugturarak analiz yapanlari uyarmaldir.

Anket yontemi ile veri saglandiginda, igletmelerin ankete zamaninda
cevap vermemesi karsilagilabilen bir durumdur. Bu asamada, gelistirilen

bilgisayar programinin, gecmiste raporlanan verileri dikkate alarak yeni
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verileri tahmin edebilmesi, istatistiklerin surekliliginin saglanmasi agisindan

onem arz etmektedir.

3.2. Dogrudan Yatirim istatistikleri Sunum  Sekilleri

El Kitab'nda SNA ve BPM6 ile uyumlu olarak dogrudan yatirim
istatistikleri i¢in iki temel sunum gekli ortaya koyulmaktadir: standart sunum
ve ayrintih ek sunum. Standart sunum, Ulkelerce derlenmesi ve
yayimlanmasi zorunlu tutulan, ayrintili ek sunum ise, El Kitabi'nda 6nerilen,

ancak Ulkelerin gonalli olarak raporladiklar sunum seklidir.

3.2.1. Standart Sunum
Standart sunum dabhilinde iki ana raporlama bulunmaktadir:

e Toplulagtinlmis dogrudan yatrrm varlik ve yudkumluluk

istatistikleri.

 Cografi ve sektorel bazda detaylandiriimis dogrudan yatirim

istatistikleri.

Toplulastinimis dogrudan yatirim istatistikleri, varlik/yukamlulik ilkesi
dogrultusunda derlenmekte ve 6zel amach isletmeler dahil tim isletme
cesitlerini icermektedir. Dogrudan yatirimci ile dogrudan yatirim igletmesinin
yurt digi varlik ve yukumluliklerinin analitik gosterimi, 6demeler dengesi ve
uluslararasi yatirim pozisyonu istatistikleri ile uyumlu, El Kitabi'nin yeni bir
uygulamasidir. Bu uygulamada, cografi ve sektérel bazda ayrint
istenmemekte, 0zel amach isletmeler icin toplulastinimis varlik ve

yukumlaluklere iliskin ek bilgi saglanmaktadir.

Cografi ve sektorel bazda ayrintilandiriimig dogrudan yatirim
istatistikleri ise, yonine gore yatirnnm prensibi dogrultusunda derlenmektedir.
Bu uygulama, toplulastiriimis istatistikler ile yapilamayan, yatirrm yapan veya
yatirrmin yapildigr ulkenin tespit edilmesine iliskin analizlere olanak

saglamaktadir.
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Onceki bolimlerde de ifade edildigi lizere; son yillarda dogrudan
yatirrmcilarin diger Ulke ekonomilerine fon saglamak veya onlardan
borclanmak amaciyla 6zel amach isletmeleri artan olctide kullandigi ve bu
durumun sirketin yerlesigi oldugu Ulkenin dogrudan yatirnm istatistiklerini
arttirdigr  gbze carpmaktadir. Dolayisiyla Ulke istatistiklerinin tutarl ve
kargilastirilabilir olmasi icin yurt icinde yerlesik 6zel amacgh isletmelerin
cografi ve sektorel bazda detaylandirilmis dogrudan yatirim istatistiklerinden
haric tutulmasi ve s6z konusu sirketlere iliskin ayni detayda ek bilgi

saglanmasi istenmektedir.

3.2.2. Ayrintih EK Sunum

Yonine goére yatirim prensibine gore derlenmekte olan ayrintili ek

sunum konusu dogrudan yatirim istatistikleri;

 yurt icinde yerlesik ©6zel amach isletmeleri haric tutan ve
dogrudan yatirnm zincirinde yer alan yurt diginda yerlesik ilk 6zel amach
isletme olmayan igletmeye goére cografi ve sektorel bazda siniflandirilan

dogrudan yatirim akim, stok ve gelir verilerinden,

* dogrudan yatirim zincirinde yer alan tim igletmelerin 6zel amacl
isletme olup olmadigina bakilmaksizin dahil edildigi cografi ve sektoérel bazda

siniflandinlan dogrudan yatirim akim, stok ve gelir verilerinden,

» sirketlerarasi birlesme ve satinalmalar ayriminda cografi ve

sektdrel bazda siniflandirilan dogrudan yatirim akim verilerinden,

» nihai dogrudan yatirimcinin tlkesine gore siniflandirilan yurt icine

yapilan dogrudan yatirim stoku verilerinden olugsmaktadir.

Standart sunum dahilinde, cografi ve sekttrel bazda ayrintilandiriimis
dogrudan yatirim istatistiklerinde yurt icinde yerlesik 6zel amacli igletmelerin
hari¢c tutulmasi uygulamasi, yurt diginda yerlesik 6zel amacl isletmeler icin
de istatistiklerin tutarliligi acisindan gereklidir. Ancak; uygulamada derleyici

ulkelerin s6z konusu sirketleri tespit etmede yasayacaklari zorluk nedeniyle,
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El Kitabr'nda bu verilerin ayrintili ek sunum olarak raporlanmasi ve ulkelerin

bu konuda birbirleriyle bilgi aligverigsinde bulunmasi dnerilmektedir.

Dogrudan yatirim zincirindeki tum igletmelerin dahil edildigi ayrintili
ek sunumda ise, cografi ve sektorel bazda siniflama yapilirken ilk yatirm
yapan Ulke esas alinmaktadir. S6z konusu siniflandirma ile, El Kitabr'nin eski
versiyonu esas alinarak yayimlanan veri ile tarihsel uyum saglanmasi

hedeflenmektedir.

Dogrudan vyatinm iglemlerinin yapisina goére 4 ana siniflamasi
bulunmaktadir: sirketlerarasi birlesme ve satinalmalar, yeni yatirimlar,
sermaye arttirirmlar ve finansal yeniden yapilandirma. Sirketlerarasi birlesme
ve satinalmalar, yabanci bir pazara girmek icin dogrudan yatirimcilarin tercih
ettikleri, varolan sermayenin satilmasina ya da satin alinmasina dayanan bir
yontemdir. Yeni yatirnmlar ise, dogrudan yatirrmcinin tamamen kendi
teknolojisi, Uretim yontemi ve ybnetim anlayisiyla yeni bir igletme agmasidir.
Sermaye arttirimi da, varolan bir yatirima ek olarak yapilan bir yatirrmi temsil
ettiginden yeni yatinmlara benzemektedir. Finansal yeniden yapilandirma
ise, borcun geri 6denmesi ya da zararin karsilanmasi amaciyla yapilan
yatirnmi ifade etmektedir. Tim bu sinir 6tesi yatirrm iglemleri arasinda
sirketlerarasi birlesme ve satinalmalarin ev sahibi tlkenin igsizlik, Gretim gibi
ekonomik gostergelerini etkilememesi; buna karsin, yeni yatirmlar ile
sermaye arttirmlarinin  s6z konusu ulkenin ekonomik performansini

etkilemesi beklenmektedir.

Bu cercevede, cografi ve sektdrel bazda siniflandirilan dogrudan
yatirirm akim istatistiklerinin sirketlerarasi birlesme ve satinalmalar ayriminda
sunumu El Kitabr'nda tavsiye edilen, Glke ekonomilerinin analizleri acisindan
onemli bir uygulamadir. S6z konusu sunum dahilinde, dogrudan yatirim 6z
sermaye giris ve c¢ikis akim istatistiklerinde girketlerarasi birlesme ve
satinalmalar alt ayrim olarak istenmekte, yeniden yatirrma donustartlen

karlar ve diger sermaye iglemleri icin herhangi bir ayrim istenmemektedir.

Dogrudan yatirim akim islemlerinin s6z konusu alt ayriminin

yapilabilmesi icin, karsilastirilabilirligin saglanmasi amaciyla islemlerin
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siniflandinimasi agamasinda uluslararasi bir kriter belirlemek gerekmektedir.
Bu asamada El Kitabi’'nda belirlenen analitik bir kriter, igslem gerceklestikten
sonra sahip olunan sermaye oraninin yizde 50 ya da daha fazla olup
olmadigidir. Bir baska deyisle; yapilan dogrudan yatirim ile yonetimde sahip
olunan oy hakki yuzde 50'den fazla ise, s6z konusu islemin sirketlerarasi
birlesme ve satinalma mi yoksa yeni bir yatirrm mi olup olmadigi irdelenmeli

ve bu dogrultuda siniflama yapilmalidir.

Sirketlerarasi birlesme ve satinalmalar disindaki diger dogrudan
yatirrm islem vyapilarina gore siniflandirma ise, derleyici Ulkelerce

uygulamada yapilip yapilamamasi acgisindan hala tartisma konusudur.

Dogrudan yatirirm zincirindeki sirketlerin ortakhk yapilarinin giderek
karmagsiklasmasi ve vyatirimlarin holding sirketleri gibi araci sirketler
vasitasiyla gerceklesmeye baslamasi, nihai dogrudan yatirimci kavramini
ortaya cikarmistir. Bu dogrultuda, kullanici ihtiyaclarini kargilamak amaciyla
derleyici Ulkelerden nihai dogrudan yatirrmcinin tlkesine goére siniflandirilan
yurt icine yapilan dogrudan yatirim stok verileri de ayrintili ek sunum olarak

talep edilmektedir.

3.3. Dogrudan Yatirm istatistikleri Co grafi ve Sektorel Siniflamasi

Yonune goére yatirim ilkesi dogrultusunda siniflandirilan dogrudan
yatirim istatistiklerinin cografi ve sektorel bazda olmak Uzere iki detay alt
siniflamasi bulunmaktadir. S6z konusu detay istatistikler, 6demeler dengesi
ile uluslararasi yatirrm pozisyonu istatistiklerinin bir parcasi olarak
yayimlanmakta ve varlik/yakimlaluk ilkesine gére siniflanan veriler ile

birbirini tamamlamaktadir.

Bir ekonomi i¢in yéniine gore yatirim ilkesi dogrultusunda raporlama

Ozetle asagidaki sekilde olmahdir:

 Dogrudan  yatirnm istatistiklerinin cografi  siniflamasi,
borclu/alacakli prensibi dogrultusunda ilk yatirnm yapan Ulkeye gore
yapiimalidir. ideal olarak cografi siniflamada, yurt icinde yerlesik olan 6zel

amacl isletmeler ile dogrudan yatirim zincirinde yer alan yurt diginda yerlesik
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O0zel amagl igletmeler hari¢ tutulmah ve ilk yerlesik ve 6zel amach isletme
olmayan igletmenin ulkesi dikkate alinmahdir. Fakat uygulamadaki zorluklar
nedeniyle, 6zel amach igletmeler icin standart sunum ve ayrintili ek

sunumlarin kullaniimasi 6nerilmektedir.

* Dogrudan yatinm istatistiklerinin sektdrel siniflamasi da, Ulke
siniflamasina benzer sekilde yapilmahdir. Her dogrudan yatirimci veya
dogrudan yatirim igletmesi, ana faaliyeti g6z dninde bulundurularak tek bir
sektdrde siniflandiriimahdir. Sektor siniflamasinda temel ilke, yurt igcine ve
yurt digina yapilan dogrudan yatirim akim ve stok istatistiklerinde dogrudan

yatirim igletmesinin faaliyetine gore siniflamadir.

 Birlesme ve satinalmalar yoluyla gergceklesen dogrudan
yatirnmlara iligkin cografi ve sektérel siniflamanin yapilmasi kuvvetle

onerilmektedir.

Yukarida kisaca Ozetlenen raporlama detaylari, cografi ve sektorel
siniflama bolumlerinde drneklerle daha detayli ele alinacaktir.

3.3.1. Cografi Siniflama

Yonune goére yatirim ilkesi dogrultusunda siniflandirilan dogrudan
yatirrm akim ve stok istatistiklerinin cografi siniflamasinda iki temel prensip
kullaniimaktadir: borglu/alacakli prensibi ve araci prensibi.

Borclu/alacakli prensibi dogrultusunda yapilan dogrudan yatirim
istatistikleri Ulke siniflamasi; fonlarin gonderildigi veya geldigi Ulke baska bir
ulke dahi olsa, dogrudan yatirimcinin veya dogrudan yatirim igletmesinin
yerlesik oldugu Ulkeye goére siniflamaya dayanmaktadir. Bagka bir deyigle;
borclu/alacakli ilkesine dayal tlke siniflamasinda, raporlama yapan ulkenin
finansal alacaklarindaki degisiklikler yurt disinda yerlesik borclunun Ulkesine
gore, finansal yukumluluklerindeki degisiklikler ise yurt disinda yerlesik

alacaklinin tlkesine goére yapilmaktadir.

Araci prensibi dogrultusunda dogrudan vyatirim istatistikleri tlke

siniflamasi ise, fonlarin gonderildigi veya geldigi tGlkeye goére siniflamaya
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dayanmaktadir. Bagka bir deyigle; raporlama yapan ulkenin finansal alacak
ve yukumluluklerindeki degisiklikler, transfer igslemine araci olan yurt disinda

yerlesik Ulkeye gore yapiimaktadir. Ancak bu uygulama 6nerilmemektedir.

El Kitabrnda onerilmekte olan borclu/alacakh ilkesi dogrultusunda
yapilan dogrudan yatinm istatistiklerinin cografi siniflamasinda ise iki
yaklasim bulunmaktadir: ilk yatirrm yapan ulkeye gore siniflama ve nihai
yatirrm yapan ulkeye gore siniflama. Uygulamada, ilk yatirrm yapan ulkeye
gore siniflama genellikle daha kolay, nihai yatinm yapan Ulkeye gore
siniflama ise karmasik ve zordur. Bu baglamda gelismis is kayit sistemi,
dogrudan yatinm istatistik derleyicilerinin ¢ok uluslu sirketlerdeki ortaklik
yapilarini ¢ézimlemelerine ve nihai yatirrm yapan Ulkeyi tanimlamalarina

olanak saglamaktadir.

4 N\
A
Ekonomi 1
. J
v %100
4 \
B
Ekonomi 2
L J
v %100
4 A
C
Ekonomi 3
\ J
v %100
4 A
D
Ekonomi 4
. J

Sekil 3.2 : Co grafi Siniflama
Kaynak: OECD, 2008, s.113
Yoniune gore yatirim ilkesi dogrultusunda yapilan standart ve ayrintili
ek sunumlara gore cografi siniflamaya iliskin bir 6rnek vermek konunun daha
lyi anlasiimasi agisindan faydali olacaktir (OECD, 2008, s.114-115).

Sekil 3.2.’de nihai yatirrmci olan A isletmesi, bagl ortakhd: olan B
isletmesinin ylizde 100’Une sahiptir. B igletmesi, 6zel amacli isletme olan C
isletmesi vasitasiyla D igletmesinin ylizde 100’UnU aliyor. Ayrica B igletmesi,
D igletmesine dogrudan bor¢ veriyor. Bu durumda, C igletmesi D isletmesine
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ilk yatirrm yapan dogrudan yatirimci, Ekonomi 3 de ilk yatirrm yapan ulke
olarak tanimlanir. Benzer sekilde, Ekonomi 1 B igletmesi i¢in, Ekonomi 2 ise
C igletmesi icin ilk yatirrm yapan ulke olarak tanimlanir. Dogrudan yatirim
zincirinde A igletmesi nihai dogrudan yatirimci, Ekonomi 1 ise nihai yatirm

yapan ulke olarak tanimlanir.

Bu cercevede; llkelerin yapmalari gereken raporlamalar, standart ve

ayrintili ek sunumlar dahilinde asagida drneklenmektedir:

1. Ekonomi 3 ve Ekonomi 4 icin yerlesik 6zel amacl igletmeleri

dahil etmeyen ilk standart cografi sunumda:

* C igletmesi 6zel amach bir igletme oldugundan, Ekonomi 3 ne

yurt icine ne de yurt disina yapilan yatirimi,

 Ekonomi 4, yurt icine yapilan yatirrm olarak Ekonomi 3'ten

yapilan sermaye yatirimini,

 Ekonomi 4, yurt icine yapilan diger sermaye yatirimi olarak

Ekonomi 2'den aldigi borcu raporlayacaktir.

2. Yerlesik 6zel amach isletmelerin faaliyetlerinin gosterildigi ikinci
standart cografi sunumda ise, Ekonomi 3 hem yurt icine hem de yurt disina

yapilan yatirimi raporlayacaktir.

3. Ekonomi 3 ve Ekonomi 4 igin, yurt icinde ya da yurt disinda
yerlesik olup olmadigina bakiimaksizin tum 6zel amacli isletmeleri hari¢ tutan

ilk ayrintil cografi sunumda:

* C igletmesi 6zel amach bir igletme oldugundan, Ekonomi 3 ne

yurt icine ne de yurt disina yapilan yatirimi,

 Ekonomi 4, yurt icine yapilan yatirrm olarak dogrudan yatirim
zincirinde ilk 6zel amagcli isletme olmayan B isletmesinden (Ekonomi 2'den)

yapilan sermaye yatirimini,

58



 Ekonomi 4, yurt icine yapilan diger sermaye yatirimi olarak

Ekonomi 2'den aldigi borcu raporlayacaktir.

4. Ekonomi 3 ve Ekonomi 4 igin, ilk yatirnm yapan ulkeye gore

yapilan ikinci ayrintili cografi sunumda:

 Ekonomi 3, yurt icine yapilan yatinm olarak Ekonomi 2’den
yapilan sermaye yatirimini, yurt digina yapilan yatirirm olarak Ekonomi 4’e

yapilan sermaye yatirimini,

 Ekonomi 4, yurt icine yapilan yatirrm olarak Ekonomi 3'ten

yapilan sermaye yatirimini,

 Ekonomi 4, yurt icine yapilan diger sermaye yatirimi olarak

Ekonomi 2'den aldigi borcu raporlayacaktir.

5. Ekonomi 1, Ekonomi 2 ve Ekonomi 4 igin, ilk 6zel amagl isletme
olmayan isletmenin Ulkesi dikkate alinarak, dogrudan vyatirrm akim
islemlerinin girketlerarasi birlesme ve satinalmalar ayriminda yapilan tginct

ayrintih cografi sunumda:

 Ekonomi 1, satinalma iglemini gosteren yurt disina yapilan

yatirim olarak Ekonomi 2’ye yapilan sermaye yatirimini,

 Ekonomi 2, yurt icine yapilan yatinm olarak Ekonomi 1’den

yapilan sermaye yatirimini,

* Ekonomi 2, ilk 6zel amagcli igletme olmayan igletmenin ulkesini
dikkate alarak yurt digina yapilan yatirnm olarak Ekonomi 4’e yapilan

sermaye yatirimini,

* Ekonomi 4, ilk 6zel amacl igletme olmayan igletmenin tlkesini
dikkate alarak yurt icine yapilan yatinm olarak Ekonomi 2’den yapilan

sermaye yatirimini raporlayacaktir.

6. Ekonomi 4 icin, dogrudan yatirim stoklarinin nihai yatirim yapan

ulkeye gore yapilan dérdinci ayrintili cografi sunumda:
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* Ekonomi 4, yurt icine yapilan yatirrm stogu olarak nihai yatirm
yapan ulke olan Ekonomi 1'in, Ekonomi 2 ve Ekonomi 3 vasitasiyla yaptigi

tum yatirimlari,

* Ekonomi 4, Ekonomi 2'den aldidi borcu, nihai yatirim yapan ulke
olan Ekonomi 1’in ulkesine gore yurt icine verilen bor¢ stoku olarak

raporlayacaktir.

3.3.2. Sektorel Siniflama

Sektorel siniflamada temel ilke, yurt icine ve yurt disina yapilan
dogrudan yatirnrm akim ve stok istatistiklerinin dogrudan yatirim igletmesinin

faaliyetine gore siniflandiriimasidir.

Dogrudan yatinm igletmeleri cesiti ekonomik faaliyetlerde
bulunabilmektedir. Ancak, analizlerin yapilabilmesi icin her dogrudan yatirim
isletmesinin faaliyetlerinin tek bir sektdrde siniflandiriimasi gerekmektedir.
Dolayisiyla sektorel siniflama, isletmeye en ¢ok katma deger saglayan ana
faaliyet alanina gore yapiimalidir.

Cografi siniflamaya benzer sekilde sektérel siniflama icin de,
Ulkelerden raporlamalari istenen standart sunumlar ve raporlamalari dnerilen
ayrintih ek sunumlar bulunmaktadir. Raporlamalarda esas alinacak faaliyet
siniflamasi, 2011 verisi ile birlikte Birlesmis Milletlerin Tum Ekonomik
Faaliyetlerin Uluslararasi Standart Sanayi Siniflamasinin (ISIC Rev.4)
dordincu revizyonu veya ISIC’den tdretilmis olan Avrupa Toplulugunda
Ekonomik Faaliyetlerin istatistiki Siniflamasinin  (NACE Rev.2) ikinci
revizyonu olarak belirlenmigtir. S0z konusu uluslararasi sektorel
siniflamalarinin  temel kategorilerine ait detay bilgiye Ek 1'de vyer

verilmektedir.

3.4. Dogrudan Yatinim istatistikleri Ek Gostergeleri

Dogrudan yatirim iligkilerini gostermek ve yatirim yapilan dlke ile
yatinnm yapan ulke arasindaki ekonomik baglantilari anlamak igin ¢ok dnemli

olan dogrudan yatinm istatistikleriyle ilgili olarak ek gostergelerin
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hazirlanmasi da, sirketlerin aktivitelerini ve ekonomideki etkilerini 6lgmek

acisindan gereklidir.

Dogrudan yatirnm baglantili gostergeler, kiresellesmenin yaygin
kullaniml élcutt olarak gorulmektedir. Bu gostergeler, uzun vadeli sinir 6tesi
yatirimlarin genisligini 6lcerken, Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYH)'ya oranlari
yoluyla Ulkelerarasi kargilastirmayl da saglar. Her ne kadar dogrudan
yatirimlara iliskin finansal akimlar, yatirnm pozisyonlari, gelirler gibi olcutler
GSYH hesaplarinda yer almasa da, bu hesaplara oranlari yoluyla,

ulkelerarasinda karsilastirilabilir veri elde edilir.

El Kitabi, tlkelerce dogrudan yatirim istatistiklerine iligkin referans
olarak bir kisim gdostergenin de hesaplanmasini 6nermektedir. Referans
gostergeler, dinya ekonomilerinde ekonomik kiresellesme amaciyla yaygin
olarak kullanilanlar arasinda yer almaktadir. Bu gostergeleri olugturmak icin
gerekli veriler, genel olarak OECD ulkeleri veri tabanlarinda bulunmaktadir.
Bu cercevede, El Kitabr'nda belirtilen baglica referans gdstergeleri asagida

siralanmistir:

I. Yurt icine ve yurt digina yapilan dogrudan yatirirm sermaye

islemlerinin GSYH’ye orani.

il. Yurt icine ve vyurt disina yapilan dogrudan yatirnm gelir

islemlerinin GSYH’ye orani.

ii. Yurt icine ve yurt digina yapilan dogrudan yatirrm stokunun
GSYH'’ye orani.

iv. Ulke bazinda yurt icine ve yurt disina yapilan dogrudan yatirim

sermaye islemlerinin toplam akim icerisindeki pay!.

V. Ulke bazinda yurt icine ve yurt disina yapilan dogrudan yatirim

stoklarinin toplam stok icerisindeki payi.

Vi. Sektdr bazinda yurt icine ve yurt digina yapilan dogrudan yatirim

sermaye islemlerinin toplam akim icerisindeki payi.
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Vii. Sektdr bazinda yurt icine ve yurt digina yapilan dogrudan yatirim
stoklarinin toplam stok icerisindeki payi.

viii. Yurt icine yapilan yatirimlarda, dagitilan ve yeniden yatirima
donustartlen karlardan olusan dogrudan yatirim giderinin yurt ici dogrudan

yatirim stoku icerisindeki payi.

IX. Yurt disina yapilan yatinmlarda, dagitilan ve yeniden yatirima
donustartlen karlardan olusan dogrudan yatirim gelirinin yurt disi dogrudan

yatirim stoku icerisindeki payi.
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DUNYADA DO GRUDAN YATIRIM ISTATISTIKLERININ DERLENMESI

Uluslararasi dogrudan yatirnm verilerini analiz ederek, dunyada
dogrudan yatirimlarin boyutlarini élgen, Ulkeler arasindaki dagilimini ve bu
cercevede Turkiye’'nin dinya siralamasindaki konumunu ortaya koyan Dinya
Yatirim Raporu, her yil UNCTAD tarafindan tim dinyada es zamanli olarak

yayimlanmakta ve Turkiye’de Uluslararasi Yatirimcilar Dernegi (YASED)

DORDUNCU BOLUM

tarafindan aciklanmaktadir.

TABLO 4.1. 2010 YILI DO GRUDAN YATIRIM ISLEMLERINDE ILK 20 ULKE

Dogrudan Yat‘!rlm Ceken ik [[ Dogrudan Yat‘!rlm Yapan Ik
20 Ulke 20 Ulke

1 |ABD 1 (ABD

2 |Cin Halk Cumhuriyeti 2 |Almanya

3 |Hong Kong 3 |Fransa

4 |Belcika 4 |Hong Kong

5 |Brezilya 5 |Cin Halk Cumbhuriyeti

6 [Almanya 6 |isvicre

7 |ingiltere 7 |Japonya

8 |Rusya 8 |Rusya

9 |[Singapur 9 |Kanada

10 |Fransa 10 [Belgika

11 |Awstralya 11 |Hollanda

12 |Suudi Arabistan 12 |isveg

13 |iranda 13 |Awstralya

14 |Hindistan 14 |ispanya

15 |ispanya 15 |italya

16 |Kanada 16 [Singapur

17 |Liksemburg 17 |Kore

18 |Meksika 18 [Luksemburg

19 |Sili 19 |irlanda

20 |Endonezya 20 |Hindistan

27 |Turkiye 44 |Turkiye

Kaynak: YASED, Temmuz 2011.
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2011 yilinda hazirlanan Dinya Yatirim Raporu’na gére, 2010 yilinda
en fazla dogrudan yatirim ¢eken Ulkeler icerisinde Amerika Birlesik Devletleri
(ABD), Cin Halk Cumhuriyeti, Hong Kong, Belcika ve Brezilya ilk bes sirada,
Tarkiye ise 27. sirada yer almaktadir. Benzer sekilde, 2010 yilinda en fazla
dogrudan yatirrm yapan ulkeler icerisinde ABD, Almanya, Fransa, Hong
Kong ve Cin Halk Cumbhuriyeti ilk bes sirada, Turkiye ise 44. sirada yer

almaktadir.

Tablo 4.1.’den de gorulebilecegi Uzere, dinyada gerceklestirilen
dogrudan yatirim iglemlerinde OECD ulkelerinin pay! buyikttr. Dolayisiyla
s6z konusu ulkelerde, 6demeler dengesi ve uluslararasi yatirim pozisyonu
kapsaminda dogrudan yatinm istatistiklerinin de ©6nemli bir yeri

bulunmaktadir.

Dogrudan vyatirim istatistiklerine iligkin stok, akim ve gelirlerin
cercevesini belirleyen El Kitabrnin ilk versiyonunun yayimlanmasindan bu
yana, derleyici Ulkeler, dogrudan yatirim derleme yontemlerini gelistirme ve
bu yolla El Kitabrnin kavram ve ilkelerine uyum saglama yoninde 6nemli
ilerleme saglamislardir. Bu gelismeyi dlgmek igin, ilk kez 1997 yilinda IMF ve
OECD tarafindan Dogrudan Yatirimlara iligkin Metodolojik Standartlari
Uygulama (SIMSDI) anketi uygulamaya konulmustur. 2001 yilinda
guncellenen ve 2003 yilinda son kez uygulanan s6z konusu anket, dogrudan
yatirim istatistiklerine iliskin veri kaynaklari, derleme yontemleri ve raporlama

uygulamalaryla ilgili bilgi vermektedir.

Bununla birlikte, IMF tarafindan 29 Mart 1996 tarihinde Ozel Veri
Yayimlama Standartlari (SDDS) vydarurlige konulmustur. S6z konusu
standartlar ile belirli zaman araliklarinda kapsamli istatistiklerin yayimlanmasi
hedeflenmigtir. SDDS’ye uyelik zorunlu olmamakla birlikte, 2011 tarihi
itibarilyla Uye olan 68 (lke belirlenen standartlari gozetme ve veri
yayimlamasi uygulamalarina iliskin IMFye bilgi vermekle yukimlu
bulunmaktadir. Bu ¢ercevede, “metaveri” olarak da adlandirilan ve SDDS’ye
tye Ulkeler tarafindan saglanan, dogrudan yatirim istatistikleri derleme
uygulamalarina iligkin bilgiler IMF’nin internet sitesinde Dig Sektdr bashgi

altinda yayimlanmaktadir.
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Ayrica, IMF tarafindan 2010 yilinda dizenlenen Esgudumli
Dogrudan Yatinm Anketi (CDIS) ile uUye ulkelerin dogrudan yatirim
istatistiklerinin yanisira derleme ydntemlerine iliskin bilgiler de derlenerek

IMF’nin internet sitesinde yayimlanmaktadir.

Bu bdlumde, ulkelerin s6z konusu metaveri sayfalarinda yer alan
bilgiler dogrultusunda 06ncelikle OECD ulkelerinde dogrudan yatirim
istatistiklerinin derlenmesinde kullanilan yontemler genel olarak ele alinacak
ve daha sonra dogrudan yatinm iglemlerinde ilk 20 icerisinde yer alan,

secilen Ulke uygulamalari ayrintili olarak incelenecektir.

4.1. OECD Ulkelerinde Do grudan Yatirm istatistiklerinin Derlenmesi

SDDS'ye lye olan OECD ulkelerinin IMF’nin internet sitesinde yer
alan metaveri sayfalar incelendiginde, Ulkelerin dogrudan yatirrm akim ve
stok istatistiklerinin derlenmesinde farkli yontemler kullandigi gortulmektedir.
Bu nedenle, Ulkelerin dogrudan yatinm istatistiklerinin derleme yontemleri

akim ve stok ayriminda ele alinacaktir.

TABLO 4.2. OECD ULKELER INDE DOGRUDAN YATIRIM AKIM [ISLEMLERININ

DERLENMESI
ITRS ve Kambiyo
Dogrudan kontrolll veya
isletme Anketleri ITRS Raporlama Resmi Merciler
. Almanya,
ABD, Awstralya, Awsturya, Belgika, ;
. . ) . Estonya, Ispanya,
Yurt Igi Danimarka, Estonya, Finlandiya, S
N 7 . : Israil, Japonya, Cek N
Dogrudan |Hollanda, Ingiltere, Irlanda, Isveg, . _ Giiney Kore,
L : : Liuksembug, Cumbhuriyeti, . .
Yatirm Isvigre, Italya, Izlanda,Japonya, . - Meksika, Sili
: . . Portekiz, Sili, Fransa
Islemleri  [Kanada, Macaristan, Norveg, Polonya, .
Slovakya, Slovenya, Sili, Turkiye Yunanistan,
’ ' ' Turkiye
Almanya,
ABD, Awstralya, Awsturya, Belgika, [Estonya, Giney
Yurt Digi |Danimarka, Estonya, Finlandiya, Kore, ispanya,
. o - . L Cek
Dogrudan |Hollanda, Ingiltere, Irlanda, Isvec, Israil, Japonya, L .
i ; : N Cumhuriyeti, Sili
Yatirm Isvigre, ltalya, Izlanda, Japonya, Liuksembug, Fransa
islemleri  |Kanada, Macaristan, Meksika, Portekiz, Sili,
Noneg, Polonya, Slovakya, Slovenya |Turkiye,
Yunanistan
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Tablo 4.2.de yonune gore yatirnm cercevesinde dogrudan yatirim
akim istatistiklerinin derlenmesinde kullanilan yontemler gorilmektedir. Yurt
icine yapilan dogrudan yatirrm akim iglemlerinde OECD ulkelerinin biyuk
cogunlugu isletme Anketleri yéntemini kullanmaktadir. Séz konusu lkeler,
verileri yurt icinde yerlesik dogrudan yatirim igletmelerine belirli donemler
itibariyla gonderilen anketler ile elde etmektedir. Donemler aylik, G¢ aylik ya
da yillik olabilmektedir.

Buna karsin; Almanya, ispanya, israil, Liksemburg, Portekiz, Sili ve
Yunanistan'in verilerin agirlikli olarak yerlesik bankacilik sisteminden
saglandigr ITRS yontemini kullandigr gorulmektedir. Cek Cumhuriyeti ile
Fransa ise, ITRS yontemi ile saglanan verilerin yerini yavas yavas bankacilik
digi sektorlerin dogrudan raporlamasina biraktigi ITRS ve Dogrudan
Raporlama yontemini kullanmaktadir. Gliney Kore ve Meksika da yurt igine
yapilan dogrudan yatirim akim istatistiklerini Kambiyo Kontroli veya Resmi

Merciler yoluyla elde edilen verilerden derlemektedir.

Yurt disina yapilan dogrudan yatirim akim islemlerinde de benzer bir
yap! gOze carpmaktadir. OECD ulkelerinin buytk cogunlugu istatistiklerin
derlenmesinde isletme Anketleri yéntemini uygulamaktadir. Yurt disina
yapilan dogrudan yatirim istatistiklerini; Cek Cumhuriyeti ile Fransa ITRS ve
Dogrudan Raporlama yontemini kullanarak, Sili ise Kambiyo Kontroli veya

Resmi Merciler araciligiyla elde edilen bilgileri kullanarak derlemektedir.

Tablo 4.3.te de yonlne gore yatirim gergevesinde dogrudan yatirim
stok istatistiklerinin derlenmesinde kullanilan yontemler ele alinmaktadir.
OECD lkelerinin blyuk cogunlukla stok verilerin derlenmesi amaciyla
isletme Anketleri yontemini kullandiklari géze carpmaktadir. Sadece ispanya,
stok iglemler icin ITRS ile birlikte Kambiyo Kontroli veya Resmi Merciler
araciligiyla elde edilen bilgileri kullanmaktadir. Bununla birlikte uluslararasi
toplantilarda ispanya, dogrudan yatirim istatistiklerini Dogrudan Raporlama
yontemi ile derleme amaciyla gerekli calismalari yapmakta oldugunu ve
yakin zamanda derleme yontemini degistirecegi ifade etmektedir. Cek
Cumbhuriyeti ise, ITRS’nin yanisira Dogrudan Raporlama yontemi kullanarak

dogrudan yatirim stok istatistiklerini derlemektedir.
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TABLO 4.3. OECD ULKELER iNDE DOGRUDAN YATIRIM STOK ISLEMLERININ
DERLENMESI

ITRS ve Kambiyo
Dogrudan kontroli veya
isletme Anketleri ITRS Raporlama  Resmi Merciler

ABD, Almanya, Awstralya, Awsturya,
Belgika, Danimarka, Estonya,
Finlandiya, Fransa, Guney Kore,
Hollanda, Ingiltere, irlanda, Israil,
isveg, Isvicre, ltalya, Izlanda, Japonya, | ispanya Cek Cumhuriyeti|ispanya
Kanada, Luksemburg, Macaristan,
Meksika, Norveg,Polonya, Portekiz,
Slovakya, Slovenya, Sili, Turkiye,
Yunanistan

Yurt ici
Dogrudan
Yatinm
Stoklari

ABD, Almanya, Awstralya, Awsturya,
Belgika, Danimarka, Estonya,
Finlandiya, Fransa, Guney Kore,
Hollanda, Ingiltere, irlanda, Israil,
isvec, isvicre, italya, izlanda, Japonya, |Ispanya Cek Cumhuriyeti| ispanya
Kanada, Luksemburg, Macaristan,
Meksika, Norveg, Polonya, Portekiz,
Slovakya, Slovenya, Sili, Turkiye,
Yunanistan

Yurt Digi
Dogrudan
Yatinm
Stoklari

El Kitabi, onceki boliumlerde ele alindigi lGzere dogrudan yatirim
istatistiklerinin derlenmesinde verilerin dogrudan vyatirim isletmelerinden
alindig! isletme Anketleri yontemini énermektedir. OECD iilkelerinde de en

¢ok kullanilan yontem s6z konusu anket yontemidir.

4.2. Dogrudan Yatinm istatistiklerinin Derlenmesinde Secilmi g Ulke

Uygulamalari

Bu bolumde, ABD, Avustralya, Fransa, Hollanda, Japonya ve
Kanada’nin dogrudan yatirim istatistikleri derleme yontemleri ele alinacaktir.
Bu ulkelerin seciminde, cografi olarak degisik bolgelerden ulke se¢menin
yani sira, uluslararasi ilkelerin belirlenmesinde etkin rol oynayan ulkelerin

uygulamalarina da yer verilmeye caligiimistir.

4.2.1. ABD

ABD’de, 6demeler dengesi ve uluslararasi yatirim istatistiklerinin
derlenmesi ve yayimlanmasi Amerika Ticaret Bakanligi, Ekonomik Analizler
Birosu (BEA)'nun sorumlulugundadir. Dogrudan yatirim akim, stok ve gelir

verileri esas olarak ucer aylik donemlerde BEA tarafindan yapilmakta olan
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isletme anketleri ile derlenmektedir. ikincil kaynak ise, bes yilda bir isletme
blyukluklerine bakilmaksizin tim isletmelere katihmin zorunlu tutuldugu yilhk

anketlerdir.

Ayrica, ABD’'de yerlesik dogrudan yatirim isletmeleri ve dogrudan
yatinmcilarin igletme bilangolari ile basin agiklamalari, anket yontemi ile
raporlanan sermaye ve dogrudan yatirim gelirlerine iligkin verilerin kontrol
edilmesi amaciyla kullanilmaktadir. Ote yandan ABD, toplam bazda
dogrudan yatirim gelir verilerini Kanada tarafindan derlenen veri ile yilda bir

kez karsilastirmaktadir.

isletme Anketleri yénteminde ankete katiimasi gereken orneklem
grubu, BEA nezdinde dogrudan yatirim iglemlerine konu isletmelerin yer
aldigi is Kayit Sistemi kullanilarak olusturulmaktadir. Yurt icine ve yurt disina
yapllan dogrudan yatirm akim ve stoklar icin ayri is Kayit Sistemi
bulunmaktadir. Anketler, isletmelerce BEA internet sitesinde yer alan
elektronik formlar araciliiyla doldurulmakta ve doldurulan formlar veri

tabanina otomatik olarak aktariimaktadir.

Anket ile dogrudan yatirm akim ve gelir islemlerine iligkin, 0z
sermaye yatirimlari, diger sermaye, yeniden yatirima donusturtlen karlar,
dagitilan karlar, faiz gelir/giderleri ile cesitli sirketlerarasi varlik ve
yukumlaltkler elde edilmektedir. S6z konusu akim ve gelir igslemlerinin cografi
dagilimi  borglu/alacakl prensibi dogrultusunda yapilmaktadir. Sektorel
dagilimi ise; yurt icine yapilan dogrudan yatirimlar igin yerlesik dogrudan
yatirim igletmesinin, yurt disina yapilan dogrudan yatirimlar icin yurt disinda
yerlesik dogrudan yatirim igletmesinin faaliyet alanina goére yapilmaktadir.
Dogrudan yatirim akim ve gelir istatistiklerinin cografi ve sektorel dagilimi
ucer aylik donemlerde ilgili donemi takiben 10 hafta icerisinde BEA internet
sitesinde yayimlanmaktadir. Yurt digina yapilan dogrudan yatirim akim
islemlerine iligkin olarak yayimlanan ilk veri seti gosterge niteligindedir. Yillik
anketler yapildiginda, s6z konusu veri seti geriye dénuk ¢ ya da dort yillik

donem igin guncellenmektedir.
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Yeniden vyatirnrma donusturtlen karlar, uluslararasi standartlarla
uyumlu olarak Cari Faaliyet Performans Kavrami kullanilarak
hesaplanmaktadir. Dagitilan karlar islemin gerceklestigi donemde, yeniden

yatirrma donustartlen karlar ise tahakkuk ettigi ddonemde kaydedilmektedir.

Tersine yatirim, uluslararasi standartlarin aksine, yliizde 10’un altinda
gerceklesen sermaye islemlerinden olustugundan dogrudan yatirim yerine
portfdy yatirimi olarak kaydedilmektedir.

Diger sermaye, uzun ve kisa donem kredi, tahvil ve para piyasasi

araclari, finansal kiralama ve ticari kredileri kapsamaktadir.

Anket yontemi ile derlenen dogrudan yatirim istatistikleri, yurt digsinda
yerlesiklerin  ABD’de, yurt icinde vyerlesiklerin ise yurt disinda
gerceklestirdikleri gayrimenkul alim-satim iglemlerini de icermektedir. Ancak,
kisisel kullanim amach bir yildan kisa stre icin yapilan gayrimenkul alimlari
istatistiklere dahil edilmemektedir.

Anket ile dogrudan yatirim stoklarina iliskin, sermaye stoku ile diger
sermaye stoku verileri elde edilmektedir. Dogrudan yatirim stoklarinin cografi
ve sektorel dagilimi yillik olarak ilgili donemi takiben 6 ay icerisinde BEA
internet sitesinde yayimlanmaktadir. Cografi dagihim ilk yatirrm yapan ulkeye
gore yapiimaktadir. Ancak, yurt icine yapilan dogrudan yatirim stokunun nihai
yatirirm yapan ulkeye gore de cografi siniflamasi yapilmakta ve yilda bir kez
daha az detay icerecek sekilde yayimlanmaktadir. Dogrudan yatirim
stokunun degerlemesi, piyasa fiyati, en son iglem fiyati ve ilk alis fiyati olmak

Uzere Uc¢ ayri yontem kullanilarak yapiimaktadir:

* Piyasa fiyatt yonteminde; menkul kiymetler borsasinda islem
goren igletmeler icin borsadaki fiyat degisimlerine ve menkul kiymetler
borsasinda islem gormeyen igletmeler icin “Standars and Poors 500"
indeksindeki degisimlere gore uyarlamalar yapiimakta ve dogrudan yatirim
stokunun piyasa degeri bulunmaktadir. Yabanci para uzerinden varlk ve
yukumlaluklerdeki degisimi yansitmak igin kur degisimi uyarlamalari
yapillmaktadir. Diger sermaye verisi, yaklagik olarak piyasa degerine esit

oldugu kabul edilen defter degeri Uzerinden kaydedilmektedir.
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* En son iglem fiyati yonteminde, menkul kiymetler borsasinda
islem goren ve goérmeyen isletmelerin maddi varlik fiyatlarindaki degisimler
icin ve yabanci para uzerinden varlik ve yukumluliklerdeki degisimi
yansitmak icin kur degisimi uyarlamalari yapilmaktadir. Diger sermaye verisi,
yaklasik olarak piyasa degerine esit oldugu kabul edilen defter degeri

Uzerinden kaydedilmektedir.

« Ik ahs fiyati yonteminde, fiyat degisimleri ile ilgili olarak hic bir
uyarlama yapilmamakta, ancak yabanci para Uzerinden varlik ve
yukumlaluklerdeki degisimler icin yapiimaktadir. Kullanilan defter degerleri,
esas olarak, yurt icinde yerlesik dogrudan yatirim isletmesinin muhasebe
kayitlarindaki degerdir.

So6z konusu degerleme yontemlerinden piyasa fiyati ve en son iglem
fiyatt yontemi ile degerlemeler toplulastiriimis dizey icin yapiimakta ve
hesaplanan dogrudan yatirim stoku uluslararasi yatirim istatistiklerinde
kullaniimaktadir. Piyasa fiyati degerleme yontemi ile hesaplanan dogrudan
yatirnrm stoku ek bilgi olarak UYP kapsaminda verilmektedir. Cografi ve
sektorel dagilimin yapildigi dogrudan yatirnm stoku ise, ilk alig fiyat

degerleme yontemi ile hesaplanmaktadir.

Diger sermaye stoku; uzun ve kisa dbnem kredi, tahvil ve para
piyasasi araclari, finansal kiralama ve ticari kredileri kapsamakta, uluslararasi
standartlarla uyumlu olarak finansal tireviler ve finansal araci kuruluslar
arasindaki borg/alacak stoklarini kapsamamaktadir. Ayrica grup sirketleri
arasinda gerceklesen borg/alacak stoku da, grup sirketinin nihai ortaginin
yerlesikligine bakilmaksizin yurt icine yapilan diger sermaye stokuna dabhil

edilmektedir.

Anket yontemi ile derlenmekte olan ABD dogrudan yatirim akim ve
stok istatistikleri arasinda tam uyum saglanmistir. Bir bagka deyigle;
uluslararasi yatirnm pozisyonu kapsaminda yayimlanan dogrudan yatirim
stoku, bir onceki yil stokuna yil icerisinde gerceklesen dogrudan yatirim
islemleri  ile  kur, fiyat ve diger degisimlerin  eklenmesiyle

hesaplanabilmektedir.
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4.2.2. Avustralya

Avustralya’da, ddemeler dengesi ve uluslararasi yatirim pozisyonu
istatistiklerinin derlenmesi ve yayimlanmasi Avustralya istatistik Ofisi
(ABS)'nin sorumlulugundadir. ABS, EI Kitabi ve BPM6 kapsaminda
olusturulan yeni standartlara buyidk oOlcide uyum saglamis ve mevcut

raporlamalarini bu dogrultuda revize etmistir.

Odemeler dengesi kapsaminda finans hesaplari ile uluslararasi
yatirim pozisyonu icin temel veri kaynagi, ABS tarafindan yapilmakta olan
Uluslararasi Yatirim Anketi'dir. Uluslararasi Yatirim Anketi c¢ergevesinde,
dogrudan yatirimlara iligkin akim, stok ve gelir verileri de temin edilmektedir.

So6z konusu ankete iligkin soru kagitlari uzman bir ekip tarafindan
0zenle hazirlanmakta, igletmelerin raporlamalarina yardimci olmak amaciyla
anket ile birlikte aciklayici notlar gonderilmekte, her asamada hata analizleri
ve testler yapilarak orneklem hatalari minimize edilmeye calisiimaktadir.
Bunun yanisira ABS, raporlamada bulunacak igletmelerin ziyaret edilerek,
raporlamalarin  kapsaminin, ©6neminin ve varsa Yyeni duzenlemelerin
aciklandigi duzenli bir gorigsme programi olusturmus ve bu sayede yeni
duzenlemeler nedeniyle raporlamalarda olusmasi muhtemel eksiklikleri

onlemeyi amaclamigtir.

Uluslararasi Yatirim Anketi Gcer aylik donemlerde yapilmakta ve yurt
digi yerlegikler ile gerceklestirilien ekonomik faaliyetler esas alinarak
belirlenen esik deger dogrultusunda secilen banka ve igletmeleri
kapsamaktadir. Ankete katilacak drneklem grubu, ABS nezdinde kurulu is
Kayit Sistemi kullanilarak olusturulmaktadir. Anketler, érneklem dahilindeki
kuruluslarca elektronik ortamda doldurularak ABS’ye raporlanmaktadir.
Avustralya’da yerlegsik kuruluglar tarafindan yayimlanan bilangco ve basin
aciklamalari da, verilerin karsilastirlmasi amaciyla ek kaynak olarak

kullaniimaktadir.

Raporlamalar ile dogrudan yatirrm varlik ve yukamltlikleri ile
dogrudan yatirrm akim ve gelir iglemleri elde edilmektedir. Dogrudan
yatirimlara iliskin akim ve stok veriler, BPM6 uyarinca varlik ve yukumlulik
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ilkesine gore derlenmekte ve tger aylik donemlerde ilgili donemi takiben 2 ay
icerisinde ABS internet sitesinde yayimlanmaktadir. Yonine gore yatirim
ilkesi dogrultusunda da mevcut olan istatistiklerin, cografi dagilimi
borclu/alacakli prensibi dogrultusunda, sektdrel dagilimi ise yurt iginde
yerlesik dogrudan yatirnm isletmesi veya dogrudan yatinmcinin faaliyet
alanina gore yapilmakta ve yillik olarak yayimlanmaktadir.

ABS, llkelerinde giris-cikis yapan fonlar icin vergi tesviklerinin
olmamasi nedeniyle yerlesik dogrudan yatirim isletmelerinin nihai ortaklarinin
yurt diginda vyerlesik oldugunu varsaymaktadir. Bir baska deyisle,
Avustralya’da kurulu 6zel amagl isletmeler olmadigi varsayimi yapilmaktadir.

Yeniden vyatirrma donustiralen Karlar; vergiden muaf gelirin
eklenmesi ve vergi hesaplamalarina konu gelirde bozucu etki yaratan
sermaye ve kur degisikligi kar ve zararlarinin hari¢ tutulmasi ile diizenlenen
isletme bilancolarinda yer alan vergi sonrasi isletme karina dayanmakta ve
tahakkuk ettigi donemde kaydedilmektedir. Bu asamada tek sorun,
isletmelerin raporlamalarinda gerceklesen sermaye kar ve zararlarini da kar
hesaplamalarina dahil etmeleri yonindeki egilimleridir. Ucer aylk
donemlerde yapilan anketlerde Ozellikle orta ve kiiguk oOlgekli isletmelerin s6z
konusu veriyi ayristirmak icin 6zel bir raporlama sistemlerinin olmayigi ve
ayristirmanin derleyici tarafindan yapilmasi uygulamayi zorlu bir siirec¢ haline

getirmektedir.

Tersine yatirimlara iliskin veriler de anket yontemiyle elde edilmekte
ve dogrudan yatirim isletmesinin dogrudan yatirimcisinda yizde 10'un
altindaki sermaye vyatirrmi, dogrudan vyatirimcinin dogrudan yatirim
isletmesindeki sermaye yatirrmindan dugstlerek netlestirme yapilmaktadir.
Tersine yatinmlara iliskin El Kitabi'nda belirtilen uluslararasi standartlara
uyulmakla birlikte, s6z konusu iglemler Avustralya’da c¢ok nadir olarak

gerceklesmektedir.

Yurt diginda yerlesiklerin Avustralya’da ve yurt icinde yerlesiklerin

yurt disinda gerceklestirdikleri gayrimenkul alhm-satim iglemleri de
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uluslararasi standartlara uygun olarak dogrudan yatirim istatistiklerine dahil
edilmektedir.

Avustralya’da dogrudan vyatirimci ile dogrudan yatirm isletmesi
arasinda kredi, tahvil ve bor¢c senetleri, para piyasasi araclari, finansal
kiralama ve ticari krediler de, diger sermaye yatirimi olarak dogrudan yatirim
istatistiklerine dahil edilmektedir. Bu baglamda El Kitabr’'nda belirtilen yeni
uluslararasi standartlar dogrultusunda, grup sirketleri arasinda gerceklesen
dogrudan yatirnm iglemleri, stoklari ve gelirleri de dogrudan yatirm
istatistiklerine yansitilmakta ve s6z konusu veriler Dogrudan Yatirimlar

Kaleminde ayrica gbsterilmektedir.

Dogrudan vyatirm stokunun piyasa degeri, menkul kiymetler
borsasinda iglem goren igletme hisseleri icin en son islem fiyati yontemi
kullanilarak, en son islem fiyati yok ise kote edilmis alis ve satis fiyatlarinin
ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Menkul kiymetler borsasinda islem
gormeyen isletme hisseleri icin ise, net varlik yontemi kullanilarak piyasa

degeri hesaplanmaktadir.

4.2.3. Fransa

Fransa’da, odemeler dengesi ve uluslararasi yatirim pozisyonu
istatistiklerinin derlenmesi ve yayimlanmasi Fransa Merkez Bankasi’'nin
sorumlulugundadir. Odemeler Dengesi kapsaminda dogrudan yatirim akim
ve gelir verileri icin temel veri kaynagi, ITRS ile bankacilik disi sektorlerin
Fransa Merkez Bankasi'na yaptigi dogrudan raporlamalardir. Yazili basin ve
internette yayimlanan bilgiler de, gincel dogrudan yatinm iglemlerini takip

edebilmek amaciyla ek kaynak olarak kullaniimaktadir.

ITRS kapsaminda Fransa’'da yerlesik bankalar, bankacilik sistemi ile
gerceklestirilen iglemleri aylik olarak Merkez Bankasi’'na raporlamaktadir.
Dogrudan raporlama yapan igletmeler, yillik olarak 30 milyar EUR'u asan
uluslararasi hizmet ve gelir islemlerinde bulunan, Fransa’da yerlesik ticari ve

sanayi kuruluslardan olusmaktadir. S6z konusu isletmeler, gerceklestirdikleri
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15 milyon EUR Uzerindeki tum uluslararasi islemlerini Merkez Bankasi'na
aylik olarak bildirmekle yakumladur.

ITRS ve Dogrudan Raporlama yontemleriyle derlenen yurt icine ve
yurt digina yapilan dogrudan yatirim akim verileri, gayrimenkul alim-satimlari
dahil olmak Gizere 6z sermaye, yeniden yatirima donusturilen kéarlar ve diger
sermaye kalemlerinden olugmaktadir. Dogrudan yatirim istatistikleri, yoniine
gore yatirnm siniflamasi esas alinarak kaydedilmektedir. S6z konusu
istatistiklerin cografi dagilimi borc¢lu/alacakl prensibi dogrultusunda, sektoérel
dagilimi ise, yerlesik dogrudan yatirimci veya dogrudan yatirim igletmesinin
faaliyet alanina gore yapiimaktadir.

Uluslararasi standartlarla uyumlu olarak, kar transferleri ve yeniden
yatirrma dondsturilen kéarlar olmak Uzere ikiye ayrilan dogrudan yatirim
sermaye geliri, Cari Faaliyet Performans Kavrami kullanilarak
hesaplanmaktadir. Diger sermayeye iligskin faiz gelir/giderleri ise, halihazirda
Fransa Merkez Bankasi tarafindan ayristirilamamakta ve dolayisiyla
O0demeler dengesi istatistiklerinde “Diger Yatinmlar® kalemi altinda

gOsterilmektedir.

Tersine yatirim, uluslararasi standartlarin aksine, yliizde 10’un altinda
gerceklesen sermaye islemlerinden olustugundan dogrudan yatirim yerine

portfdy yatirimi olarak kaydedilmektedir.

Yurt diginda yerlesiklerin Fransa’da ve yurt icinde yerlesiklerin yurt
disinda gerceklestirdikleri gayrimenkul alim-satim iglemleri de, uluslararasi

standartlara uygun olarak dogrudan yatirim istatistiklerine dahil edilmektedir.

Fransa Merkez Bankasi tarafindan dogrudan yatirim sermaye stoku
ve dogrudan yatirrm sermaye gelirine iligkin istatistiklerin derlenmesinde iki

ana veri kaynagi kullaniimaktadir:

* Yurt digina yapilan dogrudan yatirim stoku ve ilgili gelir islemleri,
yurt icinde yerlesik dogrudan yatirimcilarin dogrudan yatirimda bulundugu
yurt diginda yerlesik dogrudan yatirim isletmelerine gonderilen anketler

yoluyla elde edilmektedir. S6z konusu ankete katilacak igletmeler icin iki
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kriter belirlenmigtir. Birinci kriter, isletme bilanco buyukliginin 10 miyon
EUR Uzerinde olmasi, ikincisi ise ankete katilacak igletmenin yurt digi

sermaye varliginin 5 milyon EUR (izerinde olmasidir.

* Yurt icine yapilan dogrudan yatirnm stoku, yurt icinde yerlesik
isletmelerin dogrudan raporlama yontemi ile bilanco ve kar-zarar hesaplarini
raporladigi Merkez Bankasi veri tabanindan elde edilmektedir. S6z konusu
veri tabani Fransiz istatistik Ofisi nezdinde kurulu is Kayit sistemi kullanilarak

olusturulmus ve her bir igletmeye tanitici kimlik numarasi verilmistir.

Fransa’da dogrudan yatirimci ile dogrudan yatirim igletmesi arasinda
gerceklesen borc¢/alacak islemleri diger sermaye yatirimi olarak dogrudan
yatirim istatistiklerine dahil edilmekte, ancak s6z konusu iglemler uluslararasi

standartlarin aksine ticari kredi iglemlerini icermemektedir.

Diger sermaye konusu yurt icinde yerlesik igletmelerin finansal varlik
ve yukumlalik stoklari, yillik olarak gerceklestirilen anketler yoluyla elde
edilmektedir. Yurt diginda yerlesik isletmelerle karsilikli 10 milyon EUR
Uzerinde finansal varlik ve yukumlalik stoku olan tim yerlesik isletmeler s6z
konusu ankete katilmakla yukumludir. Anket ile elde edilen diger sermaye
stoku, ankete katilmayan igletmelere ait diger sermaye akim iglemlerinin
eklenmesiyle tamamlanmaktadir. Anket yontemi ile Fransa Merkez Bankasi,
yurt digi diger sermaye stokunun yaklasik yiuzde 50’sini, yurt ici diger
sermaye stokunun ise yaklasik ylizde 66’sini elde etmektedir.

Dogrudan sermaye stoklari defter degeriyle derlenmekte, piyasa
degeri yontemiyle degerleme yapilmaktadir. Bu dogrultuda, Fransiz Menkul
Kiymetler Borsasi'nda iglem goren benzer konumdaki igletmelere ait iki gruba
iligkin veriler toplanmaktadir. Yurt digina yapilan dogrudan yatirimlar icin
CAC 40 indeksi icerisindeki igletmeler ve yurt icine yapilan dogrudan
yatirimlar icin SBF 250 indeksi icerisindeki igletmeler ele alinmaktadir. CAC
40 grubu, faaliyetlerinin yaklasik ytzde 80’1 yurt disinda olan ve yurt digi
dogrudan vyatirim igletmelerinin yaklagik dgcte ikisine sahip olan yerlesik
isletmeleri kapsamaktadir. SBF 250 grubu ise, CAC 40 grubu elendikten

sonra Eurostat Calisma Grubu’'nun onerileri ile secilen isletmelerden
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olusmaktadir. Her grup kendi icerisinde 4 ana faaliyet alanina ayrilmakta ve
her faaliyet alani icin piyasa degeri/defter degeri oraninin medyani
hesaplanmaktadir. Hesaplanan oranlar ise, menkul kiymetler borsasinda
islem gormeyen igletmelerin likidite azligini g6zoninde bulundurmak
amaclyla yizde 25 oraninda iskonto edilmektedir. Elde edilen oranlar
kullanilarak dogrudan yatirim stoku hesaplanmaktadir. Dogrudan yatirim
stoklarina iligkin veriler daha guvenilir oldugundan, anket sonuclar

kesinlestiginde bir 6nceki donem akim verileri de revize edilmektedir.

El Kitabi'nda grup sirketleri arasinda gerceklesen borg/alacak
islemlerinin de dogrudan yatirim istatistiklerine dahil edilmesi dnerilmektedir.
Ancak, bunun yapilabilmesi i¢in nihai dogrudan yatirimcinin yerlesik oldugu
Ulkenin de bilinmesi gerekmektedir. Fransiz Merkez Bankasl s6z konusu
ayrnimi, Fransiz istatistik Ofisi tarafindan gerceklestirilen “Finansal iligki”
anketi ile saglamaktadir. Finansal iliski anketine; asagida siralanan
kriterlerden en az birini yerine getiren igletmelerin katimi zorunlu

tutulmaktadir:
* 1.2 milyon Euro Uzerinde hisse senedi portféyi olan.
* Yillik cirosu 10 milyon Euro’dan fazla olan.
* 500 kisiden fazla calisani olan.
*  Bir 6nceki yilin anketinde nihai yatirimci olan.
»  Bir 6nceki yilin anketinde dogrudan yatirim isletmesi olan.

Bu ybntem ile 2008 yilinda, 30.000'den fazla Fransiz igletmesi
ankete katilmistir. Anket ile Fransa, nihai dogrudan yatirnmciyi tespit ederek
grup sirketleri arasinda gerceklesen borcg/alacak islemlerini de dogrudan

yatirim istatistiklerine dahil etmeye baslamistir.

4.2.4. Hollanda

Hollanda’da, 6¢demeler dengesi ve uluslararasl yatirim pozisyonu

istatistiklerinin derlenmesi ve yayimlanmasi Hollanda Merkez Bankasi (DNB)
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biinyesindeki Odemeler Dengesi ve istatistiksel Yayim Mudirltginin
sorumlulugundadir. Odemeler dengesi Cari islemler Hesabi kapsaminda mal
ve hizmet kalemleri, Hollanda istatistik Kurumu tarafindan saglanmaktadir.
Cari islemler Hesabi/Yatinm Gelirleri kalemi ile Finansal Hesaplar kalemine
iliskin tim veriler ise, 2003 yili Nisan ayindan itibaren isletme Anketleri
yontemini kullanmakta olan DNB tarafindan toplanmaktadir.

isletme Anketleri yontemine konu 6érneklem grubu, yaklagik 45.000
yerlesik kurulustan olusan toplam ana kitlenin tim yurt disi yerlesikler ile
gerceklestirdikleri islem ve pozisyonlarinda yaklasik yizde 95’lik paya sahip
olan 3.900 kurulustan meydana gelmektedir. Raporlamada bulunan
kuruluslar, merkezi hiktiimet, DNB'yi de iceren parasal ve finansal kuruluglar,
finansal olmayan kuruluglar, 6zel finans kuruluglari, kaydi olarak menkul
kiymet alim-satimlarinin da yapilabildigi “Hollanda Merkezi Kayit Kurulusu”
ile saklama hizmeti veren kuruluglardir. Anketler, 6rneklem dabhilindeki
kuruluglarca elektronik ortamda aylik olarak doldurularak DNB'ye

raporlanmaktadir.

So6z konusu anket uygulamasi cergevesinde, dogrudan yatirimlara
iligkin akim, stok ve gelir verileri temin edilmektedir. Raporlamalar ile
dogrudan sermaye yatirimlari, dogrudan yatirrm konusu fonlar ile cesitli
sirketlerarasi varlik ve yukamltlUklere iligkin veriler de elde edilmektedir. Her
bir dogrudan yatirim enstrimani igin, uzun ve kisa donem kredi, finansal
kiralama, uzun vadeli ticari kredi, sirketlerarasi cari hesaplar ve diger
varhk/yakumlalik ayrimi yapiimaktadir. Dogrudan yatirrm akim ve stoklari
icin raporlamalarin ¢codu aylik olarak yapilmaktadir. Ancak; 6z sermaye ve
gayrimenkul stoku, ilgili kar ve zararlar ile yeniden yatirrma dondsturilen
karlara iligkin veriler aylik bazda mevcut bulunmamaktadir. Bu nedenle;
orneklem dahilindeki dogrudan yatirim igletmelerine, 6z sermaye stoklarina
iliskin veriler ile diger verileri mali yil takiben 4 ay icerisinde DNB'ye

raporlama zorunlulugu getirilmigtir.

Yeniden yatirrma dondsturilen karlar, Cari Faaliyet Performans
Kavrami kullanilarak uluslararasi standartlarla uyumlu olarak derlenmektedir.

Ancak, cari yil icin yeniden yatirirma doénusturilen karlar, isletme bazinda
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gecmis yillara iliskin ortalama kardan dagitilan kéarlarin ¢ikarilmasi yoluyla
hesaplanmaktadir. Cari yil igin yurt disina yapilan yatirimlara iliskin kéarlar ise,
Ucer aylik doénemlerde yedi buylk cok uluslu yerlesik yatirrm firmasinin
aciklamis oldugu bilancolardan elde edilen bilgiler kullanilarak tahmin
edilmektedir. Her iki durumda da vyapilan tahminler, yilhk anketler

tamamlandiginda revize edilmektedir.

Parasal ve finansal kuruluglarin dogrudan yatirimlarina iliskin veriler
ise, yine DNB tarafindan derlenen para ve banka istatistiklerinden
turetilmektedir. Bankalar dogrudan yatirrm 06z sermaye stokunu piyasa
degerinden bildirmek zorundadir. Bankalar diginda 6rneklem grubunun biyuk
cogunlugu da, 6z sermaye stokunu defter degeriyle net varlik degerine
dayanarak raporlamakta ve defter degeri/piyasa degeri orani kullanilarak
piyasa degeri hesaplanmaktadir. DNB, 0z sermaye stokunu defter degeri ve
piyasa degeri ayriminda hesaplama yaparak, EUROSTAT ve ECB'ye ek

olarak raporlamaktadir.

DNB, yurt disi yerlesikler tarafindan gerceklestirilen gayrimenkul alim
ve satimina iligskin verileri, Hollanda Tapu Kadastro Dairesi’nin cografi bazda
detaylandiriimis idari kayitlarindan elde etmektedir.

Dogrudan yatirim istatistikleri, yonine gore yatirnm siniflamasi esas
alinarak kaydedilmektedir. Cografi dagilim borclu/alacakli prensibine gore,
sektorel dagilim ise, yurt icinde yerlesik dogrudan yatirrmci veya dogrudan
yatirim igletmesinin faaliyet alanina goére yapilmaktadir.

DNB, tersine yatirimlara iliskin El Kitabi'nda belirtilen uluslararasi
standartlara uymakta ve bu dogrultuda dogrudan yatirim istatistiklerini

derlemektedir.

Anket yoluyla elde edilen dogrudan yatirnm akim ve stok verileri
arasinda tam uyum saglanmaktadir. Bir bagka deyisle, bir donemin acilis ile
kapanis stoklari arasindaki fark, o dénem icerisinde gerceklesen islemler,
piyasa fiyatindaki degisiklikler, kur degisiklikleri veya diger dedisiklikler ile
aciklanabilmektedir.
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Dogrudan yatirim stokunun olusturulmasinda yazili basin da kaynak
olarak kullaniimaktadir. Bu amag¢ icin DNB bunyesinde yazili basinda yer
alan birlesme ve satinalmalari, igsleme konu yerlesik isletme ayriminda aylk
olarak organize eden “MeDla dosyasi” olusturulmustur. Bununla birlikte DNB,
blyuk ¢capl dogrudan yatirim iglemlerine iligkin bilgilerin Avrupa Birligi tilkeleri
arasinda paylasildigi “Dogrudan Yatirim Bilgi Agi"ni anket yoluyla kendisine
raporlanan iglemleri kontrol etmek ve sistemlerine yansimayan olasi iglemleri

tespit etmek amaciyla kullanmaktadir.

DNB, El Kitabi'nda onerildigi Uzere yerlesik 6zel amach igletmeleri
tespit ederek dogrudan yatirim istatistiklerine dahil etmemekte ve s6z konusu

isletmelere iligkin istatistikleri ayri olarak derlemektedir.

4.2.5. Japonya

Japonya’da, O0demeler dengesi ve uluslararasi yatirnm pozisyonu
istatistiklerinin  derlenmesi ve yayimlanmasi Maliye Bakanhgrnin
sorumlulugundadir. Maliye Bakanligi ise, verilerin toplanmasi ve istatistiklerin

derlenmesi goérevini Japonya Merkez Bankasi’'na vermistir.

Odemeler Dengesi kapsaminda dogrudan yatirim akim ve gelir
verileri icin temel veri kaynagi, Japon igletmelerinin Merkez Bankasi'na
yaptig1 “Tahsilat ve Tediyat” isimli raporlamalardir. Yurt disi yerlesikler ile 30
milyon Yen Uzerinde islem gerceklestiren yurt ici yerlesiklerin, s6z konusu
raporlamaya katilimi “Kambiyo Yasas!” cercevesinde zorunlu tutulmustur.
ITRS ise, verilerin derlenmesinde ikincil kaynak olarak kullaniimaktadir.

Dogrudan vyatirnm akim verileri, 6z sermaye, yeniden yatirima
donustartlen kéarlar ve diger sermaye kalemlerinden olugsmaktadir.
Japonya’da dogrudan yatirmci ile dogrudan vyatirim isletmesi arasinda
gerceklesen borcg/alacak iglemlerini iceren diger sermaye yatirimi; uzun ve
kisa donem kredi ile tahvil ve para piyasasi aracglarini igerirken, uluslararasi
standartlarin  aksine ticari kredi ve finansal kiralama iglemlerini

icermemektedir. Bunun yanisira; grup sirketleri arasinda gerceklesen
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borg/alacak iglemleri de, mevcut uygulama c¢ergevesinde dogrudan yatirim
istatistiklerine dahil edilememektedir.

Ayrica, dogrudan yatirrm verileri yurt digi yerlesikler tarafindan
gerceklestiriien gayrimenkul alim ve satimina iligkin verileri de
kapsamaktadir. Ancak 6z sermaye yatirimi olarak tanimlanmasi gereken
veriler, Japonya’da diger sermaye yatirimi olarak siniflandiriimaktadir.

Tersine yatirima iligkin veriler de s6z konusu isletme raporlarindan
elde edilmekte ve uluslararasi standartlarla uyumlu olarak dogrudan yatirim

istatistiklerine yansitilmaktadir.

Dogrudan yatirim geliri, dagitilan Kkarlar, faiz gelir/giderleri ve
dogrudan yatirim igletmesine tahakkuk eden diger ilgili yatirrm gelirlerini
kapsamaktadir. Yeniden yatirrma dondsturilen kéarlar, s6z konusu kaleme
1996 yih istatistikleri ile birlikte dahil edilmigtir. Bu cercevede, yeniden
yatirrma donustarulen karlar, yurt disinda vyerlesik dogrudan yatirim
isletmelerinin ve yurt icinde yerlesik dogrudan yatirim igletmelerinin yillk
olarak bildirimde bulunduklari “isletme i¢ Kaynaklar” raporundan elde edilen
veriler kullanilarak derlenmektedir. Yillik bazda elde edilen yeniden yatirima
donusturtlen karlar, esit olarak 12'ye bolinerek 6demeler dengesi

istatistiklerine yansitilmaktadir.

Dogrudan yatirnm akim ve gelir islemlerinin cografi dagilimi
borc¢lu/alacakli prensibi dogrultusunda, sektorel dagilimi ise belli bagh ana
faaliyet alanina gore yapilmakta ve yayimlanmaktadir.

Japonya’da dogrudan vyatirm stokuna iliskin istatistiklerin
derlenmesinde ana kaynak, yerlesik dogrudan yatirimci ve dogrudan yatirim
isletmelerinin mali yilh takiben yilda bir kere Mart ayr sonunda bildirimde
bulunduklari “isletme i¢ Kaynaklari” raporudur. S6z konusu rapor, sermayesi
1 milyon Yen veya uzeri olan yerlesik dogrudan yatirm isletmeleri ile yurt
disindaki sermaye varligi 1 milyon Yen veya Uzeri olan yerlesik dogrudan

yatirimcilari kapsamaktadir.
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Dogrudan yatirrm akim, gelir ve stok istatistiklerinin derlenmesinde
kullanilan yukarida anlatiimakta olan raporlamalar icin, is Kayit Sistemi
yerine elektronik posta listesi kullaniimaktadir. S6z konusu liste, idari kayitlar,
O0zel sektdér nezdinde tutulan isletme veri tabanlari, bankalar ve menkul
kiymet sirketleri tarafindan aciklanan birlesme ve devralma kayitlari ile yazili
basin kaynak olarak kullanilarak olusturulmustur. Bu dogrultuda, listede yer
alan igletmelere belirlenen donemlerde formlar génderilmekte, isletme bilgileri

dizenli olarak gtincellenmektedir.

Japonya’da dogrudan yatinm stokunun piyasa degerinin
hesaplanmasinda, yurt digi ve vyurt ici ayriminda iki farkli ydntem

kullaniimaktadir:

* Yurt disi dogrudan yatinm stokunun piyasa degeri icin, hisse
senedi fiyatinin, dagitilan temettinin temetti verimine bolinmesiyle
hesaplandigi varsayillmaktadir. Bu iligki kullanilarak her ulke icin 06z
kaynaklar, dogrudan yatirrm isletmelerine dagitilan toplam temettinin
temettl verimine boélinmesiyle elde edilmekte ve Ulke toplamlari ile baslangi¢
yili olarak belirlenen 1999 yili icin sermaye stoku olusturulmaktadir. Bundan
sonra yeni yapilan ya da tasfiye olan yatirimlarin piyasa degeri s6z konusu
baslangic stokuna eklenerek veya cikartilarak ilgili yillar icin sermaye stoku

hesaplanmaktadir.

* Yurt ici dogrudan yatirnm stokunun piyasa degeri icin, dncelikle
menkul kiymetler borsasinda iglem go6ren her bir isletmenin piyasa
degeri/defter degeri orani hesaplanmaktadir. Daha sonra, stz konusu
oranlarin defter degeriyle 6z kaynaklara gére agirliklandiriimis ortalamalari
alinmakta ve menkul kiymetler borsasinda islem gdérmeyen isletmeler icin
piyasa degeri, defter degeri ile s6z konusu agirliklandiriimis ortalama

oraninin ¢arpiimasiyla hesaplanmaktadir.

Japonya, OECD Uluslararas! Yatirim istatistikleri Calisma Grubu
toplantilarinda da dile getirdigi Gzere, dogrudan yatirim stoku derlenmesinde
kullandiklari anketlerini isletmelerin piyasa degeriyle 6z kaynaklarini elde

edebilecek sekilde yeniden diuzenleyecek ve degerleme yontemlerini El
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Kitabr'nda onerilmekte olan defter degeriyle 6z kaynaklar yontemine gore
2014 yili itibariyla revize edecektir. Bu sekilde, revize edilen veri derleme
standartlari paralelinde uluslararasi dizeyde karsilastirlabilir dogrudan
yatirinm stoku yayimlayabilmeyi hedeflemektedir. Ayrica; mevcut sistemlerini
geligtirerek, dogrudan vyatirim istatistiklerini yonine gb6re yatirm ile
varhk/yakumlulik prensipleri dogrultusunda derlemeye ve nihai dogrudan

yatirimciya gore cografi siniflama yapmaya 2014 yilinda baslayacaklardir.

4.2.6. Kanada

Kanada'da, 6demeler dengesi ve uluslararasi yatirim pozisyonu
istatistiklerinin  derlenmesi ve yayimlanmasi Kanada istatistik Ofisi
(STATCAN)'nin  sorumlulugundadir. Odemeler dengesi kapsaminda
dogrudan yatirnm akim ve gelir verileri, esas olarak tcer aylik dénemlerde
STATCAN tarafindan yapiimakta olan isletme anketleri ile derlenmektedir.

ikincil kaynak ise, yillik olarak yapilan isletme anketleridir.

isletme Anketleri yéntemi cercevesinde ankete katilmasi gereken
orneklem grubu; Vergi Makami kayitlari, Bor¢ Kayit Sistemi kayitlari, Yatirim
Degerlendirme Ajansi kayitlari ile yazili basin kaynak kullanilarak STATCAN
nezdinde kurulan, dogrudan yatirim islemlerine konu isletmelerin yer aldigi is

Kayit Sistemi araciligiyla olusturulmaktadir.

Anket ile derlenen dogrudan yatirirm akim iglemleri, 6z sermaye
yatirimlari, uzun ve kisa donem olmak Uzere diger sermaye yatirimlari ve
yeniden yatirima dondsturilen karlari kapsamaktadir. Dogrudan yatirim gelir
islemleri, yeniden yatirrma donusturtulen kérlar, dagitilan karlar ile faiz
gelir/giderlerinden olusmaktadir. Dagitilan kar ve faiz gelir/gider verileri,
o0demeler dengesi kapsaminda gerceklestirilen tGcer aylik anket ile STATCAN
Sektdrel Organizasyon ve Finans Bolumu tarafindan isletme karlarina iliskin
ucer aylhk donemlerde gercgeklestirilen anket verilerinin bir araya

getiriimesiyle elde edilmektedir.

Tersine yatinmlarin  kaydedilmesinde uluslararasi standartlara

uyulmamaktadir. Ornek vermek gerekirse; Kanada'da yerlesik dogrudan
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yatirim igletmesinin dogrudan yatirrmcisinda ytuzde 10’un altinda hisse alimi
islemi, dogrudan yatirim igletmesinin dogrudan yatirimcidaki sermaye varligi

yerine sermaye yukumluligune ters isaretle kaydedilmektedir.

Yurt disi yerlesikler tarafindan gerceklestirilen gayrimenkul alim ve
satimina iligkin veriler, dogrudan yatirim istatistiklerine dahil edilmemekte ve
0demeler dengesi istatistiklerinde “Diger Yatirimlar® kalemi altinda

gosterilmektedir.

S6z konusu akim ve gelir islemlerinin cografi dagilimi borglu/alacakh
prensibi dogrultusunda yapilmaktadir. Sektorel dagihimi ise, yurt icinde
yerlesik dogrudan yatirim igletmesinin veya yurt igcinde yerlesik dogrudan

yatirrmcinin faaliyet alanina gore yapiimaktadir.

Kanada’'da dogrudan vyatirm stoku ve yeniden vyatirimina
donusturtlen karlar, STATCAN tarafindan yillik olarak yapiimakta olan
isletme anketleri ile derlenmektedir. Defter degeriyle derlenen dogrudan
yatirim stokunun degerlemesinde piyasa degeri yontemi kullanilmakta, ancak

yontemin Kanada'ya 6zgu kisitlari bulunmaktadir.

Toronto Menkul Kiymetler Borsasi kayitlarina dayanan piyasa
degeri/defter degeri oranlarinin sektor ortalamalari alinarak borsada kayitli
tum Kanada igletmelerinin piyasa degeri hesaplanmaktadir. Kanada'da ¢ok
az sayida isletme ile dogrudan yatirnm stokunun boydk bir bolimi
kapsanmaktadir. Dogrudan yatirim isletmelerinin yaklasik yuzde 80'i, toplam
dogrudan yatirnm stokunun sadece ylzde 2.5ini temsil etmektedir.
Dolayisiyla dogrudan vyatirirm stoku degerlemesinde, s6z konusu kuigcik
Olcekli  isletmelerin  defter degeri  kullanilmakta, piyasa degeri

hesaplanmamaktadir.

Kanada otomotiv imalat sektdriinde yuksek oranlarda yabanci yatirim
bulunmasi, buna kargin isletmelerin kiicik olcekli olmasi, hesaplanan piyasa
degeri/defter degeri oranlari imalat sanayisi icin gosterge olamamaktadir.
Yurt icine yapilan ve yurt disina yapilan dogrudan yatirrm stokunun

degerlemesinde bu sektor icin piyasa degeri, dogrudan yatirimci bilgilerine
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dayanarak tahmin edilmektedir. Ayrica bankacilik sektori icin de defter
degeri kullaniimaktadir.

Genel hatlar yukarida aciklanan Kanada dogrudan yatirim stoku
degerleme yontemi, yurt digina ve yurt icine yapilan dogrudan yatirim stoku

kapsaminda incelenecektir:

* Yurt disina yapilan dogrudan yatirim stoku degerlemesinde,
menkul kiymetler borsasinda islem goren yurt diginda yerlesik dogrudan
yatirim igletmelerinin piyasa degeri/defter degeri orani harici 6zel bir
kaynaktan elde edilmektedir. Menkul kiymetler borsasinda iglem gérmeyen,
ancak Toronto Menkul Kiymetler borsasinda islem géren Kanada'da yerlesik
dogrudan yatinmciya sahip isletmeler icin, dogrudan yatirimcinin piyasa
degeri/defter degeri orani kullanilmaktadir. Diger isletmeler icin ise, Toronto
Menkul Kiymetler borsasinda iglem goren dogrudan yatirimcilarin piyasa
degeri/defter degeri orani sektor ortalamalari kullanilarak hesaplama

yapilmaktadir.

* Yurt icine yapilan dogrudan yatirrm stoku degerlemesinde,
Toronto Menkul Kiymetler borsasinda igslem goéren Kanada'da yerlesik
dogrudan yatinm igletmelerinin piyasa degeri/defter degeri orani, iglem
gormeyen icin ise piyasa degeri/defter degeri orani sektor ortalamalari

kullanilarak hesaplama yapilmaktadir.

Bu cerceve, yurt digina yapilan dogrudan yatirim stokunun piyasa
degeri yuzde 40 oraninda dogrudan yatirimcinin piyasa degeri/defter degeri
orani ve yaklasik yuzde 401 da dogrudan yatirimcilarin piyasa degeri/defter
degeri orani sektdr ortalamalar kullanilarak hesaplanmaktadir. Yurt igcine
yapilan dogrudan yatirim stokunun piyasa degeri de yuzde 85 oraninda
dogrudan yatirirm igletmelerinin piyasa degeri/defter degeri orani sektor

ortalamalari kullanilarak hesaplanmaktadir.
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4.3. Dogrudan Yatinm istatistiklerinin Derlenmesinde Seciimi s Ulke
Uygulamalarinin Kar silastiriimasi

Dogrudan yatirim istatistiklerinin derlenmesinde ABD, Avustralya,
Fransa, Hollanda, Japonya ve Kanada'nin kullandigi yontemler, ulkelerin
IMF’nin internet sitesinde yer alan metaveri sayfalari ile kendi internet
sitelerinde yayimlanan raporlardan yararlanilarak, ayrintili olarak bir dnceki
bolimde incelenmigtir. Tablo 4.4.’te ise dogrudan yatirnm istatistikleri
derlenmesinde kullanilan s6z konusu ulke uygulamalari, belli basl kalemler
itibariyla kargilagtirlmali  olarak ele alinmaktadir.  Ulkelerin  biyiik
cogunlugunun, dogrudan yatinm istatistiklerinin derlenmesinde isletme

Anketleri yontemini kullandigi gérilmektedir.

Dogrudan yatinm istatistiklerinin cografi dagiliminda borclu/alacakli
prensibi kullaniimakta; sektoérel dagiliminda ise sadece ABD, El Kitabrnda
Onerilmekte olan yurt igcine yapilan yatirimlarda yurt icinde yerlesik veya yurt
disina yapilan yatinmlarda yurt disinda vyerlesik dogrudan yatirim
isletmesinin faaliyet alanina goére, diger Ulkeler ise yerlesik igletmenin faaliyet

alanina gore siniflandirma yapmaktadir.

Ulkelerin tersine yatirimlar, gayrimenkul yatirnmlari ve diger sermaye
yatirimlarinda farkl uygulamalar yaptigi gbze carpmaktadir. Ornek vermek
gerekirse; ABD ve Fransa dogrudan yatirrm igletmesinin dogrudan
yatirrmcisina yaptigi yatirimi, tersine yatirim yerine portfoy yatirnmi, Kanada
ve Japonya gayrimenkul alim-satimlarini, sermaye yatirimi yerine diger

sermaye yatirimi olarak siniflandirmaktadir.

Dogrudan yatinm stoku degerleme yontemleri de, Ulkelerin kendi
derleme sistemlerine en uygun ve uygulanabilir metotlari se¢cmis olmalari
nedeniyle birbirinden farkhlik géstermektedir. Japonya, El Kitabi'nda onerilen
degerleme yontemlerini  kullanmamakta, ancak gerekli c¢alismalari
tamamlayarak, yeni standartlarin uygulamaya konulacagi 2014 yilinda
uluslararasi standartlara uyum saglayacagini taahhit etmektedir. Kanada da,
gayrimenkul yatinmlari ile grup sirketleri arasindaki borg/alacak iligkilerini

dogrudan yatirim istatistiklerine dahil etme yodninde veri derleme yontemini
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revize ederek, uluslararasi standartlara uyum saglayacagini dile

getirmektedir.

Ozet olarak, incelenen (ulkelerin dogrudan yatinm istatistikleri
derleme yontemlerini gelistirerek, El Kitabr'nda yer alan yeni uluslararasi
kavram ve ilkelere uyum saglama yonunde oOnemli ilerleme sagladiklari
gorulmastir. Avustralya, genel olarak BPM6 ve El Kitab'nda yer alan

uluslararasi standartalara en iyi uyum saglamis tlke konumundadir.
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L8

TABLO 4.4. DO GRUDAN YATIRIM ISTATISTIKLERININ DERLENMESINDE SECILMIS ULKE UYGULAMALARININ KAR SILASTIRILMASI

ABD

Avustralya

Fransa

Hollanda

Kanada

Japonya

Dogrudan Yatirim
istatistikleri Derleme
Yontemi

Isletme Anketleri

isletme Anketleri

Akim islemleri: ITRS ve
Dogrudan Raporlama
Stok: isletme Anketleri

Isletme Anketleri

isletme Anketleri

ITRS ve isletme Anketleri

Cografi Da gihm

Borglu/alacakl prensibi

Borglu/alacakl prensibi

Borglu/alacakl prensibi

Borglu/alacakli prensibi

Borglu/alacaklh prensibi

Borglu/alacakl prensibi

Sektorel Da gihm

Dogrudan yatirim
isletmesinin faaliyet alani
esas alinmaktadir.

Yerlesik dogrudan yatirm
isletmesi ile dogrudan
yatinmcinin faaliyet alani
esas alinmaktadir.

Yerlesik dogrudan yatirim
isletmesi ile dogrudan
yatirimcinin faaliyet alani
esas alinmaktadir.

Yerlesik dogrudan yatirm
isletmesi ile dogrudan
yatinmcinin faaliyet alani
esas alinmaktadir.

Yerlesik dogrudan yatirrm
isletmesi ile dogrudan
yatinmcinin faaliyet alani
esas alinmaktadir.

Sektdrel dagilim belli
baslh sektorler itibariyle
yapilabilmektedir.

Yeniden Yatirima
Donu sturdlen Karlar

Uluslararasi standartlarla
uyumlu

Uluslararasi standartlarla
uyumliu

Uluslararasi standartlarla
uyumlu

Uluslararasi standartlarla
uyumlu

Uluslararasi standartlarla
uyumliu

Uluslararasi standartlarla
uyumlu

Tersine Yatirim

Uluslararasi standartlarla
uyumsuz, hala Portfoy
Yatirimi olarak
kaydedilmektedir.

Uluslararasi standartlarla
uyumliu

Uluslararasi standartlarla
uyumsuz, hala Portfoy
Yatirimi olarak
kaydedilmektedir.

Uluslararasi standartlarla
uyumlu

Uluslararasi standartlarla
uyumsuz

Uluslararasi standartlarla
uyumlu

Gayrimenkul Yatirimi

Uluslararasi standartlarla
kismen uyumlu, 1 yildan
kisa sire igin yapilan
gayrimenkul alimlar
hari¢ tutulmaktadir.

Uluslararasi standartlarla
uyumlu

Uluslararasi standartlarla
uyumlu

Uluslararasi standartlarla
uyumlu

Uluslararasi standartlarla
uyumsuz, Diger Sermaye
yatirimi olarak
kaydedilmektedir.

Uluslararasi standartlarla
uyumsuz, Diger Sermaye
yatirimi olarak
kaydedilmektedir.

Diger Sermaye Yatirimi

Uluslararasi standartlarla
uyumlu

Uluslararasi standartlarla
uyumliu

Uluslararasi standartlarla
kismen uyumlu, ticari
krediler dahil
edilmemektedir.

Uluslararasi standartlarla
kismen uyumlu, 1 yildan
kisa vadeli ticari krediler

dahil edilmemektedir.

Uluslararasi standartlarla
uyumliu

Uluslararasi standartlarla
kismen uyumlu, ticari
krediler dahil
edilmemektedir.

Grup Sirketleri
Arasindaki Borg/Alacak
islemleri

Uluslararasi standartlarla
kismen uyumlu, grup
sirketinin nihai dogrudan
yatimcisina bakilmaksizin
yurtigine yatinm olarak
kaydedilmektedir.

Uluslararasi standartlarla
kismen uyumlu, grup
sirketinin nihai dogrudan
yatimcisina bakilmaksizin
yurticine yatirim olarak
kaydedilmektedir.

Uluslararasi standartlarla
uyumlu

Uluslararasi standartlarla
uyumlu

Uluslararasi standartlarla
uyumsuz

Uluslararasi standartlarla
uyumsuz

Dogrudan Yatirim Stoku
Degerleme Yontemi

En sonislem fiyati
yontemi

En sonislem fiyati
yontemi

Piyasa degeri yontemi

Defter degeriyle net varlik
yontemi

Piyasa degeri yontemi

Uluslararasi standartlarla
uyumsuz




BESINCI BOLUM
TURKIYE'DE DOGRUDAN YATIRIM ISTATISTIKLERININ DERLENMESI

Bu bolimde, Turkiye'de dogrudan yatirim istatistiklerinin
derlenmesine iliskin mevzuat, 6demeler dengesi ile uluslararasi yatirim
pozisyonu kapsaminda dogrudan yatirim istatistiklerinin derlenmesi ve

uluslararasi kuruluslara yapilan raporlamalar ele alinacaktir.

S6z konusu konulara ge¢meden O©nce, dogrudan yatirm
istatistiklerinin  derlenmesine iligkin genel cercevenin verilmesi uygun
olacaktir. Turkiye’de dogrudan yatirim istatistikleri, Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB), T.C. Ekonomi Bakanligi ile T.C. Basbakanlk
Hazine Mistesarligi (Hazine) tarafindan derlenmektedir. Yurt icine yapilan
dogrudan yatirnm stoku, dogrudan yatirirm akim ve dogrudan yatirim gelir
islemleri TCMB tarafindan derlenirken, yurt disina yapilan dogrudan yatirim
stoku Hazine tarafindan derlenmektedir. Derlenen dogrudan yatirim
istatistiklerinin tumu, TCMB internet sitesinde her ay 6demeler dengesi ve
uluslararasi yatirim pozisyonu istatistikleri adi altinda yayimlanmakta, belirli
donemler itibariyla OECD, EUROSTAT, IMF ve UNCTAD gibi uluslararasi
kuruluglara raporlanmaktadir. Ayrica; derlenen istatistiklerden yurt icine
yapilan dogrudan yatirirm akim istatistikleri ve ilgili raporlar T.C. Ekonomi
Bakanhgi tarafindan, yurt digina yapilan dogrudan yatirim stok istatistikleri ve
ilgili raporlar Hazine tarafindan kurumlarin resmi internet sitelerinde

yayimlanmaktadir.

5.1. Dogrudan Yatirimlarin Derlenmesine iligkin Mevzuat

Bu bdlumde, dogrudan yatirim istatistiklerin derlenmesine yasal

dayanak olusturan kanun ve genelgeler kisaca 6zetlenecektir.

88



5.1.1. 4875 Sayili Do grudan Yabanci Yatirimlar Kanunu

17/06/2003 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan 4875 sayili
Dogrudan Yabanci Yatinmlar Kanunu’nun amaci; dogrudan yabanci yatirim
ve yatinmci tanimlarinda uluslararasi standartlara uyulmasina, dogrudan
yabanci yatinmlarin gerceklestirimesinde daha 6nceleri izin ve onay verme
olarak calisan sistemin bilgilendirme sistemine donusturidlmesine ve
dogrudan vyatinmlarin  6zendirilmesine iliskin esaslari  dizenlemektir
(T.C. Ekonomi Bakanlhgi, Haziran 2003).

S6z konusu Kanun’'un 2. maddesi ile dogrudan yabanci yatirimlara
iligkin tanimlar su sekilde yapiimaktadir:

“ Madde 2- Bu Kanunda gecen;

a) Yabanci yatirimci: Tirkiye'de dogrudan yabanci yatirim
yapan,

1)Yabanci ulkelerin vatandasligina sahip olan gercek kisiler ile
yurt diginda ikamet eden Turk vatandaslarini,

2) Yabanci Ulkelerin kanunlarina goére kurulmus tizel kisileri ve
uluslararasi kuruluslari,

b) Dogrudan yabanci yatirim: Yabanci yatirimci tarafindan,

1)Yurt disindan getirilen;

- Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nca alim satimi yapilan
konvertibl para seklinde nakit sermaye,

- Sirket menkul kiymetleri (devlet tahvilleri haricg),

- Makine ve techizat,

- Sinai ve fikri mulkiyet haklart,

2)Yurt icinden saglanan;

-Yeniden yatirimda kullanilan kér, hasilat, para alacagi veya
mali degeri olan yatirimla ilgili diger haklar,

- Dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikariimasina iliskin haklar,

gibi iktisadi kiymetler aracihgiyla;

i) yeni sirket kurmayi veya sube agcmayi,

i) menkul kiymet borsalari diginda hisse edinimi veya menkul
kiymet borsalarindan en az yuzde 10 hisse orani ya da ayni oranda oy
hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmayi,

ifade eder (T.C. Ekonomi Bakanligi, Haziran 2003).”

4875 sayili Kanun ile yabanci yatirimcilara yatirim serbestisi ve milli
muamele saglanmaktadir. Bir bagka deyisle; yabanci yatirnmcilarin
Turkiye’de dogrudan yabanci yatinm yapmasi, Turkiye'deki islem ve
faaliyetlerinden dogan net kar, temettl, satis, tasfiye ve tazminat bedellerini,
dis kredi anapara ve faiz ddemelerini banka veya 6zel finans kurumlari

araciligiyla yurt digina transfer etmesi serbesttir ve s6z konusu yatirimcilar

yerli yatirrmcilarla esit haklara sahiptir.
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4875 sayili Kanun’un 4. maddesi uyarinca yabanci yatirimcilar,
yatirimlari ile ilgili istatistiki bilgileri 20 Agustos 2003 tarihinde Resmi
Gazete'de yayinlanan Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu Uygulama
Yonetmeligi'nde belirlenen usul ve esaslar cercevesinde T.C. Ekonomi
Bakanligrna® bildirmekle yiikiimlidir (T.C. Ekonomi Bakanhdi, Adustos
2003).

S6z konusu Yonetmelik dogrultusunda, dogrudan yabanci yatirim

konusu sirket ve subeler;

* Sermayelerine ve faaliyetlerine iligkin bilgileri Ek 2’de yer alan
"Dogrudan Yabanci Yatirimlar icin Faaliyet Bilgi Formu" ile yillik olarak, her

yil en ge¢ Mayis ayi sonuna kadar,

* Sermaye hesabina yapilan ddemelere iligkin bilgileri Ek 3'te yer
alan "Dogrudan Yabanci Yatirimlar icin Sermaye Bilgi Formu” ile édemeyi

takip eden 1 ay icinde,

 Mevcut yerli veya yabanci ortaklarin kendi aralarindaki veya
sirket disindaki herhangi bir yerli veya yabanci yatirnmciya yaptiklari hisse
devirlerine iligkin bilgileri Ek 4’te yer alan "Dogrudan Yabanci Yatirimlar igin
Hisse Devri Bilgi Formu" ile hisse devrinin gerceklesmesini takip eden en geg¢
1 ay icinde T.C. Ekonomi Bakanligr’na bildirirler.

Kanun kapsaminda bulunmayan tamamen vyerli sermayeli sirketler
ise, sirketlerine yabanci yatirrmcinin istirak etmesi durumunda hisse
devirlerine iligkin bilgileri de "Dogrudan Yabanci Yatirimlar icin Hisse Devri
Bilgi Formu" ile hisse devrinin gerceklesmesini takip eden en gec¢ 1 ay icinde

T.C. Ekonomi Bakanligi'na bildirmekle yukamludurler.

2 8 Haziran 2011 tarihli 637 Sayilh Kanun Hikmiinde Kararname ile Dig Ticaret Mistesarligr'nin tim hizmet birimleri
ile Hazine Mustesarhigrnin Tesvik Uygulama ve Yabanci Sermaye Genel Midarlikleri birlestirilerek Ekonomi
Bakanligi kurulmustur. Ancak,4875 sayil Kanun'da ilgili dizenleme heniiz yapiimamigtir.
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5.1.2. Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 1567 S ayili Kanun
ve Bu Kanuna Dayali Mevzuat

25/02/1930 tarihli Tark Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 1567
Sayill Kanun’a dayanan 11/08/1989 tarihli Turk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Karar ile bu karara dayanan 20/06/1991 tarihli 32 Sayili
Karara lligkin 91-32/5 Sayili Tebligin “Sermaye Hareketleri’ne iligkin
hikumlerinin  uygulanmasina yonelik Sermaye Hareketleri Genelgesi

dogrudan yatirimlari diizenleyen temel mevzuatlardandir.

30/12/2006 tarihinde Resmi Gazete'de yayinlanan, Turk Parasi
Kiymeti Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar'da Degisiklik Yapiimasina Dair
Bakanlar Kurulu Karari ile Sermaye Hareketleri Genelgesi dogrultusunda

dogrudan yatirimlar mevzuatina iliskin son durum incelenecek olursa:

* Yabanci yatirimcilar tarafindan Turkiye'ye yapilacak dogrudan
yatirrmlar 4875 sayilli Dogrudan Yatirnmlar Kanunu cercevesinde
gerceklestirimektedir. Bu Kanun uyarinca, yabanci sermayeli sirket veya
sube kurmak, mevcut sirketlere ortak olmak ya da sermaye arttirrmi yapmak
amaclyla yurda getirilen yabanci sermayenin yurt disinda yerlesik yabanci
yatirrmcidan geldiginin bankalarca tespit edilmesi gerekmektedir. S6z konusu
yabanci sermaye, sermaye artigi veya sermaye avansi olarak gelen sermaye
bedellerinin (efektif olarak gelenler dahil) doviz alim belgesine baglanmasi ya
da Turk lirasi mevduat veya doviz tevdiat hesabina alinmasi durumunda
dizenlenecek Doviz Aiim Belgesi veya makbuz Uzerinde; yabanci sermayeli
kurulusun adi, yabanci ortagin adi, dévizin veya Turk lirasinin gonderildigi
ulke, doviz cinsi, doviz tutari, yabancl sermayenin ne icin geldigi ve yabanci

sermayenin geldigi faaliyet alani gibi bilgilerin yer almasi gerekmektedir.

Mevcut uygulama cercevesinde, yabanci ortakl bir sirketin yabanci
ortagindan sagladigi kredinin geri 6édenmeyerek sermayeye ilave edildigi
veya sermaye avansi veya sermaye artigs bedelinin sermaye olarak tescil
edilmeyerek sdz konusu bedelin krediye donustigu de gortlmektedir.
Yabanci ortaktan saglanan kredinin geri 6denmeyerek sermayeye doénustigu

durumlarda, kredinin ahsini yapan banka kredinin geri ddenmedidi ve
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sermayeye donustiigi bilgilerini TCMB istatistik Genel Mudiirlugi, Odemeler
Dengesi Mudurlugu'ne bildirmekle yukumlidir. Sermaye avansi veya
sermaye artis bedelinin sermaye olarak tescil edilmedigi durumlarda ise,
banka firmanin kendisine miracaat ettigi tarihi esas alarak s6z konusu bedeli
krediye donistirmek ve TCMB istatistik Genel Mudirlugi, Odemeler
Dengesi Mudurlugd’'nin konuya iliskin talimatlari dogrultusunda bildirimde
bulunmakla yakumluduar. Diger taraftan, sirket kurulusu ya da mevcut sirkete
istirak amaciyla gelen bedeller, istirakin gerceklesmemesi durumunda yurt
disindan saglanan kredi olarak degerlendirimemekte ve s6z konusu yurda
getirilen bedellerin yabanci ortaga iadesi mumkuin olmaktadir.

» Turkiye'de yerlesik kigilerin, yurt disinda yatinm yapmak veya
ticari faaliyette bulunmak amaciyla sirket kurmalari, ortakliga katilmalari ve
sube acmalari, bu dogrultuda nakdi sermayeyi bankalar, ayni sermayeyi ise
gumrik mevzuati hukimleri cercevesinde ihrac etmeleri serbesttir. Ancak
sermaye ihra¢ eden Turkiye'de yerlesik kigilerin, bankalar ve gumrtk idareleri
tarafindan iglemi takip eden 30 gun icgerisinde Hazine'ye bildirilmesi
gerekmektedir. Ayrica, sermaye ihraci gerceklestiren Turkiye'de yerlesik
kisiler, her takvim yilini takip eden (¢ ay icerisinde Hazine’nin internet
sitesinde yer alan bilgi formunu, formda istenilen bilgileri ve yapilan
transferleri guincelleyerek bildirimde bulunmakla ytukumlidir. Benzer sekilde,
Turkiye'de yerlesik kigiler, tasfiye edilen veya devredilen yurt disindaki sirket,
ortaklik ve subelerinin durumu hakkinda da, islemi takip eden en gec u¢ ay
icerisinde Hazine’ye bilgi verirler. Ayrica s6z konusu bilgilerin, TCMB istatistik
Genel Mudurluga, Odemeler Dengesi Mudurlugi'ne de konuya iligkin
talimatlar dogrultusunda bildiriimesi gerekmektedir.

5.1.3. 1211 Sayih Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas 1 Kanunu

25.4.2001 tarih ve 4651 sayili Kanun ile degistirilen sekli ile 1211
sayllh TCMB Kanunu'nun 43. maddesi 4. fikrasi geregince, TCMB, kanunda
belirtilen kurum ve kuruluglardan her turla bilgiyi istemeye yetkilidir:

“Banka, finansal sistemle ilgili tim istatistiki bilgiler ile ekonomideki

ve ddemeler dengesindeki gelismelerin izlenmesinde gerekli gortlecek diger
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istatistiki bilgileri bankalar, diger mali kurumlar ile kigilerden dogrudan isteme
ve toplama yetkisine sahiptir. Kendilerinden bilgi istenilenler, bu bilgileri
Bankanin belirleyecegi usul ve esaslara gére dogru olarak vermekle
yukumladurler. Banka, bu bilgilerin dogru olup olmadigini ilgililer nezdinde
arastirmaya ve denetlemeye, ek bilgi ve belge istemeye yetkilidir (TCMB,
2001, Madde 43).

Bu bilgiler dogrultusunda, TCMB gerekli gordugi tum istatistikleri
yayimlayabilmektedir. Ancak kisisel ve 6zel nitelikli olan istatistiki bilgiler, s6z
konusu kanun geregince yayimlanamamakta ve Bankacilik Duzenleme ve
Denetleme Kurumu diginda herhangi bir resmi veya 0©zel kurulusa

verilememektedir.

5.2. Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatinm Pozis yonu Kapsaminda

Dogrudan Yatirim istatistiklerinin Derlenmesi

Odemeler dengesi ve uluslararasi yatirnm pozisyonu istatistikleri,
IMF’nin Uye Ulkelere yol gosterici olarak hazirladigi “Odemeler Dengesi ve
Uluslararasi Yatirrm Pozisyonu EI Kitabi’nda belirlenen standartlar
cercevesinde derlenmekte ve yayimlanmaktadir. Halen besinci versiyonu
kullanilmakta olan s6z konusu Kitabin altinci versiyonu 2009 yilinda
yayimlanmig ve Uye Ulkelere yeni uluslararasi standartlara uyum icin stre

taninmistir.

Odemeler dengesi ve uluslararasi yatirim pozisyonu istatistiklerinin
ana kalemlerinden biri olan dogrudan yatinm istatistikleri ise, OECD
tarafindan hazirlanan, BPM6 ile tutarli, “Dogrudan Yatinm Tanimlari El
Kitabi’nda belirlenen standartlar esas alinarak derlenmektedir. Halen tc¢incu
versiyonu kullaniimakta olan s6z konusu El Kitabi'nin dérdinci versiyonu
yayimlanmig ve Uye Ulkelere yeni uluslararasi standartlara uyum igin stre

taninmistir.

Bu cercevede, basta Avrupa Birligi Ulkeleri olmak tzere Tirkiye'nin
de dahil oldugu pek cok ulke, s6z konusu yeni standartlara 2014 yilina kadar

uyum saglamay taahhut etmektedirler.
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Turkiye'de Odemeler Dengesi ile Uluslararasi Yatirim Pozisyonu
(UYP) Iistatistikleri, IMF’ye {ye olan diger (lkeler gibi halen "Besinci
Odemeler Dengesi El Kitabi" ve “Ucgiincii Dogrudan Yatirrm Tamimlari El
Kitabl” esas alinarak TCMB istatistik Genel Midurlugi, Odemeler Dengesi
Muduarliga tarafindan derlenmekte ve yayimlanmaktadir. Bu bolimde
O0demeler dengesi ve uluslararasi yatirrm pozisyonu istatistiklerinin kisaca
tanimlari  yapilarak, dogrudan yatinm istatistiklerinin  Turkiye'de
derlenmesinde kullanllan kaynak ve yodntemler mevcut uygulama

cercevesinde ele alinacaktir.

5.2.1. Odemeler Dengesi Kapsaminda Do §rudan Yatirim

Istatistiklerinin Derlenmesi

Odemeler Dengesi, en genis anlamiyla, yurt icinde yerlesik kisilerin
yurt diginda yerlesik kisiler ile belli bir donem icinde yapmis olduklari
ekonomik iglemlerin sistematik kayitlarinin kaydedilmesi ile hazirlanan

istatistiki bir rapordur.

Odemeler dengesi taniminda kisiler, merkezi hikumet, bankalar,
gercek ve tuzel kisi ve kuruluglar kapsamaktadir. Ekonomik iglemler ise,
mallar, hizmetler ve gelirler ile finansal varlik ve yukiamluliklerle ilgili iglemleri
ve bunlarin yanisira yurt icinde yerlesik kigiler ile yurt diginda yerlesik kisiler
arasinda Kkarsliliksiz olarak gerceklesen reel ya da finansal kaynak

transferlerini kapsamaktadir.

Odemeler dengesinin konusunu sadece ekonomik iglemler, bir baska
deyisle akimlar, UYP’nin konusunu ise ayni kavram ve tanimlar ¢ercevesinde
derlenen stok degerler olusturmaktadir. Dolayisiyla, ekonomik islemler
disindaki dis finansal varlik ve yukumluluklerin degerinde fiyat, faiz ve doviz
kurlarina bagh olarak meydana gelen degismeler 6demeler dengesine
kaydedilmemekte; ancak bu kalemler UYP konusu olmaktadir.

Besinci Odemeler Dengesi El Kitabr'na gére 6demeler dengesi temel
siniflandirmasi, Cari islemler Hesabi ile Sermaye ve Finans Hesaplari olmak

Uzere iki ana basliktan olugsmaktadir. Ozetlemek gerekirse, Cari iglemler
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Hesabi, mal, hizmet, gelir gibi reel kaynaklarla ilgili islemler ile cari
transferleri; Sermaye ve Finans Hesaplari ise sermaye transferleri ve
uretilmeyen, finansal olmayan varliklar ile finansal varlik ve yukumlaluklerle

ilgili iglemleri gostermektedir.

Uluslararasi standartlara gore o©6demeler dengesinin birinci ana
kalemi olan Cari islemler Hesabl, dis ticaret dengesi, hizmetler dengesi, gelir

dengesi ve cari transferler olmak tizere dort alt kalemden olusmaktadir:

1. Dis ticaret dengesi; genel mal ticareti, islem géren mallar, tamir
goren mallar, tasitlar icin limanlarda saglanan mallar ve parasal olmayan

(ticari altin) altini kapsamaktadir.

2. Hizmetler dengesi, hizmet ihracina iligkin gelir ile hizmet ithaline
iliskin giderleri kapsamaktadir. Kapsamini, tasimacilik, turizm, haberlesme
hizmetleri, finansal hizmetler, ingaat hizmetleri, sigortacilik hizmetleri, patent
ve lisans komisyonlari, diger ticari hizmetler, resmi hizmetler ile diger

hizmetler olusturmaktadir.

3. Gelir dengesi, calisanlarin Ucretleri, dogrudan yatirim, portfoy
yatirmlari ve diger yatirnmlardan elde edilen gelir ve 6denen tutarlar
icermektedir.

4. Cari transferler, taraflardan birince karsiliksiz olarak saglanan

mal, hizmet ve para transferlerinden olusmaktadir.

ikinci ana kalem olan Sermaye ve Finans Hesaplar, Sermaye
Hesabi ve Finans Hesaplari olmak Uzere iki alt kalemden olusmaktadir.
Sermaye hesabi, gé¢cmen transferleri ve borcun bagislanmasi gibi sermaye
transferleri ile Uretiimeyen, finansal olmayan varliklara iligkin islemleri
gostermektedir. Odemeler dengesinin sermaye hareketlerini gosteren Finans
Hesaplari ise; dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, finansal tirevler, diger

yatirimlar ve rezerv varliklar olmak tzere bes ana kalemden olusmaktadir:

1. Dogrudan yatirimlar, yatirrmcinin diger bir ekonominin yerlesigi

olan bir igletmeye yaptigi uzun vadeli yatirim islemlerinden olusmaktadir.
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2. Portféy vyatirnmlari, genellikle devlet tahvilleri ya da 0zel
kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse senetlerinin satin alinmasi seklinde
menkul degerlere yapilan yatirimlardan olusmaktadir. Bu kalem, para

piyasasi araclarini ile ilgili islemleri de icermektedir.

3. Finansal turevler, finansal turev Uurtnlerine iligkin dayanak
varligin alim-satimindan bagimsiz olarak, finansal tirev sdzlesmeleri sonucu

olusan kar veya zararlari icermektedir.

4. Diger yatinmlar, dogrudan yatirimlar, portféy yatirimlari, finansal
turevler ve rezerv varliklar disinda kalan ticari krediler, krediler, doviz
mevcutlari ile mevduatlar gibi kalan diger tim sermaye hareketlerini

icermektedir.

5. Rezerv varliklar, parasal altin rezervleri, 6zel cekme haklari
(SDR), IMF nezdindeki rezerv pozisyonu, diger rezervler ile diger alacak
haklarini icermektedir.

Genel hatlariyla kisaca 0Ozetlenmeye calisilan ddemeler dengesi
istatistikleri, Tarkiye'de 1975 yilina kadar Maliye Bakanhgi tarafindan
derlenmis, 1975 yilindan itbaren TCMB istatistik Genel Midurliiga,
Odemeler Dengesi Mudurluga tarafindan  derlenmeye  baslanmistir.
1975-1983 vyillari arasinda dogrudan yatinmlarin da dahil oldugu ana
kalemler itibariyla mevcut olan s6z konusu istatistikler, 1984 yili verilerinden
itibaren Ek 5'te yer alan Ayrintili Sunum dogrultusunda derlenmektedir
(TCMB, 12 Subat 2011).

Odemeler dengesi ayrintili sunum kapsaminda, dogrudan yatirim
kalemleri ve veri kaynaklari Tablo 5.1.'de 6zetlenmektedir. Tablo’dan da
gorulecegi Uzere dogrudan vyatirim islemlerinin derlenmesinde ana veri

kaynagi, Turkiye’'de yerlesik bankalardan saglanan dovizli islem raporlandir.

Belirli bir donem itibariyla yurt icinde yerlesik bankalar araciligiyla
gerceklestirilen nakit ve nakit olmayan islemler ile bankacilik iglemlerine

iliskin stok pozisyonlari 6lcmeye yarayan dévizli islem raporlari, istatistiklerin
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bankalar tarafindan doldurulan formlar vasitasiyla derleyiciye raporlandigi
ITRS'yi olusturmaktadir.

Ulkemizde hukuki dayanadi saglam, kurallari acikca belirlenmis,
formu iyi tasarlanmis bir ITRS ile ileri bir teknoloji dizeyine sahip olan
yerlesik bankalardan son derece detayli ve hizli bir sekilde veri
saglanabilmektedir. ITRS kapsaminda, Turkiye'de yerlesik bankalarin dovizli
islem kayitlari, islem mabhiyetlerine gore belirlenen yaklasik 550 istatistik kod

esas alinarak aylik olarak elektronik ortamda raporlanmaktadir.

TABLO 5.1. ODEMELER DENGES | SUNUMUNDA DOGRUDAN YATIRIM KALEMLER |

VERi KAYNAKLARI
CARI ISLEMLER HESABI
GELIR DENGESI
Yatirim Geliri Dengesi
Dogrudan Yatirnimlar
Gelir ITRS
Gider ITRS, igletme Anketleri
SERMAYE VE FINANS
HESAPLARI
FINANS HESAPLARI
Dogrudan Yatirimlar
Yurtdi sinda
Girig ITRS
Cikis ITRS
Yurtigcinde
Sermaye
Giris ITRS, igletme Anketleri ve T.C.
Ekonomi Bakanl gi
Cikis ITRS
Diger Sermaye (Net) ITRS (Ozel Sektér Di g Kredi
Takip Sistemi)
. Tapu Kadastro Genel
Gayrimenkul (Net) Midarli gii ve TOIK

So6z konusu dévizli igslem raporlamasi ile dogrudan yatirim islemlerine
iliskin ayrintili bilgiler de, Tablo 5.2.’de basliklari verilen “Yabanci Sermaye
Formu” araciligiyla iglem bazinda her ay duzenli olarak raporlanmaktadir.
Yabanci sermaye formu, iki ana bdlimden olusmaktadir. Birinci bolim ile
Turkiye’den yurt digina yapilan, ikinci boélumle ise yurt digindan Ulkemize
yapilan dogrudan yatirim iglemlerine iliskin ayrintilar, isleme konu olan ilgili

sirketlerden alinarak bankalar tarafindan raporlanmaktadir.
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Bankalar dogrudan yatirimlara konu iglemleri; yabanci sermaye
formunda ‘“istatistik Kodu” baglhigi altinda yer alan, dogrudan yatirim
islemlerinin mabhiyetini (sermaye yatirimi, kar transferi, yeniden yatirima
donustartlen Karlar, tasfiye vb.) gosteren istatistik kodu secerek, igslemin
gerceklestigi para birimi ve ddemeler dengesinin derlendigi doviz cinsi olan
ABD Dolari olarak raporlamaktadir. ABD Dolari disindaki doviz cinsleri igin,
ABD Dolari karsiliginin  hesaplanmasinda islemin yapildigi tarihte
raporlamayi yapan yerlesik bankanin gise ABD Dolar doviz alim kurunu esas

almasi gerekmektedir.

TABLO 5.2. YABANCI SERMAYE FORMU BA SLIKLARI

TURKIYEDEN SERMAYE IHRACI

ISLEMI YAPAN BANKA ve SUBE KODU

SERMAYE IHRAC EDEN FIRMA ADI

SERMAYE IHRAC EDEN FIRMA ADRESI

SERMAYE IHRAC EDEN FIRMANIN VERGI NUMARASI
TRANSFERIN YAPILDIGI ULKE

TRANSFERIN YAPILDIGI FIRMA

FAALIYET ALANI

TRANSFER TARIHI

DOVIZ CINSI

TRANSFER TUTARI

TRANSFER EDILEN TUTARIN ABD DOLARI KARSILIGI
ISTATISTIK KODU

TURKIYE'YE GELEN YABANCI SERMAYE

ISLEMi YAPAN BANKA ve SUBE KODU

SERMAYE GELEN FIRMA ADI

SERMAYE GELEN FIRMA ADRESI

SERMAYE GELEN FIRMA VERGI NUMARASI
SERMAYE GELEN FIRMANIN YABANCI ORTAGININ ULKESI
TRANSFERIN YAPILDIGI ULKE

TRANSFERI YAPAN FIRMA

FAALIYET ALANI

TRANSFER TARIHI

DOVIZ CINSI

TRANSFER TUTARI

TRANSFER EDILEN TUTARIN ABD DOLARI KARSILIGI
ISTATISTIK KODU

Yabanci sermaye formu ile bankalar, dogrudan yatirim islemine konu
olan firma isimleri, iletisim bilgileri, sermaye transferinin yapildigi tlke ya da
sermaye gelen firmanin yabanci ortaginin tlke bilgisi, firma faaliyet alani,
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islem tarihi, iglem tutari gibi gerekli tim bilgileri konuya iligkin talimatlar
dogrultusunda raporlamaktadir. TCMB, Odemeler Dengesi Mudurlugi
tarafindan hazirlanan konuya iliskin bilgi notu da, bu asamada raporlamada

bulunan bankalara yardimci olmaktadir.

S6z konusu form ile elde edilen bilgiler ve diger veri kaynaklar
kullanilarak derlenen dogrudan yatirim istatistikleri, yurt digina yapilan ve yurt
icine yapilan dogrudan yatirim islemleri ile dogrudan yatirim gelir iglemleri

olmak Uzere ¢ bagslik altinda asagida ele alinacaktir.

5.2.1.1. Yurt Digina Yapilan Do grudan Yatirim iglemleri

Tarkiye'den yurt digina yapilan dogrudan yatirnm kapsaminda, 0z
sermaye iglemleri, yeniden yatirirma dondsturilen karlar ve tasfiye iglemleri
tamamen bankalarin aylik olarak raporladigi yabanci sermaye formlarindan

elde edilmektedir.

Bankalar tarafindan iglem bazinda raporlanan veriler, doviz cinsi ve
islem tarihindeki déviz kurlari dikkate alinarak ABD Dolar karsiliklari ile tlke
ve faaliyet alanlarina iliskin detay bilgiler kontrol edildikten sonra 2008 yilinda
TCMB Odemeler Dengesi Mudurligu nezdinde kurulan “Dogrudan Yatirim
Akim Verileri” veri tabanina aktarilmakta ve 6demeler dengesi istatistikleri
kapsaminda yayimlanmaktadir. Yurt disina yapilan dogrudan yatirim
islemlerinin, yoénune gore yatirim prensibi dogrultusunda codrafi ve sektorel
dagilimlari da s6z konusu formlarda bildirilen bilgiler dogrultusunda

yapiimaktadir.

BPM6’da yer alan uluslararasi standartlar dogrultusunda, yurt icinde
yerlesik dogrudan yatirrmcinin yurt disinda yerlesik dogrudan yatirim
isletmesine sagladigi veya dogrudan yatirnm isletmesinden sagladigi borclar
da yurt disina yapilan dogrudan yatirrm sayilmaktadir. Bu kapsamda; yurt
icinde yerlesik dogrudan yatirrmcinin yurt diginda yerlesik istiraklerinden
sagladig! krediler, kredi bazinda bankalar tarafindan aylik olarak gdénderilen
raporlardan elde edilmektedir. 8 Subat 2008 tarihli Turk Parasi Kiymeti
Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar'da Degisiklik Yapiimasina Dair Bakanlar
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Kurulu Karar ile de, Turkiye’de yerlesik kisilerin yurt diginda pay sahibi
oldugu ortakliklara, yurt digindaki ana sirkete ve grup sirketlerine déviz veya
Tark Lirasi kredi agmalari serbest birakilmigtir. S6z konusu tarih itibaryla,
onceden verisi mevcut olmayan yurt disinda yerlesik igtiraklere verilen
kredilere iligkin bilgiler de, ITRS kapsaminda banka raporlarindan elde
edilmek Uzere raporlamalara ilave edilmistir. Ancak bankalar tarafindan
raporlanan yurt icinde yerlesik dogrudan yatirimciya ait, gerek istirakten
saglanan gerekse istirake verilen kredilere iligkin verilerin yetersiz olmasi
nedeniyle 6demeler dengesinde Finans Hesaplari\Dogrudan Yatirimlar\Yurt
Disinda\Diger Sermaye kalemi acilmamistir.

5.2.1.2. Yurt icine Yapilan Do grudan Yatirm islemleri

Yurt icine yapilan dogrudan yatirim verisi kapsaminda, ana kaynak
olan ITRS’nin yanisira T.C. Ekonomi Bakanligi ve isletme Anketleri gibi farkli
kaynaklar da kullaniimaktadir. Bunun en ©6nemli sebebi; finansal
liberalizasyonun islemlerin gerceklesmesini kurallar azaltmak yoluyla
kolaylastirirken, ITRS’nin ayrintih veri saglama imkanini kisitlamasidir.
Ayrica dogrudan yatirimlar, yeniden yatirima donusturtlen karlar gibi nakit
hareketi igcermedigi icin bankacilik sistemine tam olarak yansimayabilen
islemleri de kapsamakta ve s6z konusu iglemlerin dizgin o6lculebilmesi
acisindan da ITRS yetersiz kalabilmektedir. Bu nedenle, yurt icine yapilan
dogrudan vyatirim iglemlerine iligkin veriler cesitli kaynaklar kullanilarak
derlenmektedir.

Tablo 5.1.’den de gorulebilecegi tzere, yurt icine yapilan dogrudan
yatirrmlar ¢ ana kalemden olusmaktadir: Sermaye, Diger Sermaye ve
Gayrimenkul. Sermaye kalemi, yurt icine yapilan 0z sermaye yatirim
islemleriyle yeniden yatirrma donustirilen kéarlardan olusan sermaye
yatirimlari ile tasfiye iglemlerini kapsamaktadir. Yurt icine yapilan 6z sermaye
yatirrmi verisi, ITRS cercevesinde bankalarin raporladiklari iglemler ile
T.C. Ekonomi Bakanligi'ndan elde edilen bankalarin raporlamadigi diger

islemleri kapsamaktadir.
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Bu cercevede, yurt icine yapilan 6z sermaye yatirimi verisinin
Odemeler Dengesi Mudirligi tarafindan derlenmesine iligkin siire¢ agsagida

anlatiimaktadir:

1. Yurt icinde yerlesik bankalarin raporlamis olduklari 6z sermaye

yatirimlarina iligkin verilerin kontrollerinin yapilmasi.

a) Bankalarin raporlamig olduklari iglemlerin dogrulugunun,
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Gunlik Biltenleri ile yazil
basina yansiyan haberlerden veya dogrudan firma yetkilileriyle

gbrusme yapilarak arastiriimasi.

b) Bankalarca igslem bazinda raporlanan verilere ait déviz cinsi ve
islem tarihindeki doviz kurlari dikkate alinarak ABD Dolar

karsiliklarinin kontrol edilmesi.

c) Raporlanan verilere ait llke ve faaliyet alanlarina iligkin detay
bilgilerin  gbzden geciriimesi ve gerekli duzeltmelerin

yapilmasi.

2. Kontrolleri tamamlanan s6z konusu verilerin “Dogrudan Yatirim

Akim Verileri” veri tabanina aktariimasi.

3. 4875 sayill Kanun kapsaminda, yurt icine yapilan dogrudan
yabanci yatinimlara iligkin ticari ve nakdi sermaye islemlerinin raporlandigi
T.C. Ekonomi Bakanligi ile verilerin paylasimi ve Kkarsilikli kontrollerin

yapiimasi.

4. T.C. Ekonomi Bakanhgrndan elde edilen, bankalarin

raporlamadidi 6z sermaye verilerinin veri tabanina aktariimasi.

Yeniden yatirima doénusturilen karlara iliskin veriler, nakit hareket
icermemesi nedeniyle bankalarin raporladiklari yabanci sermaye formundan
temin edilememektedir. S6z konusu veriler; belirli bir donem itibariyla
isletmelerin gerceklestirmis olduklar islemleri, anket formu araciligiyla
derleyiciye dogrudan raporladiklari bir sistem olan isletme Anketleri ile

stoklara iligskin veriler yillik olarak derlenirken elde edilmektedir. Uygulamada
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kendi bagina bir yéntem olarak kullanilabilen isletme Anketleri, dogrudan
yatirim istatistikleri derleyicisi Ulkeler tarafindan ITRS'nin eksikliklerini

tamamlamak amaciyla da kullanilabilmektedir.

Bu cercevede yeniden yatirima dondsturilen karlara iliskin bilgiler,
2001 yihindan itibaren Odemeler Dengesi Mudurligu tarafindan diizenlenen,
bir sonraki bolimde detayli olarak ele alinacak “Yabanci Sermayeli Sirketler
Anketi” (Anket)'nden elde edilmektedir. Yillik olarak yapilan Anket ile bir
onceki donemde tahakkuk etmis, vergi sonrasi yabanci ortaklara dagitilan
kardan ilgili donemde 6z sermayeye eklenen tutarlara iligkin veriler temin
edilmektedir. Yeniden yatirima donudgsturtlen karlara iligkin yillik veriler egit
olarak 12'ye bolunerek, uluslararasi standartlar dogrultusunda her ay Yatirim
Geliri Dengesi\ Dogrudan Yatirimlar\ Gider kalemine ve Finans Hesaplari\
Dogrudan Yatirimlar\ Yurt icinde\ Sermaye\ Giris kalemine Kkarsilikli olarak
kaydedilmektedir.

Yurt icinde yapilan dogrudan yatirimlarin tasfiye edilmesine iligkin
veriler, ITRS cercevesinde bankalarin raporladiklari iglemlerden elde
edilmekte ve islemlerin doviz cinsi ve islem tarihindeki doviz kurlar dikkate
alinarak ABD Dolar karsiliklari ile Ulke ve faaliyet alanlarina iligkin detay

bilgiler kontrol edildikten sonra veri tabanina aktariimaktadir.

Diger sermayeye iliskin veriler, Turkiye’'de yerlesik dogrudan yatirim
igletmesinin dogrudan yatirrmcisindan sagladigi kredilerin kullanimlari ile geri
O0demelerinden olugsmaktadir. S6z konusu veriler de, ITRS kapsaminda
bankalar tarafindan islem bazinda raporlanan, 6zel sektoérin yurt disindan
sagladigl uzun ve kisa vadeli kredi ve tahvillere iligkin bildirim formlar ile
olusan TCMB Odemeler Dengesi Mudurligu nezdindeki “Ozel Sektoér Dig
Kredi Takip Sistemi’nden elde edilmektedir. 8 Subat 2008 tarihli Turk Parasi
Kiymeti Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar'da Degisiklik Yapiimasina Dair
Bakanlar Kurulu Kararn ile serbestlestirilen Turkiye’de yerlesik dogrudan
yatirnm isletmesinin yurt digindaki ana sirkete sagladigi kredilere iligkin
bilgiler ise; ITRS kapsaminda banka raporlarindan elde edilmekte, ancak
verilerin  yetersiz  olmasi  nedeniyle diger sermaye kalemine

yansitilmamaktadir.

102



BPM6'da gayrimenkul, arazi gibi tasinmaz mallarin sadece
yerlesiklerin mulkiyetinde olabilecegi belirtimekte ve yurt disinda yerlesik bir
kisi, yerlesik ekonomide bir gayrimenkul edindiginde kavramsal olarak bir
yerlesik igsletme edinmis gibi degerlendiriimektedir. Bu sebepten dolayi,

gayrimenkul alim satim islemleri dogrudan yatirim olarak kabul edilmektedir.

29.12.2005 tarihinde kabul edilen Tapu Kanunu'nda degisiklik
yapllmasina iligkin 5444 sayili kanun ile Anayasa Mahkemesi'nce iptal
edilerek yeniden dizenlenen 35. madde dogrultusunda, yabanci uyruklu
gercek kisiler, karsilikh olmak ve kanuni sinirlamalara uyulmak kaydiyla,
Tarkiye'de igyeri veya mesken olarak kullanmak Uzere tasinmaz

edinebilmektedir.®

Bu cercevede; o6demeler dengesi ayrintii sunumunda yer alan
gayrimenkul kalemine iligkin veriler, yurt disinda yerlesik kisilerin Turkiye'de
alim satimini yaptiklari gayrimenkul bedellerini gostermektedir. S6z konusu
veriler, Tapu Kadastro Genel Muadurlugu (TKGM) ile T.C. Basbakanlik
Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) kayitlarindan elde edilmektedir.

5.2.1.3. Dogrudan Yatirim Gelir iglemleri

Dogrudan yatirim gelir islemleri, 6z sermaye yatirimlari ve dogrudan
yatirrmci ile dogrudan yatinm igletmesi arasinda gerceklestiriien diger
sermaye yatirimlarindan elde edilen gelir iglemlerinden olugsmaktadir. Bir
bagka deyisle dogrudan yatinm gelir islemleri, 6z sermaye yatirimi
islemlerinden kaynaklanan dagitilan karlar ile yeniden yatirima donusturilen
karlar ve diger sermaye yatirimi islemlerinden kaynaklanan faiz

gelir/giderlerini icermektedir.

Bu kapsamda; dogrudan yatirim igletmesi tarafindan yurt icine veya
yurt disina dagitilan kéar islemleri, yurt digina yapilan dogrudan yatirm
kaynakli yeniden yatirrma donusturilen karlar ve diger sermaye konusu faiz

gelir/giderleri bankalar tarafindan aylik olarak génderilen ITRS kapsamindaki

3 Yabanci uyruklu bir gercek kisinin tilke genelinde edinebilecegi tasinmazlar ile bagimsiz ve surekli nitelikte sinirh
ayni haklarin toplam yizolgimi iki bucuk hektari gecemez.Yuzolgimi miktarini otuz hektara kadar artirmaya
Bakanlar Kurulu yetkilidir.
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raporlardan elde edilmektedir. Onceki bélimde agiklanan yurt icine yapilan
dogrudan yatirim kaynakli yeniden yatirrma donusturilen kéarlara iliskin
veriler ise, vyabanci sermayeli igletmelere gonderilen anketten

saglanmaktadir.

Banka raporlarindan saglanan s6z konusu verilerin genel kontrolleri
ITRS’den saglanan diger verilerin kontrollerine benzer gsekilde yapilmakta;
ancak kar dagitimlarina iligkin yuksek tutarh iglemler firma bazinda

irdelenerek, istatistiklerin dogrulugu teyit edilmektedir.

5.2.2. Uluslararas! Yatirrm Pozisyonu Kapsaminda Do grudan
Yatirim istatistikleri

Uluslararasi Yatirim Pozisyonu, bir ekonomideki yerlesik kisilerin yurt
disi yerlesik kisilerden olan finansal alacaklari ile rezerv varlik olarak tutulan
altin seklindeki finansal varliklarinin ve yerlesiklerin yurt disi yerlesik kisilere
olan finansal yukumlaltklerinin belli bir tarihteki stok degerini goOsteren
istatistiki bir tablodur (TCMB, 12 Ocak 2011). Bir bagka deyisle UYP, belli bir
tarih itibariyla bir ekonominin yurt digindan alacaklari ile yurt disina
yikimluliklerini gdsteren bir tablodur. Odemeler Dengesi istatistikleri, Finans
hesaplari iki donem arasinda gerceklesen akimlari gosterirken, bu tablo ayni
hesabin bir dénem sonu itibariyla gincel stokunu olusturur. Bu baglamda

Odemeler Dengesi ve UYP istatistikleri birbirlerini tamamlayan bir bittindir.

Ulkemizde UYP, belli bir donemde Turkiye'nin yurt disi varlik ve
yukumlaltklerinin stok degerini gosterecek sekilde 1996 yilindan itibaren
TCMB istatistik Genel Mudurlugii, Odemeler Dengesi Midiirligu tarafindan
derlenmeye baslanmig, 2000 yilinda varlik ve yukamlulik kalemlerine
dogrudan yatirirm ve 2001 yilinda varlik kalemine tlkemizin yurt disi portfoy
yatirrm stok rakamlari eklenmigtir. 2001 yilindan itibaren UYP; varliklarda
portféy yatirimlari, dogrudan yatirimlar, diger yatirimlar, rezerv varliklar,
yukumlaliklerde ise dogrudan yatinmlar, portfdy yatirimlari ve diger
yatirrmlar olmak Uzere Ek 6da yer alan sunum dogrultusunda

derlenmektedir.
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Tablo 5.3.'te UYP sunumu kapsaminda dogrudan yatirim kalemleri
ve veri kaynaklar 0Ozetlenmektedir. Dogrudan yatirim stoku, varlik ve
yukumlaluk ayriminda 6z sermaye ve yeniden yatirrma dénusturilen karlar
iceren sermaye ve diger sermaye olmak Uzere iki ana kalemden olusmakta

ve her kalem i¢in ayri bir veri kaynagi bulunmaktadir.

TABLO 5.3. UYP SUNUMUNDA DO GRUDAN YATIRIM KALEMLER |

VERiI KAYNAKLARI

VARLIKLAR
Yurt di sinda Do grudan Yatirimlar
Sermaye Hazine
Diger Sermaye Hazine
YUKUMLULUKLER

Yurticinde Do grudan Yatirimlar

Sermaye isletme Anketleri

ITRS (Ozel Sektor D1 g Kredi

Diger Sermaye Takip Sistemi)

S0z konusu farkli veri kaynaklari kullanilarak derlenen dogrudan
yatirim stoku, yurt digina ve yurt icine yapilan dogrudan yatirim stoku olarak

iki baslk altinda asagida ele alinacaktir.
5.2.2.1. Yurt Digina Yapilan Do grudan Yatirim Stoku

Yurt disina yapilan dogrudan yatirrm sermaye stoku, yurt iginde
yerlesik bankalar ile diger yerlesik kisilerin yurt disina yaptigi dogrudan
yatirrmlardan olusmaktadir. Yurt disina yapilan dogrudan yatirrm diger
sermaye stoku ise, yurt icinde yerlesiklerin yurt digindaki istirakleri ile olan

bor¢ ve alacaklarindan olusmaktadir.

Bu kapsamda; yerlesik bankalarin yurt disina yapmis oldugu
sermaye yatirimlari, séz konusu bankalarin Odemeler Dengesi Mudurlugi'ne
yaptiklari raporlamalardan elde edilmekteydi. Bankalar haric diger
yerlesiklerin yurt disina yaptiklari sermaye yatirimlari ise, 2000 yilindan
itibaren Hazine Mustesarligi Banka ve Kambiyo Genel Mudurligu tarafindan
olusturulan idari kayitlar kullaniimak suretiyle elde edilmekteydi. S6z konusu

idari kayitlar; Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar
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dogrultusunda, yurt diginda kurulan veya igtirak edilen sube ve sirketlere
yapilan ticari ve nakdi sermaye ihraclari hakkinda bankalar ve bizzat
yatirrmcilar tarafindan Hazine Mdustesarligrna yapilan bildirimlerden
olusmaktaydi. Bu cercevede; Turkiye'de yerlesik kisilerce yurt disinda
yapilan dogrudan yatirimlara iligkin olarak raporlanan bilgiler, Hazine
nezdinde tutulan veri tabanina aktariimis ve toplulastiriimis verilerden tasfiye
edilen sermaye ihraclari dustlmek ve vyillar itibariyla yapilan ihraclarin
toplami alinmak suretiyle yurt digi yatirim stoku hesaplanmistir. Ancak s6z
konusu veri tabaninda yurt disina yapilan dogrudan yatirim diger sermaye
bilgisi yer almadigindan UYP sunumunda bu kalem bos birakiimisti.

Buna karsin; son yillarda IMF ve OECD gibi uluslararasi kuruluglar
tarafindan yapilan calismalar ile ortaya konan dogrudan yatirim tanimi ve
unsurlarina uygun bir yurt digi stok rakami elde edilmesi amaciyla, Hazine ilk
kez 2010 yilinda 2009 ve 2008 yillarini icerecek sekilde anket dizenlemisgtir.
S6z konusu anket kapsaminda, 2008-2009 vyillarina iliskin olarak Hazine veri
tabaninda bulunan bankalar dahil Turk yatirimcilarin yatirrm tutarlar
acisindan yuzde 95’ini temsil eden bir kitleye 6rnegdi Ek 7’de verilen soru

formu gonderilmistir.

Anket ile Turkiye’'de yerlesik kisilerin yurt disinda sahip olduklari sube
veya igtiraklerinin bilancolarinda yer alan 6denmis sermaye, yeniden yatirima
donustartlen kar ve rezerv rakamlari ile yurt digi igtiraklerle olan alacak ve
bor¢ verilerinin derlenmesi amaclanmigtir (TCMB, 2009, s.9). Elde edilen
veriler, Tuorkiye'de vyerlesik kisilerin toplam ortaklik oranlar ile
agirhklandinimis ve yurt digi dogrudan yatirrm stoku sermaye ve diger
sermaye olmak Uzere yeniden hesaplanmistir. Yurt disi dogrudan yatirim
stoku degerlemesi uluslararasi standartlarla uyumlu olarak defter degeriyle
0z kaynaklar yontemi kullanilarak yapilimistir.

Hazine tarafindan aciklanan s6z konusu anket sonuclari
dogrultusunda UYP tablosunda yurt disina yapilan dogrudan yatirim stoku
revize edilmis ve ilk kez 2009 yili sonu ic¢in yurt digina yapilan dogrudan

yatirnm diger sermaye stoku verisi yayimlanmistir. Ayrica, anket verileri
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kullanilarak Turkiye'nin dogrudan yatirim varliginin cografi ve sektorel
dagilimi da yapilmaktadir.

5.2.2.2. Yurt icine Yapilan Do grudan Yatirim Stoku

Yurt icine yapilan dogrudan yatirnm sermaye stoku, yurt disinda
yerlesiklerin  Turkiye'ye yaptiklari sermaye yatirimlar ile Turkiye'deki
dogrudan vyatirrm isletmelerinin yurt digindaki dogrudan yatirimcidan

sagladiklari kredilerden olusmaktadir.

Oz sermaye ve yeniden yatirima donustirilen karlardan olusan yurt
icine yapilan sermaye stoku, Odemeler Dengesi Mudurliigi tarafindan yillik
olarak duzenlenen *“Yabanci Sermayeli Sirketler Anketi’nden elde
edilmektedir. S6z konusu ankete iligkin ilk pilot calisma 1999 yilinda
gerceklestiriimis, ancak ankete katilim oraninin ¢cok disik oldugu ve anket
formu gonderilen yerlesik dogrudan yatirim igletmelerine ait iletisim
bilgilerinin dogru olmadigi gérilmistiir. 2001 yilinda T.C. Ekonomi Bakanhgi*
veri tabaninda kayith Tuarkiye'de yerlesik yabanci sermayeli isletmelerin
iletisim bilgileri de kullanilarak anket yeniden dizenlemis ve anket
sonugclarina gére hesaplanan yurt icine yapilan dogrudan yatirim stoku 2000
yilindan itibaren UYP’de yayimlanmaya baslanmistir. Yapilan ¢alismalar ile
geligtirilen mevcut anket uygulamasinda T.C. Ekonomi Bakanhgdi veri
tabaninda yer alan bilgilerin yanisira, ITRS kapsaminda “Dogrudan Yatirim
Akim Verileri” veri tabanina yansimis bilgiler, istanbul Sanayi Odasi (ISO)
tarafindan yayimlanan “Turkiye’nin 500 Buyuk Sanayi Kurulusu” ile
“Turkiye’'nin ikinci 500 Sanayi Kurulusu” listesi kapsaminda yabanci
sermayeli kuruluglara iligkin bilgiler ve yazili basin da kaynak olarak
kullanillarak Turkiye'de yerlesik dogrudan yatirim igletmelerinin listesi
olusturulmaktadir. Yurt icine yapilan dogrudan yatirim sermaye stokunun
hesaplanmasi amaciyla, s6z konusu listeden anket gonderilecek igletmelerin

belirlenmesine iliskin stire¢c asagida anlatiimaktadir:

1. Bir dbnem once ankete cevap vermis olan isletmeler, ITRS

kapsaminda cari yilda “Dogrudan Yatirrm Akim Verileri” veri tabanina

4 2001 yilinda T.C. Bagbakanlik Hazine Mustesarlidi biinyesinde kurulmus olan veri tabani, 8 Haziran 2011 tarihi
itibariyle kurulan T.C. Ekonomi Bakanligi'na devr olmustur.

107



eklenen yabanci sermayeli isletmeler, iSO tarafindan yayimlanan kurulug
listelerinde yer alan yabanci sermayeli igletmeler ile T.C. Ekonomi Bakanligi
veri tabaninda kayith diger isletmelerden sermaye miktarlarina gore buyuk
Olcekli olanlarin (sermayesi 5 milyon TL ve Uzeri olanlarin) hepsinin anket

gonderilmek Uzere otomatik olarak segilmesi.

2. Listede kayith geri kalan igletmelerin sermaye buyuklikleri esas

alinarak tabakalara ayrilmasi.

3. Olusturulan tabakalardan anket gonderilecek isletme sayisina

karar verilmesi.

4. S0z konusu isletme sayina gore tabakalardan secilmesi gereken

orneklem sayisinin orantili dagitim yolu ile hesaplanmasi.

Sayisal bir 6rnek yardimiyla aciklamak gerekirse; buyuk olcekl
igletmeler hari¢ tutularak toplam 5.000 tane orta ve kiguk dlgekli igletmenin
sermaye miktarlarina gore 4 ayri tabakaya ayrildigini ve tabakalardan anket
gonderilecek isletme sayisinin 1.000 olarak belirlendigini varsayalim.
Olusturulan 1., 2., 3. ve 4. tabakalardaki isletme sayilari ise sirasiyla 2.000,
1.500, 500 ve 1.000 olsun. Tabakalardan orantili dagitim yolu ile secilecek
orneklem sayisinin hesaplanmasinda asagidaki formul kullanilacaktir:

Tabaka popiilasyon sayis1 .
POPHSY Y X Isletme sayisi (4.1)

Tabaka 6rneklem sayis1 = -
Toplam popiilasyon sayisi
Bu formul ile tabakalardan secilecek 6rneklem sayilarinin sirasiyla

400, 300, 100 ve 200 olarak hesaplandigi gorulecektir.

5. Olusturulan tabakalardan hesaplanan 6Orneklem sayisi

dogrultusunda rastlantisal olarak anket génderilecek kitlenin tespit edilmesi.

Bu sekilde, Turkiye'de faaliyet gosteren buyik O6lcekli dogrudan
yatirim igletmelerinin tamaminin ve tabakalandiriimis 6rnekleme yontemine
gore de kucuk ve orta olcekli isletmelerin belli bir 6lgcide kapsanmasi

saglanmaktadir.
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Anket gonderilecek kitlenin belirlenmesine iligkin stre¢ her yil anket
gonderiimeden 6nce yapilmakta; yeni kurulan igletmeler, TCMB Odemeler
Dengesi Mudurligu nezdinde 2008 yilinda kurulan ve 2000 yilindan itibaren
tum verilerin yer aldigi “Yabanci Sermayeli Sirketler Anketi” veri tabanina

dahil edilirken, tasfiye olanlar ¢ikariimaktadir.

Odemeler Dengesi Mudurligiu tarafindan  yukarida 6zetlenen
yontemler ile gonderilen, érnegi Ek 8'de verilen Anket formu, IMF tarafindan
yayimlanan Odemeler Dengesi Derleme Kilavuzu'nda belirtilen 6rnek anket
formlart gdz ©niunde bulundurularak olusturulmustur. isletmeler anket
formlarini dogrudan TCMB internet sayfasindan indirebildigi gibi, elektronik
posta yoluyla da talep edebilmektedir. isletmeler tarafindan cevaplanan anket
formlari elektronik posta aracilifiyla Odemeler Dengesi Mudurligirne
gonderilmekte, kontrol edilen anket formlari veri tabanina aktariimaktadir.
Hata tespit edilen formlar icin igletmelerle gorusulerek duzeltme yapilmakta,
gerekli durumlarda yeni bir form doldurmalari talep edilmektedir. Ayrica,
ankete zamaninda yanit vermeyen igletmelerle sozlii ve/veya yazili iletisim

kurularak formlara yanit vermeleri saglanmaktadir.

S6z konusu anket formu ile isletmelerden iletisim bilgisi, faaliyet
alani, igletme hisselerinin borsada iglem goérip gérmemesi, ortaklik yapisi,
ortaklarinin 6denmis sermaye icindeki payr ve yerlesigi oldugu ulkeler,
istirakleri, defter deg@eri ile 6z kaynaklari ve varsa igletmenin piyasa degeri ile
ilgili ayrintili bilgiler istenmektedir.

Bu kapsamda, isletmelerin bildirimde bulunduklari defter degeri ile 6z
kaynaklar, 6z sermaye enflasyon diuzeltme farklari dahil 6denmis sermaye,
yeniden degerleme artislari, kar ve sermaye yedekleri ile yeniden yatirima
donustartlen ve dagitilmayan karlar gibi detay bilgileri de icermektedir. S6z
konusu igletme bilgileri, UYP’ye piyasa fiyati Uzerinden yansitilan yurt ici
dogrudan yatirm sermaye stoku degerlerinin  hesaplanmasinda

kullaniimaktadir.

Yurt ici dogrudan yatirrm sermaye stokunun piyasa degeri
hesaplanirken, dncelikle ankete yanit veren isletme hisselerinin istanbul
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Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)nda islem goériip goérmedigi tespit
edilmektedir. Hisselerinin alim-satimi yapilan isletmelerin piyasa degerleri
icin IMKB'de olusan piyasa degerleri; diger isletmeler icin ise anket ile
bildirilen defter degerlerinin IMKB tarafindan yayimlanan ilgili sektére ait
ortalama piyasa degeri/defter degeri orani ile ¢arpilmasiyla bulunan degerler
kullaniimaktadir. S6z konusu igletme piyasa degerinin igletmedeki yabanci
sermaye orani ile carpilmasiyla da isletme bazinda yurt icine yapilan

dogrudan yatirim sermaye stoku hesaplanmaktadir.

UYP kapsaminda uygulanmakta olan s6z konusu piyasa degeri
hesaplama yontemi, El Kitabr’nda dogrudan yatirim istatistikleri derleyicisi
olan ulkelere dnerilmekte olan ve daha 6nceki bélimlerde ele alinan “Piyasa

Degeriyle Degerleme” yontemine uygundur.

Yurt icine yapilan dogrudan yatirnm sermaye stoku UYP kapsaminda
yillik olarak, Nisan 2008 tarihinden itibaren aylik olarak izleyen yillar igin
gosterge niteliginde yayimlanmaktadir. Aylik olarak yayimlanan sermaye
stoku hesaplanirken; IMKB'de islem géren isletmelerin ilgili aya iligkin piyasa
degerleri, IMKB'de islem gdrmeyen isletmeler icin ise, bir énceki yil anketi ile
bildirilen defter degerlerinin IMKB tarafindan aylik olarak da aciklanan ilgili
sektore ait ortalama piyasa degeri/defter degeri orani ile carpiimasi ile tahmin
edilen piyasa degerleri alinmakta ve elde edilen degerlere ilgili ay dogrudan
yatirrm akim verileri eklenmektedir. Bu ybntemle hesaplanan dogrudan
yatirim stoku, yil sonu stok rakamlari kesinlegsene kadar gosterge niteliginde

yayimlanmaktadir.

Odemeler Dengesi Mudurlugu tarafindan diizenlenen s6z konusu
“Yabanci Sermayeli Sirketler Anketi” verileri kullanilarak Turkiye’'deki
dogrudan yatirim stokunun cografi ve sektorel dagilimi da yapilimaktadir. El
Kitabi, yonine gore yatirnm prensibi dogrultusunda derlenen yurt igine
yapilan dogrudan yatirim stoku verilerinin nihai dogrudan yatirimcinin
tlkesine gore siniflandiriimasini detayli ek sunum olarak derleyici Ulkelere
Onermektedir. Bu dogrultuda, 2010 yilinda ankete ilk kez “nihai ortak” sorusu
eklenmistir. Ancak elde edilen rakamsal sonuclar, gerek uygulamanin ilk

yillari olmasi nedeniyle karsilastirma yapilabilecek geriye donik verilerin
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bulunmamasi, gerekse konuya iliskin metodolojinin uygulama acisindan
karmasik ve firmalar agisindan tek tek irdelemeyi gerektirdiginden hélihazirda
yayimlanmamaktadir. Buna karsin, TCMB Odemeler Dengesi Muduirligu
tarafindan yillik olarak yayimlanmakta olan “Uluslararasi Yatirrm Raporu’nda
yurt icine yapilan dogrudan yatirim stokunun secilen bes ulke itibariyla nihai
ortak dagilimina gosterge niteliginde yer verilmektedir.

Yurt icine yapilan dogrudan yatirim diger sermaye stoku ise; akim
islemlerine benzer sekilde ITRS kapsaminda bankalar tarafindan islem
bazinda raporlanan, 6zel sektorin yurt disindan sagladigi uzun ve kisa
vadeli kredi ve tahvillere iligkin bildirim formlari ile olusan TCMB Odemeler
Dengesi Mudirligu nezdindeki “Ozel Sektor Dis Kredi Takip Sistemi’nden
derlenmektedir. S6z konusu bildirim formlari, kredilerin bor¢lu ve alacakh
bilgileri, dbviz cinsi, kullanim, anapara/faiz 6demeleri ve 6deme planlari
seklindeki ayrintilari icermekte ve veri tabaninda kayith, borglusu Turkiye'deki
dogrudan yatirim firmasi, alacaklisi yurt diginda yerlesik dogrudan yatirimci
olan kredilere iligkin stok, dogrudan yatirnm diger sermaye stoku olarak
yayimlanmaktadir. Uluslararasi standartlarla uyumlu olarak iki finansal araci
kurulusun (sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar hari¢) bor¢ islemlerine iligkin

stoklar, diger sermaye stokuna dahil edilmemektedir.

El Kitabrrnda 6nerilen yurt diginda yerlesik grup sirketleri arasindaki
bor¢ alacak iglemlerinin dogrudan yatirnm diger sermaye stokuna dabhil
edilmesine yonelik yeni uygulama icin de, 2008 ve 2009 yillarini kapsayan
ankete soru eklenmistir. Elde edilen grup sirketlerinden saglanan kredilere
iligkin veriler ile Odemeler Dengesi Mudirligu nezdindeki “Ozel Sektoér Dig
Kredi Takip Sistemi’nde mevcut olan veriler karsilastirimigs ve 2010
tarihinden itibaren yurt icine yapilan diger sermaye stoku ve ddemeler
dengesi istatistikleri revize edilmigtir.

Dogrudan yatinm istatistiklerinin El Kitabr'nda ©nerilmekte olan
varhk/yakumlalik ile  yonine gore vyatirnm ilkeleri dogrultusunda
siniflandinimasi icin tersine yatirimlara iliskin istatistiklerin de derlenmesi
gerekmektedir. Bu cercevede, 2011 yilinda gerceklestirilien, 2009 ve 2010

yillarini kapsayan ankete tersine yatirimlara iliskin soru eklenmigtir. S6z
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konusu anket sorusu ile tersine yatirimlarda bulunan igletmelerin tespit ve
takip edilmesi hedeflenmektedir. Uygulamanin ilk yili olmasi nedeniyle, elde
edilen sonuclar incelenerek, givenilir veri elde edilmesi halinde akim ve stok

istatistiklere yansitilabilecektir.

5.3. Dogrudan Yatinm istatistiklerinin  Uluslararasi Kurulu sglara

Raporlanmasi

TCMB statistik Genel Mudurliigi, Odemeler Dengesi Mudirliigii
tarafindan Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatirim Pozisyonu kapsaminda
yayimlanan dogrudan yatirim istatistikleri, aynt zamanda IMF, EUROSTAT,
OECD ve UNCTAD gibi uluslararasi kuruluglara da duzenli olarak
raporlanmaktadir. Yapilan raporlamalarin icerigi ve dizeni s6z konusu
kuruluslarca ayri ayri belirlenmekte, bu nedenle raporlamalar birbirinden

farkhliklar gosterebilmektedir.

IMF'ye dogrudan yatirrm akim ve gelir rakamlar U¢ aylik, stok
rakamlari ise yillik olarak raporlanmaktadir. Ayrica, 6énceki boélimlerde ele
alinan IMF tarafindan dizenlenen Esgudimli Dogrudan Yatirim Anketi
(CDIS)ne de ulkemiz katilim saglamaktadir. UYP'de piyasa fiyatindan
hesaplanan yurt i¢ci dogrudan yatirim stoku, CDIS metodolojisi dogrultusunda
piyasada islem goren igletmeler icin piyasa fiyati, islem gérmeyen isletmeler
icinse defter dederiyle 6z kaynaklar yontemi kullanilarak hesaplanmis ve

verilerin cografi dagihmi yapilmigtir.

EUROSTATa dogrudan yatirim akim istatistikleri net 6z sermaye,
yeniden yatirima donusturialen karlar ve diger sermaye ayriminda, stok
istatistikleri sermaye ve diger sermaye ayriminda, gelir istatistikleri ise
dagitilan karlar, yeniden yatinma doénusturilen kéarlar ve faiz gelir/gideri
ayriminda sektorel ve cografi detayda siniflandirilarak raporlanmaktadir.
Yilda bir kez, son Ug yili kapsayacak sekilde yapilan s6z konusu raporlamalar
dogrudan EUROSTAT veri tabanina aktariimaktadir.
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OECD’ye dogrudan yatinm akim, stok ve gelir istatistikleri
EUROSTAT ile ayni ayrintida raporlanmakta, ancak raporlamalar sektérel ve

cografi siniflama acisindan farkllik gostermektedir.

UNCTAD’a ise, dogrudan yatirnm akim ve stok istatistikleri yillk
olarak talep Uzerine raporlanmakta ve s0z konusu istatistikler UNCTAD
tarafindan “Dlnya Yatirim Raporu”nda yayimlanmaktadir.

El Kitabrnda onerilen, 6nceki bolimlerde ele alinmisg, ayrintili ek
sunum konusu raporlamalar ise hentiz uygulamaya konulmamis, tlkelere s6z
konusu yeni uygulamalara uyum ve verilerin saglanmasi amaciyla sure
taninmigtir. Raporlamalarda esas alinacak faaliyet siniflamasi olan ISIC
Rev.4 veya NACE Rev.2 icin ise, zorunlu olmamakla beraber 2011

verisinden baslamak tGizere 2012 yilina kadar sure taninmistir.

5.4. Turkiye'nin Mevcut Uygulama Cercevesinde Yeni Standartlara

Uyumu

Dogrudan vyatirm istatistiklerinin derlenmesinde EI Kitabi ve
BPM6'nin  ortaya koydugu uluslararasi standartlarin  uygulanmaya
bagslanmasiyla birlikte, Turkiye'nin de s6z konusu yeni standartlara uyum
saglamasi ve raporlamalarini bu yoénde gelistirmesi gerekecektir.

El Kitabr'nda dogrudan yatirim istatistiklerinin siniflandiriimasinda
esas olan varlik/yakimlaluk ilkesi, ayni zamanda BPM6’da ddemeler dengesi
ve uluslararasi yatirim pozisyonu istatistiklerinin siniflandiriilmasinda da
uygulanmasi zorunlu tutulan bir ilkedir. Dogrudan yatirim istatistiklerinin
yonine goére yatirnrm prensibi dogrultusunda derlenmesi ise, yatirimlarin

yoninun tespit edilebilmesi acisindan son derece dnemlidir.

Bu cercevede; yeni standartlarin dogrudan yatirim istatistiklerini ne
sekilde etkileyecedi ve Ulkemiz acisindan hangi verilerin derlenmesine ihtiyag
duyulacagini tespit edebilme amaciyla, 2010 yih dogrudan yatirm
istatistikleri varhk/yakomlalik ve yonine gore yatinm ilkeleri esas alinarak
yeniden duzenlenmigtir. Calismada UYP kapsaminda yayimlanan dogrudan

yatirim stok verilerinin se¢ilme nedeni, s6z konusu verilerin anket yontemi ile
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derlenmesi ve yeni standartalara uyum saglama asamasinda daha detayli
bilgi icermesidir.

Bu calisma ile varhk/yukimlulik ilkesi dodrultusunda yeniden
dizenlenen Turkiye’nin dogrudan vyatirim stok istatistikleri Tablo 5.4'te
gorulmektedir. Buna gore, Turkiye’nin dogrudan yatirim varligi 23.151 milyon
ABD Dolari, yokimluluga 187.419 milyon ABD Dolari ve net dogrudan

yatirim stoku 164.268 milyon ABD Dolari olarak hesaplanmaktadir.

TABLO 5.4. VARLIK / YUKUMLULUK ILKESINE GORE TURKIYE'NIN DOGRUDAN

YATIRIM STOKLARI (Milyon ABD Dolari) (Aralik 2010)

Varliklar 23151 Yukamlultkler 187.419
Dogrudan yatirrmcinin Dogrudan yatirim
dogrudan yatirim 22.975 isletmesinin do grudan 184.757
igletmesine: yatinmcisina:
V1 Sermaye 20.288 | Y1 Sermaye 180.224
V2 Diger sermaye konusu 2 687 Y2 Diger sermaye konusu 4533
fonlar fonlar
Dogrudan yatirim Dogrudan yatirimcinin
isletmesinin do grudan e dogrudan yatirim L8
yatirimcisina: isletmesine:
V3 Sermaye 176 Y3 Sermaye
V4 Dider sermaye konusu Y4 Diger sermaye konusu 1.408
fonlar fonlar
Grup sirketlerinde Grup sirketlerinde 1.254
V5 Sermaye Y5 Sermaye
Y6.1 Nihai yatirimci yurt
V6. Diger sermaye konusu disinda yerlesik grup sirketi 1.254
fonlar tarafindan verilen diger
sermaye konusu fonlar

Yonune gore yatinm ilkesi dogrultusunda yeniden dizenlenen
Tarkiye’'nin dogrudan yatinm stok istatistikleri Tablo 5.5'te gorilmektedir.
Buna gore, Turkiye’den yurt disina yapilan dogrudan yatirrm stoku 21.567

milyon ABD Dolar, Turkiye'ye yapilan dogrudan yatirim stoku 185.835

114



milyon ABD Dolari ve net dogrudan yatirim stoku 164.268 milyon ABD Dolari

olarak hesaplanmaktadir.

TABLO 5.5. YONUNE GORE YATIRIM ILKESINE GORE TURKIYE'DE DOGRUDAN
YATIRIM STOKLARI (Milyon ABD Dolari) (Aralik 2010)

Yurtydl sina Yapilan 21,567 Yurt icine Yapilan Do grudan 185.835
Dogrudan Yatirim Yatirim
Sermaye 20.288 Sermaye 180.048
V1 Dogrudan yatirimcinin Y1 Dogrudan yatirim igletmesinin
dogrudan yatirim isletmesindeki 20.288 | dogrudan yatirrmciya sermaye 180.224
sermaye varliklari yukamlalikleri
-Y3 Dogrudan yatirimeinin -V3 Dogrudan yatirim isletmesinin -176
dogrudan yatirim isletmesine dogrudan yatirimcidaki sermaye
sermaye yukumlaltga varliklari
V5.1 Yurt diginda yerlesik grup Y5.1 Yurt diginda yerlesik grup
sirketlerindeki sermaye varliklari sirketlerindeki sermaye
(nihai yatinmcisi yurt icinde yukumlalikleri (nihai yatirnmceisi
yerlesik ise) yurt diginda yerlesik ise )
-Y5.2 Yurt diginda yerlesik grup -V5.2 Yurt diginda yerlesik grup
sirketlerindeki sermaye sirketlerindeki sermaye varliklari
yukamildlikleri (nihai yatirimeisi (nihai yatinmcisi yurt diginda
yurt icinde yerlesik ise ) yerlesik ise )
Diger Sermaye 1.279 Diger Sermaye 5.787
V2 Dogrudan yatirimcinin 2 687 Y2 Dogrudan yatirim igletmesinin 4.533
dogrudan yatirim isletmesindeki ’ dogrudan yatirimciya diger
diger sermaye konusu varliklari sermaye yukimlulikleri
-Y4 Dogrudan yatirimcinin 1.408 -V4 Dogrudan yatirim igletmesinin
dogrudan yatirim isletmesine o dogrudan yatirimcidaki diger
diger sermaye yukumlulikleri sermaye varliklari
V6.1 Yurt diginda yerlesik grup Y6.1 Yurt diginda yerlesik grup
sirketlerindeki diger sermaye sirketlerindeki diger sermaye 1.254
varliklari (nihai yatirrmceisi yurt yukamlalikleri (nihai yatinnmeisi
icinde yerlesik ise) yurt disinda yerlesik ise )
-Y6.2 Yurt diginda yerlesik grup -V6.2 Yurt disinda yerlesik grup
sirketlerindeki diger sermaye sirketlerindeki diger sermaye
yukumlalikleri (nihai yatirimcisi varliklari (nihai yatinmcisi yurt
yurt icinde yerlesik ise ) disinda yerlesik ise )

Varhk/yakomlaluk ilkesi esas alinarak derlenen dogrudan yatirim
rakamlari, yonine gore yatirim ilkesi esas alinarak derlenen dogrudan
yatirnm rakamlarindan daha yuksektir. Bunun sebebi, yoniine gore yatirim
prensibinde bazi dogrudan yatirim iglemlerinin netlestiriimesidir. Dolayisiyla
yonine gore vyatirrm prensibini kullanan Turkiye gibi Ulkelerde,

varhk/yakumlalik prensibi uygulandiginda dogrudan yatinnm rakamlarinin
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artmasi beklenmektedir. Ancak dogrudan yatinm varlk ve yukiumlulikleri
esanl artacagindan, net dogrudan yatirim stoku degismeyecektir.

Nitekim her iki tabloda da net dogrudan yatirim stokunun 164.268
milyon ABD Dolari oldugu gérilmektedir. S6z konusu net stok verisi,
dogrudan yatirim igletmesinin dogrudan yatirimcisina yaptigi tersine yatirim
verisi de gosterge niteliginde hesaplamalara dahil edildiginden, UYP
kapsaminda yayimlanan net dogrudan vyatinm stoku ile farklihk

gostermektedir.

Yeni uluslararasi standartlar c¢ercevesinde; Ulkemizde dogrudan
yatirim istatistiklerinin varhk/yakumlulik ve yonine go6re yatirim ilkeleri
dogrultusunda derlenmesi halinde, mevcut uygulamada asagida siralanan

bazi alt detaylarda veri saglanamadigi gorilmektedir:

* Yurt disinda yerlesik dogrudan yatirm isletmesinin yurt icinde

yerlesik dogrudan yatirrmcisina yaptigi sermaye yatirimi (tersine yatirim).

* Yurt icinde yerlesik dogrudan yatirim isletmesinin dogrudan

yatirrmcisina sagladigi diger sermaye konusu fonlar.

* Yurt diginda yerlesik grup sirketlerindeki sermaye varliklari ve

s06z konusu sirketlere sermaye yukumlultkleri.

* Yurt diginda yerlesik grup sirketlerine saglanan diger sermaye

konusu fonlar.
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ALTINCI BOLUM
SONUC VE ONERILER

Ekonomik kuresellesmeyle birlikte Ulkeler arasinda yogunlagsan
yatirrmlardan en genel haliyle, uzun vadeli olarak tanimlanan dogrudan
yatirimlarin gelisiminin izlenmesi, tlkeler arasindaki dagiliminin saptanmasi,
ekonomilere katkisinin oOlctilmesi ve yeni yatirimlarin cekilebilmesi ulkeler
acisindan 6nem tasimaktadir. Bu amacla; genel kullanimda uyumlu, gtvenilir
ve es zamanda yayimlanan istatistikler tretilmesi gerekmekte, bu istatistikler
icin de Ulkelerarasi uyumsuzluklari, tutarsizliklari gideren zaman serilerinin
olusturulmasini, bilgilerin paylasiimasini saglayan uluslararasi standartlarin
bulunmasi zorunlu olmaktadir. Ote yandan, sinir étesi islemlerle ilgili yasal ve
birokratik kisitlamalarin bircok tlkede kaldiriimasi istatistik derleyicilerinin
gorevini zorlastirmistir. Ekonomik islemlerin kiresellesmesi, yatirimcilarin,
yatirimlarindan en fazla kazanci saglamak amaciyla karmagik yapilanmalara
girmesine yol acmaktadir. Bu gelismeler sonucunda, kullanicilarin analitik

bilgi edinme taleplerinin kargilanmasi giclesmektedir.

TUm bunlar g6z 6nine alindiginda, derleyiciler ve kullanicilar igin tek
bir referans kaynagi olusturmak, agiklayici olmak, kiresellesmenin etkilerini
dikkate alan uluslararasi standartlari gelistirmek amaclarini tasiyan,
yonlendirici ilke ve kavramlarin olusturulmasi gerekliligi ortaya c¢ikmaktadir.
Bu cercevede; OECD tarafindan hazirlanan El Kitabi, dogrudan yatirim
istatistiklerinde uluslararasi standartlari belirlemekte ve s6z konusu
istatistikleri derleyen ulkeler icin bir rehber gorevi tUstlenmektedir. Bu rehbere
uyum ise, dogrudan vyatirim istatistiklerinde yeknesakhgi ve uUlkelerarasi
kargilastirilabilirligi  saglamakta ve sinir 6tesi uzun vadeli yatirimlarin

ulkelerarasi dagilimini ortaya koymaktadir.

Bu calismada, dogrudan yatirim istatistiklerine iligkin El Kitabr'nda

belirlenen tanim ve kavramlar, derleme, sunum ve siniflama yontemleri
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ortaya konmus, bazi ulkelerin uygulamalari ile karsilastirmalarina yer verilmis
ve bu cerceve icinde Turkiye'de dogrudan yatirim istatistiklerinin derlenmesi
ele alinmis, eksiklikler ile uyumsuzluklar tespit edilmeye calisiimistir.
Calismanin bu bélimunde, genel bir degerlendirme ile s6z konusu eksiklik ile

uyumsuzluklarin giderilebilmesine yonelik bazi 6nerilere yer verilmektedir.

Turkiye'de dogrudan yatirim istatistikleri basta TCMB olmak Uzere,
T.C. Ekonomi Bakanhgi ve Hazine tarafindan derlenmektedir. Yurt icine
yapilan dogrudan yatinm stoku, dogrudan yatirrm akim ve gelir islemleri
TCMB tarafindan derlenirken, yurt disina yapilan dogrudan yatirim stoku
Hazine tarafindan derlenmektedir. Derlenen dogrudan yatirim istatistiklerinin
tumu, 6demeler dengesi ve uluslararasi yatirim pozisyonu istatistikleri adi
altinda, her ay TCMB internet sitesinde yayimlanmakta, belirli dénemler
itibariyla OECD, EUROSTAT, IMF ve UNCTAD gibi uluslararasi kuruluslara
raporlanmaktadir.

Turkiye'de dogrudan yatirim istatistiklerinin derlenmesinde, ITRS ve
isletme Anketleri yontemleri birarada kullaniimaktadir. Odemeler dengesi ve
uluslararasi yatirim pozisyonu istatistikleri kapsaminda; TCMB, istatistik
Genel Mudurligiu, Odemeler Dengesi Mudurligi, dogrudan yatinm akim
islemlerini yurt icinde yerlesik bankalarin raporlamalarindan olusan ITRS
yontemi ile, yeniden yatirnma dondsturilen karlar ve yurt icine yapilan
dogrudan yatirim stoklarini isletme Anketleri yontemi ile derlemektedir. Yurt
disina yapilan dogrudan yatinm stoku ise, Hazine tarafindan isletme

Anketleri yontemi ile derlenmektedir.

Ulkemizde hukuki dayanadi saglam, kurallari acikca belirlenmis,
formu iyi tasarlanmis bir ITRS ile yurt icinde yerlesik bankalardan hizl bir
bicimde ayrintili veri saglanabilmektedir. Ancak dogrudan yatirimlar, yeniden
yatirrma donusturilen karlar gibi nakit olmayan igslemleri de icermekte ve stz
konusu islemlerin dlcllebilmesi acisindan ITRS yetersiz kalabilmektedir.
Bununla birlikte, ITRS sadece kur degdisimlerini aciklayabilmekte olup, s6z
konusu iglemlerden bagimsiz olarak gerceklesen diger fiyat degisimleri
ITRS’nin  konusu olmamaktadir. Dolayisiyla, dogrudan vyatirnm stok
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degerlerini tespit edebilmek amaciyla yilik veya ucer aylik anketler
diizenleme ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir.

El Kitabi, artan finansal liberalizasyon ortaminda, 6zellikle bankacilik
disi finansal ve finansal olmayan kuruluglarin dogrudan yatirimlarina iliskin
en 1iyi bilginin, s6z konusu kuruluglarin anket yontemi ile dogrudan
raporlamasi ile saglanabilecegini belirtmektedir. Nitekim OECD tlkelerinin
blyuk cogunlugunun dogrudan yatirim istatistiklerinin derlenmesinde anket

yontemini kullandiklari gbze carpmaktadir.

Ancak sunu da belirtmek gerekir ki, tumiyle anket yodnteminin
kullanilabilmesi icin bazi 6n kosullarin saglanmasi gerekmektedir. Oncelikle,
bankacilik digi kuruluglardan anket yontemi ile veri temin edilebilmesi icin ¢ok
gucll bir yasal dayanaga ve ulkede istatistik bilincinin gelistiriimesine ihtiyac
duyulmaktadir. Ayrica bu yontemde, buyidk Olcide yurt disi islemlerde
bulunan yerlesik tum isletmelere iliskin gerekli bilgilerin yer aldigi is Kayit
Sisteminin olusturulmasi gerekmektedir. Turkiye gibi cesitli 6lcekli cok sayida
firmanin oldugu Ulkelerde, s6z konusu kutik sisteminin olusturulmasi ve
takibinin yapiimasi uygulamada zorluklar yaratabilmektedir. Bununla birlikte,
Avustralya ve Hollanda’da oldugu gibi tamamen elektronik ortamda
gerceklestirilen anket yontemi icin, raporlama yapacak kuruluglarda da
gerekli alt yapinin saglanmasi gerekmektedir. Bu kapsamda, tilkemizde TUIK
tarafindan Is Kayit Sistemin olusturulmasina iligkin calismanin yapilmakta
oldugu bilinmektedir. Calismanin sonuclarindan yararlanmak amaciyla ilgili
Kurum’la igbirligi yapiimasinin, halihazirda TCMB binyesinde Kkurulu,
dogrudan yatirim igletmelerine iligkin veri tabaninin karsilastirilabilmesi ve
gerek oldugu takdirde guncellenmesi acisindan fayda saglayacagi

dusunulmektedir.

Ulkeleraras! karsilastirilabilir istatistikler derlenmesinin esas oldugu
kavramindan yola cikarak, uUlkeler istatistiklerinde EIl Kitabr'nda belirlenen
ilkelere uyum saglanmasi icin gerekli cabayl gostermekte ve bu amacla
istatistiklerini iyilestirmeye yonelik calismalarda bulunmakta, gerektiginde
bazi uyumsuzluklara iligskin ek bilgiler de temin etmektedir.
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Ulkemizde derlenmekte olan dogrudan yatirim istatistiklerinde de, bu
uyum amaclyla son yillarda yapilan yogun calismalar sonucunda hayli
ilerleme kaydedilmis, gerekli alt yapi saglanarak, uluslararasi platformda
zorunlu olan istatistiklerin Uretilmesi ve erigilmesinin saglanmasi yoluyla
uluslararasi taahhutler yerine getirilmistir. Gelismis Ulke istatistikleri dizeyine
uzun sure once erigilmis olmakla birlikte, Ghem derecesi olmaksizin asagida
belirtilecek hususlarda da uyum saglanmasinin, istatistiklerin yeni ekonomik
gelismeleri de vyansitabilmesi ve/veya ek ayrintili bilgilerin saglanmasi

yonuyle dnemli oldugu dusunidlmektedir.

Uyum saglanmasi gereken ilk husus, dogrudan yatirim igletmesinin
dogrudan yatirimcisina yaptigi yonetimde yizde 10 kriterini asmayan
sermaye yatirimi olarak tanimlanan tersine yatirimlara iligkin istatistiklerin
derlenmesi ile ilgilidir. Mevcut uygulamada ulkemizde tersine yatirimlara
iligkin istatistiksel veri bulunmamaktadir. Ancak; 2011 yilinda TCMB
Odemeler Dengesi Mudirlugu tarafindan gerceklestirilen ve 2009 ve 2010
yillarini kapsayan Yabanci Sermayeli Sirketler anketine tersine yatirimlara
iligkin soru eklenmig, s6z konusu iglemlere iliskin stok rakamlar ile yil
icerisinde gerceklestirilen akim islemleri istenmistir. Bu uygulama ile tersine
yatirrmlarda bulunan igletmelerin tespit ve takip edilmesi hedeflenmektedir.
Uygulamanin ilk yili olmasi nedeniyle elde edilen sonuclar firma bazinda
ayrintih olarak incelenerek, saglikh veri elde edilmesi halinde istatistiklere
yansitiimali ve c¢alismanin devamhligi saglanmahldir. Ayrica, Hazine
tarafindan gerceklestirilen ankette de benzer uygulamanin yapilmasi icin ilgili

kurum ile isbirligi saglanmasi gerektigi distnulmektedir.

ikinci bir husus, yurt disina yapilan dogrudan yatirimlara iligkin
yeniden yatirima donustirulen karlarla ilgilidir. Mevcut uygulamada, yeniden
yatirrma donusturilen kéarlar ITRS ile yerlesik bankalarin yapmis oldugu
raporlamalardan elde edilmektedir. Ancak 6nceki bélimlerde de ele alindigi
Uzere, nakit olmayan iglemlerin oOlculebilmesi acisindan ITRS yetersiz
kalabilmektedir. Bu nedenle; yurt digina yapilan dogrudan yatirim stokunun
derlenmesi amaciyla Hazine tarafindan gerceklestirilen anket kapsaminda,

yeniden vyatirma donusturilen karlara iliskin derlenen istatistiklerin
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kullanilabilirliginin arastirlmasi ve yurt icine yapilan dogrudan yatirim
istatistiklerinde uygulandigi Gizere verilerin aylik, esit olarak ddemeler dengesi

istatistiklerine yansitilmasi gerektigi distnulmektedir.

Uyum saglanmasi gereken Ucluncu bir husus, yurt icinde yerlesik
dogrudan yatirrmcinin yurt diginda yerlesik dogrudan yatirim isletmesine
veya yurt icinde yerlesik dogrudan yatirim isletmesinin yurt diginda yerlesik
dogrudan yatirnmcisina sagladigi borgclar ile ilgilidir. 8 Subat 2008 tarihli Tark
Parasi Kiymeti Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar'da Degisiklik Yapilmasina
Dair Bakanlar Kurulu Karari ile de, Turkiye'de yerlesik kisilerin yurt diginda
pay sahibi oldugu ortakliklara, yurt digindaki ana sirkete ve grup sirketlerine
doviz veya Turk Lirasi kredi acmalari serbest birakilmistir. S6z konusu tarih
itibariyla 6énceden verisi mevcut olmayan, yurt disina verilen kredilere iligskin
bilgiler de ITRS kapsaminda banka raporlarindan elde edilmek Uzere

raporlamalara ilave edilmigtir.

Uluslararasi standartlara goére vyurt icinde vyerlesik dogrudan
yatirrmcinin yurt disinda yerlesik dogrudan yatirim isletmesinden sagladigi
ve igletmesine sagladigi borglar, yurt disina yatirim olarak sayilmaktadir.
Ancak, bu kapsamda bankalar tarafindan yurt icinde yerlesik dogrudan
yatirrmciya ait, gerek istirakten saglanan gerekse istirake verilen kredilere
iliskin verilerin yetersiz olmasi nedeniyle 6demeler dengesinde Finans
Hesaplar\Dogrudan Yatirimlar\Yurt Disinda\Diger Sermaye kalemi su ana
kadar acilmamistir. Halihazirda stok verisi bulunan ancak akim verisi
bulunmayan s6z konusu Diger Sermaye kalemine iligkin verilerin, Hazine
tarafindan gerceklestiriien ve yurt disina vyapilan yatinmlara iligkin
bor¢-alacak islemlerini de iceren anket yardimi ile elde edilmesine yodnelik

calismalarin yapiimasi gerektigi distunulmektedir.

Yurt icinde vyerlesik dogrudan vyatirim isletmesinin yurt disinda
yerlesik dogrudan vyatirirmcisindan sagladigi ve vyatirimcisina sagladigi
borclar ise, yurt icine vyapilan yatinm olarak sayllmaktadir. Mevcut
uygulamada yerlesik dogrudan yatirim isletmesinin yurt disinda yerlesik
dogrudan vyatirimcisina sagladigi borclara iligkin diger sermaye verisi

bulunmamaktadir. Buna karsin, Yabanci Sermayeli Sirketler anketinde
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yerlesik dogrudan yatirim isletmesinin dogrudan yatirimcisina sagladigi
borclara iligkin soru sorulmaktadir. Bu cercevede yapilacak bir calisma ile
s6z konusu verilere iliskin bilginin TCMB tarafinda yapilan anket araciligiyla

saglanabilecegdi distunulmektedir.

Ancak; anket yontemleri ile saglanabilecegi dustnulen, gerek yurt
icine gerekse yurt disina yapilan diger sermayeye iligkin yillik olarak derlenen
stok verilerinin UYP istatistiklerine yansitilip, aylik olarak yayimlanan
0demeler dengesi istatistiklerine yansitilamamasi uygulama acisindan sikinti
yaratacaktir. Bu nedenle, dncelikle stok olarak derlenen sz konusu verilere
iligkin akim verilerinin de elde edilmesine ybnelik calismalarin baslatiimasi,
bu baglamda s6z konusu anketler ile akim verilerinin de istenmesi veya yakin
gelecekte anket kapsamindaki igletmelere Ucer aylik dénemlerde yeni bir

anket gonderilmesinin fayda saglayacagi dusunulmektedir.

Dordunct bir husus, El Kitabr’'nda sirketlerarasi birlesme ve
satinalmalar ayriminda cografi ve sektorel bazda siniflandirilmasi dnerilen
dogrudan yatinm akim verileri ile ilgilidir. Halihazirda, TCMB Odemeler
Dengesi Mudurlagu tarafindan yayimlanan, dogrudan yatirirm akim verilerine
iligkin s6z konusu ayrimda veri bulunmamaktadir. ITRS kapsaminda yerlesik
bankalar tarafindan raporlanan, dogrudan yatirim islemlerine iliskin ayrintili
bilgi iceren “Yabanci Sermaye Formu’na gerceklesen islemin sirketlerarasi
birlesme ve satinalma mi yoksa yeni bir yatirm mi oldugunun tespiti
amaclyla soru eklenebilecegi dusunidlmektedir. Bu sekilde; iglemi
gerceklestiren bankanin ilgili firmadan kaynaginda bilgi temin ederek
raporlamada bulunabilecegi ve elde edilecek bilgiler dogrultusunda dogrudan
yatirrm akim verilerinin sirketlerarasi birlesme ve satinalmalar ayriminda
siniflandinlabilecegi dusundlmektedir. Ayrica, siniflandirmalar yapilirken
sirketlerarasi birlesme ve satinalmalar konusunda olusturulmus uluslararasi
veri tabanlar ile bu konuda “Ernst and Young” tarafindan yayimlanan

raporlarin kullanimi da s6z konusu olabilecektir.

Besinci bir husus, grup sirketleri arasindaki dogrudan yatirim
islemlerinin istatistiklere dahil edilmesi ile ilgilidir. FDIR'daki yatay iligki

nedeniyle grup sirketlerinin de saptanarak ayri bir kalem olarak dogrudan
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yatirim istatistiklerinde goésterimi gerekmektedir. Buna iligkin 2008 ve 2009
yillarini kapsayan “Yabanci Sermayeli Sirketler” anketine soru eklenmistir.
Elde edilen grup sirketlerinden saglanan kredilere iliskin veriler ile Odemeler
Dengesi Mudurlugiu nezdindeki “Ozel Sektér Dig Kredi Takip Sistemi”’nde
mevcut olan veriler karsilastirilmis ve 2010 tarihinden itibaren yurt igine
yapilan diger sermaye stoku ve Odemeler dengesi istatistikleri revize
edilmistir. Bu asamada, ABD ve Avustralya’nin uygulamalarina benzer
sekilde grup sirketlerinin nihai ortaginin yurt disinda yerlesik oldugu
varsayllmaktadir. ilerleyen dénemlerde, stz konusu calismanin gelistirilerek
grup sirketlerinin de nihai ortaklarinin tespit edilmesi gerekecektir. Ayrica,
grup sirketlerine verilen kredilere iligkin verilerin de derlenmesine yonelik
calismalara baslanmasi gerekmektedir. Hazine tarafindan gerceklestirilen
ankete de grup sirketlerine iliskin soru eklenerek, veri saglanmasinin yararli
olacag! dusunulmektedir.

Altinci bir husus, dogrudan yatirim istatistiklerinin sektérel siniflamasi
ile ilgilidir. ElI Kitabr'nda 2011 verisinden baglamak lzere raporlamalarda
kullanilacak faaliyet siniflamasi NACE Rev.2 olarak belirlenmistir. Ulkemizin
de dogrudan yatirim istatistiklerinde, halihazirda kullaniimakta olan faaliyet
siniflamasini degistirmek tzere gerekli alt yapi hazirliklarini tamamlamasi ve
bankalar ile firmalara génderilen formlarin NACE Rev.2 dogrultusunda revize
etmesi gerekmektedir. Bununla birlikte, verilerin karsilastirilabilirliginin
saglanmasi amaciyla dogrudan yatirimlara iligkin yayimlanan veri setinin de

geriye donuk olarak yeni siniflamaya gore uyarlanmasi saglanmaldir.

Ayrica son bir husus olarak, dogrudan yatirimlara iliskin, dogrudan
yatirm akim, gelir ve stok iglemlerinin GSYH'ye orani, Ulke bazinda
dogrudan yatirrm sermaye akim ve stok islemlerinin toplam icerisindeki pay:i
gibi ek gostergelerin diizenli araliklarla hesaplanarak, TCBM tarafindan
yayimlanan 0Odemeler dengesi istatistikleri kapsaminda tablolara
eklenmesinin, dogrudan yatirimlarin degerlendiriimesi acisindan fayda

saglayacagi dusunulmektedir.

Dogrudan yatinm istatistiklerinin dogru bir gekilde derlenebilmesi igin

yukarida ele alinan hususlarda uluslararasi standartlara uyum saglanmasinin
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yanisira, verilerin derlenmesinde mevcut uygulamada kullanilan veri
tabanlarinin birbirleri ile tutarliiginin saglanmasi da blyuk Onem arz
etmektedir. Bu cercevede; dncelikle Odemeler Dengesi Mudurlugu nezdinde
kurulu “Dogrudan Yatirrm Akim Verileri” ve “Yabanci Sermayeli Sirketler
Anketi” veri tabanlarinin karsilastirilarak, isletmelere iligkin sektor ve Ulke
bilgileri dahil olmak Uzere tum bilgilerin eglestiriimesi ve varsa farkliliklarin
gideriimesi gerekmektedir. Ayrica, soz konusu bilgilerin “Ozel Sektor Dig
Kredi Takip Sistemi” veri tabani ile de tutarliidin saglanmasinin, yayimlanan
ve uluslararasi kuruluglara raporlanan verilerin uyumu acisindan onemli

oldugu disuntlmektedir.
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EK1

Avrupa Toplulu gunda Ekonomik Faaliyetlerin istatistiki Siniflamasi
(NACE Rev.2)

A Tarim, Ormancilik ve Balikgilik

01 Bitkisel ve hayvansal tretim ile avcilik ve ilgili hizmet faaliyetleri
02 Ormancllik ile endustriyel ve yakacak odun tretimi

03 Balik¢ilik ve su Uriinleri yetistiriciligi

B Madencilik Ve Ta g Ocakgil g1

05 Komdur ve linyit ¢ikartiimasi

06 Ham petrol ve dogal gaz cikarimi

07 Metal cevherleri madenciligi

08 Diger madencilik ve tas ocakgihgi

09 Madenciligi destekleyici hizmet faaliyetleri

C imalat

10 Gida urtnlerinin imalati
11 iceceklerin imalati

12 Tattn Grdnleri imalati

13 Tekstil trtinlerinin imalati
14 Giyim egyalarinin imalati

15 Deri ve ilgili Granlerin imalati
16 Agdag, adac Urlnleri ve mantar Urlnleri imalati (mobilya haric); saz,
saman ve benzeri malzemelerden orilerek yapilan esyalarin imalat

17 Kagit ve kagit Urtinlerinin imalati

18 Kayitl medyanin basiimasi ve ¢ogaltiimasi

19 Kok kémurl ve rafine edilmis petrol trtnleri imalati

20 Kimyasallarin ve kimyasal drtinlerin imalati

21 Temel eczacilik Grinlerinin ve eczaciliga iligkin malzemelerin imalati
22 Kauguk ve plastik trtnlerin imalati

23 Diger metalik olmayan mineral Griinlerin imalati

24 Ana metal sanayii

25 Fabrikasyon metal trlinleri imalati (makine ve techizat haric)

26 Bilgisayarlarin, elektronik ve optik Urlinlerin imalati

27 Elektrikli techizat imalati

28 Baska yerde siniflandiriimamis makine ve ekipman imalati

29 Motorlu kara tagiti, treyler (romork) ve yari treyler (yari romork) imalati
30 Diger ulagim araclarinin imalati

31 Mobilya imalati

32 Diger imalatlar

33 Makine ve ekipmanlarin kurulumu ve onarimi
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D Elektrik, Gaz, Buhar Ve iklimlendirme Uretimi ve Da gitimi
35 Elektrik, gaz, buhar ve havalandirma sistemi Uretim ve dagitimi

E Su Temini; Kanalizasyon, Atik Yonetimi ve lyile stirme Faaliyetleri
36 Suyun toplanmasi, aritiimasi ve dagitiimasi

37 Kanalizasyon
38 Atigin toplanmasi, islahi ve bertarafi faaliyetleri; maddelerin geri
kazanimi

39 lyilestirme faaliyetleri ve diger atik yonetimi hizmetleri

F insaat

41 Bina ingaatl

42 Bina digi yapilarin ingaati
43 Ozel ingaat faaliyetleri

G Toptan v e Perakende Tica ret; Motorlu Kara Ta sitlarininve
Motosikletlerin Onarimi

45 Motorlu kara tagitlarinin ve motosikletlerin toptan ve perakende ticareti
ile onarimi

46 Toptan ticaret (Motorlu kara tasitlari ve motosikletler haric)
47 Perakende ticaret (Motorlu kara tasitlar ve motosikletler harig)

H Ulastirma ve Depolama

49 Kara tasimaciligl ve boru hatti tagimaciligi

50 Su yolu tagimacihgi

51 Hava yolu tagsimacihgi

52 Tasimaclilik icin depolama ve destekleyici faaliyetler
53 Posta ve kurye faaliyetleri

I Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri
55 Konaklama
56 Yiyecek ve icecek hizmeti faaliyetleri

J Bilgi ve iletisim

58 Yayimcilik faaliyetleri

59 Sinema filmi, video ve televizyon programlari yapimciligi, ses kaydi ve
mizik yayimlama faaliyetleri

60 Programcilik ve yayincilik faaliyetleri

61 Telekomunikasyon

62 Bilgisayar programlama, danismanlik ve ilgili faaliyetler
63 Bilgi hizmet faaliyetleri

K Finans ve Sigorta Faaliyetleri
64 Finansal hizmet faaliyetleri (Sigorta ve emeklilik fonlari harig)
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65 Sigorta, reasurans ve emeklilik fonlari (Zorunlu sosyal givenlik harig)
66 Finansal hizmetler ile sigorta faaliyetleri icin yardimci faaliyetler

L Gayrimenkul Faaliyetleri
68 Gayrimenkul faaliyetleri

M Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler

69 Hukuk ve muhasebe faaliyetleri

70 idare merkezi faaliyetleri; idari danismanlik faaliyetleri

71 Mimarhk ve muhendislik faaliyetleri; teknik test ve analiz faaliyetleri
72 Bilimsel arastirma ve gelistirme faaliyetleri

73 Reklamcilik ve piyasa arastirmasi

74 Diger mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler

75 Veterinerlik hizmetleri

N idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri
77 Kiralama ve leasing faaliyetleri

78 istihdam faaliyetleri
79 Seyahat acentesi, tur operatorii ve diger rezervasyon hizmetleri ve ilgili
faaliyetler

80 Guvenlik ve sorusturma faaliyetleri
81 Binalar ile ilgili hizmetler ve ¢evre dizenlemesi faaliyetleri
82 Buro yonetimi, bluro destek ve is destek faaliyetleri

O Kamu Yonetimi ve Savunma; Zorunlu Sosyal Guvenli  k
84 Kamu yOnetimi ve savunma; zorunlu sosyal guvenlik

P Egitim
85 Egitim

Q insan Sagligi ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri

86 Insan saghg hizmetleri

87 Yatih bakim faaliyetleri

88 Barinacak yer saglanmaksizin verilen sosyal hizmetler

R Kultur, Sanat, E glence, Dinlence ve Spor

90 Yaratici sanatlar, gosteri sanatlari ve eglence faaliyetleri
91 Kutuphaneler, argivler, muzeler ve diger kulturel faaliyetler
92 Kumar ve mugterek bahis faaliyetleri

93 Spor faaliyetleri, eglence ve dinlence faaliyetleri

S Diger Hizmet Faaliyetleri

94 Uye olunan kuruluglarin faaliyetleri
95 Bilgisayarlarin, kisisel esyalarin ve ev egyalarinin onarimi
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96 Diger hizmet faaliyetleri

T Hanehalklarinin isverenler Olarak Faaliyetleri; Hanehalklari
Tarafindan Kendi Kullanimlarina Yonelik Olarak Ayri  m Yapilmami g Mal
Ve Hizmet Uretim Faaliyetleri

97 Ev ici calisan personelin igverenleri olarak hanehalklarinin faaliyetleri
98 Hanehalklan tarafindan kendi kullanimlarina yonelik olarak Uretilen
ayrim yapilmamis mal ve hizmetler

U Uluslararasi Orgutler ve Temsilciliklerinin Faal iyetleri
99 Uluslararasi orgutler ve temsilciliklerinin faaliyetleri
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EK 2

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR ICIN FAALIYET BILGi FORMU

BU FORM HER YIL MAYIS AYI SONUNA KADAR,
BILANGO VE GEL IR TABLOSU ILE BERABER
YABANCI SERMAY E GENEL MUDURLUGUNE
GONDERILECEKTIR.

A.SIRKETE ILISKIN GENEL BILGILER

UNVANI:

ADRESI:

Lk ILCESI

POSTA KODU:

TELEFON NO:

FAKS NO:

E-POSTA:

INTERNET ADRESI:

VERGI DAIRESI: VERGIHESAP NO:

TiC.SIC.NO:

Genel Mudur/Mudur Adi Soyadr:

Sektortl (EK-5 Listeden Kod 4 ‘e gore Segilecek):

Turkiye'deki Markalari:

Ticari Isimleri:

Bagl Ortakliklarvistirakleri-Unvan:

Bu Istirakteki Ortaklik Orani:

Varsa Subelerin Bulundugu ller:

B.SIRKETIN ORTAKLIK YAPISI

Ortak Adi

Ulkesi Ortaklik Orani (%) Sermaye Payi (YTL)

1. Yabanci Ortaklar

Il. Yerli Ortaklar*

T.C.

T.C.

T.C.

Diger Y erli Ortaklar

T.C.

Il IMKB'de Islem Géren Hisseler

Toplam

* En buyuk tg yerli ortak yazilacaktir.

YABANCI ORTAK / ORTAKLAR HAKKINDA B ILGILER **

Adi/ Unvani

Yurtdigi Adresi

E-posta

Internet Adresi

Uluslararasi Markalari

Yabanci Ortagin Cok Uluslu Bir
Sirket Olmasi Durumunda Merkez
Sirketin Ismi ve Ulkesi

**Yabanci ortagin birden fazla olmasi durumunda, her bir ortak icin ek tablo diizenlenecektir.
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DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR ICIN FAALIYET BILGI FORMU

BU FORMHER Y IL MAYIS AY| SONUNA KADAR,
BILANGO VE GEL iR TABLOSU ILE BERABER
YABANCI SERMAY E GENEL MUDURLUGUNE
GONDERILECEKTIR.

KAR TRANSFERLERI

Transfer Edilen Miktar

ABD Dolari Karsiligi

Transfer Edilen Ulke

Transfer Tarihi

LISANS, KNOW-HOW, TEKN iK YARDIM, FRANCHISE ANLA $SMALARI VE TRANSFERLER

Lisansor

Lisansoriin Ulkesi

Lisansin Konusu (EK-5 Listeden Kod 4 'e gore Segcilecek)

Transfer Edilen Miktar

ABD Dolari Kargihgi

Transfer Edilen Ulke

Transfer Tarihi

DIS TICARET

Araci Kanaliyla Yapilan Son Yil Ihracati (ABD Dolari)*

Araci Kanaliyla Yapilan Son Vil ithalati (ABD Dolari)*

YIL ICINDEKI URETIM FAAL IYETLERI

Uretilen

Uriinler / Hizmetler (Miktar / EK-5 Listeden Kod 4 'e gére Segilecek)

Uriinler / Hizmetler (Deger / EK-5 Listeden Kod 4 'e gore Segilecek)

YATIRIMLAR
Gegigimiz Y1l YatrimYapidi m? Evet I:I Hayir

Bu soruya "evet" cevabi verdiyseniz agagidaki sorular cevaplandiriniz

|Yat|r|m|n Konusu (EK-5 Listeden Kod 4 'e gore Segilecek)

|Yat|r|m|nCinsi | Yeni |:| Tevsii I:'

Diger |:|

|Yat|r|m|n Miktari (ABD Dolari) |

Bu Yatirim Igin istifade Edilen
Deviet Destekleri

(Varsa Tesvik Belgesi
Numarasi ve Tarihi

Sirket Kasesi ve Yetkili imza

* Dig Ticaret Sirketleri veya Diger Sirketler Araciliiyla Yapilan Ihracat/ ithalat
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EK 3

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR ICIN SERMAYE BILGI FORMU

BU FORM, YABANCI ORTAKLARIN SERMAYE
HESABINA Y APTIKLARI ODEMEY | MUTEAKIP EN
GEC 1 AY IGINDE YABANCI SERMAY E GENEL

MUDURLUGUNE GONDERILECEKTIR.

UNVANI:

ADRESI:

[NE ILCESI: POSTA KODU :
TELEFONNO : FAKS NO:

E-POSTA : INTERNET ADRESI:

VERGI DAIRESI VERGIHESAP NO : TIC.SIC.NO. :

YABANCI ORTAKLARIN SERMAYE HESABINA YAPTIKLARI ODEM ELER **

. Sermaye Odemesi Nakdi olarak yapimis ise,

Transfer Edilen Doviz Cinsi ve Tutari

YTL Karsiligi

Dévizin Transfer Edildigi Ulke

Dovizin Tirkiye'ye Transfer Edildigi Tarih

Odeme Yapan Yabanci Ortak

Odeme Isleminin Yapildigi Banka Subesi

Il. Sermaye Odemesi Nakit di g1 araglarla yapimig ise,

YTL

ABD Dolari Karsiligi

Dagitimayan Karlar

Ayni (Menkul Mal/ Menkul Kiymet)

Haklar / Alacaklar

Fonlar

Yedekler

Diger (Acklayiniz)

Sermaye Hesabina Yapilan Odemenin Tarihi

Odeme Yapan Yabanci Ortak

**Yabanci ortagin birden fazla olmasi durumunda, her bir ortak icin ek tablo diizenlenecektir.

Sirket Kagesi ve Yetkili imza
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EK 4

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR ICIN HISSE DEVRI BiLGI FORMU
BU FORM, HER HISSE DEGISIKLIGINI MUTEAKIP EN GEC
1 AY ICINDE YABANCI SERMAYE GENEL MUDURLUGUNE

UNVANI:
ADRESI:
3 ILCESI: POS’
TELEFON NO: FAKS NO:
E-POSTA: INTERNET ADRESI:
VERGI DAIRESI: VERGI HESAP NO: T
DEVIR ONCESI DURUM
Ortak Adi Ulkesi Ort. Orani (%) Sermaye Payi (YTL)
|. Yabanci Ortaklar
Il. Yerli Ortaklar*
T.C.
T.C.
T.C.
Diger Yerli Ortaklar T.C.
IIl. IMKB'de islem Goren Hisseler
Toplam
* En biyuk (¢ yerli ortak yazilacaktir.
DEVIR SONRASI DURUM
Ortak Adi Ulkesi Ort. Orani (%) Sermaye Payi (YTL)
I. Yabanci Ortaklar
Il. Yerli Ortaklar*
T.C.
T.C.
T.C.
Diger Yerli Ortaklar T.C.
IIl. IMKB'de Islem Goéren Hisseler
Toplam

* En blyik ug yerli ortak yazilacaktir.

[Hisse Devir Bedeli :

[Hisse Devir Tarihi

YABANCI ORTAKLARIN H ISSE DEVIR BEDELINI KARSILAYIS SEKLI*

I. Nakdi ise,

Transfer Edilen D6viz Cinsi ve Tutari

YTL Karsiligi

Dévizin Transfer Edildigi Uke

Dovizin Tirkiye'ye Transfer Edildigi Tarih

Odeme Isleminin Yapildigi Banka Subesi

YTL

ABD Dolari Karsiligi

Il. Nakit di g1 ise,

Yeniden Yatinmda Kullanilan Kazanclar

Ayni (Menkul Mall Menkul Kiymet)

Haklar / Alacaklar

Diger (Aciklayiniz)

Odeme Tarihi

Odeme Yapan Yabanci Ortak

**Yabanci ortagin birden fazla olmasi durumunda, her bir ortak icin ek toblo diizenlenecektir.
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ODEMELER DENGESI AYRINTILI SUNUM

[CARIISLEMLER HESABI

Mal, Hizmet ve Gelir Dengesi(A+B+C )
Mal ve Hizmet Dengesi (A+B)

A DIS TICARET DENGESI
Toplam Mal Ihracati
Toplam Mal ithalati
1. Genel Mal Ticareti
1.1. ihracatf.0.b.
1.1.1. ihracat f.0.b.
1.1.2. Bavul Ticareti
1.1.3. Uyarlama: Di ger Mallar
1.2. ithalat f.0.b.
1.2.1. ithalat c.i.f.
1.2.2. Uyarlama: Navlun ve Sigorta
1.2.3. Uyarlama: Di ger Mallar
2. Parasal Olmayan Altin (net)
ihracat
ithalat
3. Limanlarda Sa glanan Mallar
ihracat
ithalat
B. HIZMETLER DENGESI
Gelir
Gider
1. Tagimacilik
Gelir
Gider
1.1. Navlun
Gelir
Gider
1.2. Diger Tasimacilk
Gelir
Gider
2. Turizm
Gelir
Gider
3. ingaat Hizmetleri
Gelir
Gider
4, Sigorta Hizmetleri
Gelir
Gider
5. Finansal Hizmetler
Gelir
Gider
6. Diger Ticari Hizmetler
Gelir
Gider
7. Resmi Hizmetler
Gelir
Gider
8. Diger Hizmetler
Gelir
Gider
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GELIR DENGESI

Gelir
Gider
1. Ucret Odemeleri
Gelir
Gider
2. Yatirm Geliri
Gelir
Gider
2.1. Dogrudan Yatirimlar
Gelir
Gider
2.2. Portfdy Yatirimlari
Gelir
Gider
2.3. Diger Yatinmlar
2.3.1. Faiz Geliri
2.3.2. Faiz Gideri
2.3.2.1. Uzun Vade
2.3.2.1.1. Merkez Bankasi
23.2.1.2. Genel Hikimet
23.2.13. Bankalar
23.2.14. Diger Sektor
2.3.2.2. Kisa Vade
D. CARI TRANSFERLER
1. Genel Hukimet
2. Diger Sektorler
2.1. isci Gelirleri
2.2. Diger Transferler
Il - SERMAYE VE FINANS HESAPLARI
A SERMAYE HESABI
1. Gdcmen Transferleri
2. Uretilmeyen ve Finansal Olmayan Varliklar
B. FINANS HESAPLARI
1. Dogrudan Yatirimlar
1.1. Yurtdi sinda
Girig
Cikis
1.2. Yurticinde
1.2.1. Sermaye
Girig
Cikig
1.2.2. Diger Sermaye (Net)
1.2.3. Gayrimenkul (Net)
2. Portfoy Yatirimlari
2.1. Varliklar
2.1.1. Genel Hikimet
2.1.2. Bankalar
2.1.3. Diger Sektorler
2.2. Yukamllukler
2.2.1. Hisse Senetleri
2.2.2. Bor¢ Senetleri
2.2.2.1. Merkez Bankasi
2222. Genel Hiukimet
2222.1. Yurtici
22222. Yurtdi gi
222221 Borglanma
222222 Geri Odeme
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2.2.2.3. Bankalar
2.2.2.3.1. Yurtigi
2.2.2.3.2. Yurtdi gi
222A4. Diger Sektorler
22.2.4.1. Yurtigi
22242. Yurtdi gi

3. Diger Yatirimlar

3.1. Varliklar

3.1.1. Ticari Krediler
3.1.1.1. Verilen Krediler
3.1.1.2. Geri Odeme
3.1.2. Krediler

3.1.2.1. Merkez Bankasi
3.1.2.2. Bankalar

3.1.3. Efektif ve Mevduat
3.1.3.1. Bankalar
3.1.3.1.1. Yabanci Para
3.1.3.1.2. Tark Lirasi
3.1.3.2. Diger Sektorler
3.14. Diger Varliklar
3.14.1. Merkez Bankasi
3.14.2. Genel Hikimet
3.14.3. Diger Sektorler
3.2. Yukamlulikler

3.2.1. Ticari Krediler
3.2.1.1. Uzun Vade
32111 Kullanim
3.21.1.2 Geri Odeme
3.2.1.2. Kisa Vade
32121 Kullanim
321.22 Geri Odeme
3.2.2. Krediler

3.2.2.1. Merkez Bankasi
3.22.1.1. Uluslar. Para Fonu Kredi leri
322111 Kullanim
322112 Geri Odeme
3.2.2.1.2. Uzun Vade
322121 Kullanim
322122 Geri Odeme
3.2.2.1.3. Kisa Vade
3.2.2.2. Genel Hikimet
3.22.2.1. Uluslar. Para Fonu Kredi leri
322211 Kullanim
322212 Geri Odeme
3.2.2.2.2. Uzun Vade
322221 Kullanim
322222 Geri Odeme
3.2.2.23. Kisa Vade
3.2.2.3. Bankalar
3.2.2.3.1. Uzun Vade
3.223.1.1 Kullanim
322312 Geri Odeme
3.2.2.3.2. Kisa Vade
3.2.24. Diger Sektorler
3.224.1. Uzun Vade
3.224.1.1 Kullanim
322412 Geri Odeme
3.2.2.4.2. Kisa Vade
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3.2.3.
3.23.1.
32311
32312
3.2.3.2.
32321
323211
323212
3.23.2.2.
3.24.

4.

4.1.

4.2.

42.1.
4.2.2.

Mevduatlar
Merkez Bankasi
Uzun Vade
Kisa Vade
Bankalar
Yurtdi g1 Bankalar
Yabanci Para
Turk Lirasl
Yurtdi s1 Kisiler
Diger Yakumlultkler
Rezerv Varliklar
Uluslararasi Para Fonu Nezd. Varliklar
Resmi Rezervler
Doviz Varliklari
Menkul Kiymetler

NET HATA NOKSAN
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|Uluslararasi Yatirim Pozisyonu, net

A Varliklar

1. Yurtdisinda dogrudan yatirmiar
Ozsermaye ve yeniden yatirma donstiiriilen karlar
Dider sermaye

2. Portfoy yatirimlari

2.1 Hisse senetleri

211 Merkez Bankas|

212 Genel Hilkimet

213 Bankalar

214 Diger Sektorler

2.2 Borg senetleri

22.1 Bono ve tahviller

2211 Bankalar

2212 Diger sektorler

222 Para piyasasi araclar

2221 Bankalar

2222 Diger sektorler

3. Dider yatrimlar

3.1 Ticari krediler

311 Diger sektorler

3111 Kisa vade

3.2 Krediler

321 Merkez Bankas|

322 Bankalar

3221 Uzun vade

3222 Kisa vade

33 Mevduatlar

33.1 Bankalar

3311 Foreign Exchange

3312 Turkish lira

332 Diger sektorler

34 Dider varliklar

341 Merkez Bankasi

342 Genel Hikimet

4, Rezerv varlklar

4.1 Parasal altin

4.2 Ozel Cekis Haklar

4.3 IMF nezdinde rezerv varlklar

44 Yabanci Para

44.1 Déviz varlklar ve mevduatlar

4411 Bankalar nezdinde

442 Menkul kiymetler
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B. YUkimldilikler

1. Yurticinde dogrudan yatirmlar
11 Ozsermaye ve yeniden yatrima dénistiirilen karlar
12 Diger sermaye

2. Portfdy yatinmlari

2.1 Hisse senetleri

211 Dider sektorler
2.2 Borg senetleri

221 Bono ve tahviller
2211 Genel Hikiimet
22111 Yurtici
22112 Yurtdisi
2212 Bankalar
22121 Yurtici
22122 Yurtdigi
22.13 Diger sektdrler
22131 Yurtici
22132 Yurtdisi
! Diger yatirimlar

31 Ticari krediler

311 Diger sektdrler
3111 Uzun vade
3112 Kisa vade
3.2 Krediler

321 Merkez Bankas!
3211 IMF kredileri
3212 Diger Uzun Vade
3213 Kisa vade

322 Genel Hukiimet
3221 Uzun vade
3222 Kisa vade

323 Bankalar

3231 Uzun vade
3232 Kisa vade

324 Diger sektorler
3241 Uzun vade
3242 Kisa vade

3.3 Mevduatlar

331 Merkez Bankas!
332 Bankalar

3321 Foreign Exchange
3322 Turkish lira
34 Diger Yukimldilikler
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YURT DISINDA SAHIP OLUNAN iSTIRAK VE SUBELER HAKKINDA B ILGI FORMU

EK7

1.1.

2.1.
2.2.

2.3.

Yurt Disindaki Istirak Sahibinin Ad/Unvani
Vergi No/T.C.Kimlik No

Yurt Disindaki Istirak Sahibinin Adresi
Telefon

Faks

E-mail Adresi ve Tiizel Kisiler icin Varsa Web
Adresi

3.1.

3.2.
3.3.
3.4.

Yurt Disindaki Istirak Sahibi Tirrkiye'de Yerlesik
Tiizel Kisinin 2010 yill Sonu Odenmis Sermayesi

®)

Sermaye Dagilimi

Dagilim %

Ozel Hukuk Hikimlerine Tabi Gergek ve Tiizel
Kisilerin Payi

Kamu Kurum ve Kuruluglarinin Payi

Yabanci Sermaye Payl

Toplam

100

Yabanci Sermayeli Firma ise

~N O O B W N =

4.1.Yabanci Ortagin Unvani

4.2 Ulkesi

4.3.0rtaklik
Payl %

Formu Dolduran Kisinin Adi
Telefonu
Faksi

E-mail Adresi

Formu Kontrol Eden Kisinin Adi
Telefonu
Faksi

E-mail Adresi
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NOT:Bu sayfa yurt disinda bulunan herbir istirak icin ayri ayr doldurulacaktrr. Bu amacla birden fazla istirak olmasi
halinde istirak sayisi kadar ¢ogaltiip doldurulmalidr.

YURT DISI ISTIRAKE ILISKIN BILGILER

7 |Yurt Diginda Sahip Olunan Istirakin Unvani

Adresi

9 |lstirak Tarihi

10 |Sektdr Kodu (EKli listeden segilecektir)

11 [Sermayesi ($)

12 |Borsa'da Islem Goriiyor ise Piyasa Degeti ($)

13 |Ortaklk Payniz (%)

14 |Diger Turk Ortaklarin Toplam Payi (%)

Tiurk Ortaklar Disinda Varsa En Buyik Yabanci

s Ortagin Advunvani ve Ulkesi Adr Ukest
15 |YURT DISINDAK I ISTIRAKIN OZKAYNAKLARI 31 Aralik 2009 31 Aralik 2010
15.1)Odenmis Sermaye($)
15.2|Sermayeye Eklenen Kar($)
15.3|Rezervier($)
TOPLAM
31 Aralik 2009 31 Aralik 2010

Yurt Disi Istirake Verilen ve Geri Odemesi

16 Yapimamis Toplam Bor¢ Tutari($)

16.1|Kredi sézlesmesine baglanmis kismi (Nakit)

16.2|S6zlesme olmaksizin ortaya cikan kismi (Cari)

thalat/ihracat islemi nedeniyle ortaya ¢ikan kismi

163 7icar)

Yurt Disi lstirakten Alnan ve Geri Odemesi

17 Yapimamis Toplam Bor¢ Tutari($)

17.1|Kredi sézlesmesine baglanmis kismi (Nakit)
17.2|Sézlesme olmaksizin ortaya ¢lkan kismi (Cari)

ithalat/ihracat islemi nedeniyle ortaya ¢kan kismi

173 ficari)

Yurt Digi Istirakin Bulundugu Ulkede Yerlesik
Bulunan ve Bu Istirakle Ortaklk lliskisi icinde Olan
Diger Sirketlere Verilen ve Geri Odemesi
Yapimamis Toplam Bor¢ Tutari($)

18

18.1|Kredi sdzlesmesine baglanmis kismi (Nakit)

18.2(Sézlesme olmaksizin ortaya ¢lkan kismi (Cari)

ithalat/ihracat islemi nedeniyle ortaya ¢kan kismi

183 Ticari)

Yurt Digi Igtirakin Bulundugu Ulkede Yerlesik
Bulunan ve Bu Istirakle Ortaklk lliskisi icinde Olan
Diger Sirketlerden Alnan ve Geri Odemesi
Yapimamis Toplam Bor¢ Tutari($)

19

19.1|Kredi sézlesmesine baglanmis kismi (Nakit)

19.2|S6zlesme olmaksizin ortaya cikan kismi (Cari)

ithalat/ihracat islemi nedeniyle ortaya ¢kan kismi
193~ .
(Ticari)
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NOT:Bu sayfa yurt disinda bulunan herbir istirak icin ayr ayr doldurulacaktr. Bu amagla birden fazla istirak olmasi
halinde istirak sayisi kadar ¢ogaltiip doldurulmalidir.

20 |YURT DISIISTIRAK N 31 Aralik 2009 31 Aralik 2010
20.1|Calisan sayisi
20.2|Tiirkiye'ye yapilan Ihracati($)
20.3| Tiirkiye'den yapilan ithalati($)
20.4{Karizarar($)
20.5{ Yurda getirilen kar($)
20.6, Cirosu($)
21. YURT DISI ISTIRAKIN EDINILME SEKLI (isaretleyiniz)
A [Var olan bir sirkete istirak
B | Yeni hir sirket kurulmasi
C |Joint Venture
22 HANGI BEKLENTIYLE ISTIRAKTE BULUNULDU GU (En 6nemili ikisinii saretleyiniz)
A |isgiicii maliyetlerindeki avantajlar
B |Enerji maliyetlerindeki avantajlar
C |Diger girdi maliyetlerindeki avantajlar
C |Vergi avantajl
D |Pazar cesitlendirme istegi
E [Yatrm yapilan tilkedeki siyasi ve ekonomik istikrar
F Yatinm yapilan Ulkedeki finansman maliyetlerinin
dlisik olmasi
G _[Tarife ve kota gibi engellerden kacinma istegi
G [Diger
23 KARSILASILAN SORUNLAR (En 6nemli ikisinii garetleyiniz)
A |Hukuk sistemindeki yetersizlikler
B |Birokrasi ve kirtasiyecilik
C [Siyasi ve ekonomik istikrarsizlik
C [Enerji ve girdi maliyetlerindeki istikrarsizik
D |Nitelikli isgcii yetersizligi
E |Vergi politikasindaki istikrarsizlik
F |Yabanciyatrmcilara olumsuz bakis agisi
G |Diger

NOT: BU SAYFA IHTIYARI OLUP, YATIRIMCILARA YARDIMCI OLUNMASINDA YARARLANILACAK BILGILERIN
TEMINIICIN HAZRLANMISTIR.

24.Tirkiye'nin ilgili tilkede bulunan ekonomi mii  savirli gi, ticaret mii gavirli gi gibi birimlerinden beklentiler ve
bu birimlerle ili gkilerde kar gilagilan sorunlar

25.Yatnm yapilan dlkede izlenmesi gereken prosedirler v e bu prosedirlerin takibi sirasinda ya sanan
sorunlari kisaca belirtiniz

26.Yurt di g1 yatinmlar konusunda Hazine Miiste  sarligindan beklentiler
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EK 8

Yabanci Sermayeli Sirketler Anketi
TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI- IDARE MERKEZI
ISTATISTIK GENEL MUDURLU GU
ODEMELER DENGESI MUDURLUGU

1.8irket Unvani:

2.Vergi Numarast:

3.Faaliyete Gegi g Tarihi:

4.Sirket Adresi:

5.irtibat Telefon Numarasi:

Faks No:

6.Elektronik Posta Adresi:

WERB Sitesi Adresi:

7.Bu Anketle ligili Olarak Sirkette Temas Kurulacak Ki  siler:

1.

2.

8.Sirket TUrd :

9.Sirketin Faaliyet Alani ve Sektori: Sadece Bir Sektd

Tarim Sektori

r Secilmelidir.

Ormn:1234567890

Listeden Seginiz

Listeden Seginiz

|Listeden Seginiz

Sinai Sektoru

|Listeden Seciniz

Hizmetler Sektor

|Listeden Seciniz

10a.Sirket Hisselerinin Borsada  Iglem Goriip
Gormedi §i:(31.12.2010)
10b.Sirket Hisselerinin Borsada  Iglem Gériip

Gormedi i:(31.12.2009)

11.Sirketin Ortaklik Yapisi:
Yabanci Ortaklarin ©denmi g Sermaye icindeki
Hisse Orani (31.12.2009)

Yerli Ortaklarin Odenmi § Sermaye Igindeki
Hisse Orani  (31.12.2009)

Yabanci Ortaklarin Odenmi g Sermaye icindeki
Hisse Orani (31.12.2010)

Yerli Ortaklarin Odenmi § Sermaye Igindeki
Hisse Orani  (31.12.2010)

12. Yabanci Ortaklarla ilgili bilgiler (31.12.2010

BOS$ BIRAKILMAMALIDIR.

(%) Olarak Yazimaldir.(Or

n:12,6)

D

itibariyle): C Alanlari E

sit Olmali.

Listeden Seginiz

Listeden Seginiz

Sirkette % 50 ve

Uzerinde P Sahi Yabancl Yabanci

Yabanci Orta gin Ol:ne'rr"j Z K?yéYaZaIEC Ortak/Ortaklarin Ortaklarin

Yabanci Orta gin Adiveya | Yabanci Orta gin Odenmis uzel Bl sl : Yurt Diginda Odenmig
. - . s Ortak/Ortaklarin P )
Unvani Ulkesi Sermayedeki Hisse Yurtdi sinda Yerle sik % Yerlegik Nihai Sermayedeki
Orani % ) 3 $ .° Ortak/Ortaklarinin Hisse Orani

50'den Fazla Paya Sahip Ulkesi TOPLAMI

Nihai Ortaklari_(*)
C 0

147




13. Yabanci Ortaklarla ilgili bilgiler (31.12.2009 itibariyle): D Alanlari E sit Olmali.

Sirkette % 50 ve

Ozerinde P Sahi Yabancl Yabanci

Yabanci Orta gin Ol::??ﬂ; KiayiaYaz:)aIEu Ortak/Ortaklarin Ortaklarin

Yabanci Orta gin Adiveya | Yabanci Orta gin Odenmis $ Yurt Diginda Odenmig
- - . s Ortak/Ortaklarin AT .
Unvani Ulkesi Sermayedeki Hisse Yurtdi sinda Yerle sik % Yerlegik Nihai Sermayedeki
Orani % ) 3 $ .° Ortak/Ortaklarinin Hisse Orani

50'den Fazla Paya Sahip Ulkesi TOPLAMI

Nihai Ortaklari_(*)
D 0

(*) Uluslararasi kurulu  glarca (IMF ve OECD) belirlenen yenido grudan yatinm yatirim istatistikleri metodolojisine gore, do grudan
yatinmin hem do grudan yatirmi yapan ik tlke hem de e  ger varsa s6zkonusu do grudan yatinmi yapan nihai tlkeye (ultimate
investing country) gére co  grafi da giiminin yapilmasi gerekmektedir. Buna gore 6rne  gin Turkiye'de kurulu A sirketinde %51 paya
sahip olan Hollanda'da kurulu B girketinin %50'den fazla paya sahip nihai sahibi Aim  anya'da kurulu C = sirketiyse bu boliime C
sirketinin tnvani yazilacak, bir sonraki sutunda da C sirketinin yerle sik oldu gu Almanya raporlanacaktir. Tirkiye'de kurulu A
sirketinde en biyiik paya sahip iki yabanci ortak var  sa (%50-%50) bu bolum sdzkonusu iki yabanci ortakla ilgili olarak
doldurulacaktir. Nihai Glkenin belirlenmesinde % 50 ve Uzerinde paya sahip olan ortaklarin tuzel ki~ silige sahip olmasi dnem
tagimaktadir. Gergek ki gi ortaklar icin bu boliim doldurulmayacaktir.

Ulkesi Tiirkiye Olan igtiraklerinizde 2010
Yilinda Meydana Gelen Sermaye
Artinmlarinda ~ Sirketinizin Payi (2010 yilinda
ilk defa i gtirak edilen sirketler de

14. Sirketin igtiraki Varsa Adi ve Hisse Orani (31.12.2010 itibari yle): |belirtilecektir):
Artiirfan Sermaye Tufari | Artinlan Sermaye

Sirketin Ad Ulkesi Hisse Orani (%) (TL) Orani (%)

15. 2010 Yilinda Yabanci Ortak Tarafindan Sermayeye  Katki Olarak Sa glanan;

a. Mal (makina, ekipman ve hammadde v.b.) (ABD Dolari kar giligr)
b. Hizmet (Lisans, patent, yonetim giderleri v.b.) (ABD Dolari kar gigr)
c. Nakit ve/veya Krediden Sermayeye Dénii - gen

Tutarlar (ABD Dolari kar gilgr)

(Yabanci ortak tarafindan sermayeye katki olarak sa  glanan mal ve hizmetler icin sirket kayitlarindaki de ger, bu mevcut de gilse piyasa
degeri yazilacaktir.)
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16.a Varsa, Sirketinizin Tuzel Ki si Yabanci Ortaklarinda % 10'un Altinda Paya Sahip O  Imasi Durumunda (31.12.2010 itibariyle)

itibariyle Sirketinizin Gergekle sen iglem
Yabanci Ortakdaki Tutari  (ABD Dolar
Yabanci Orta gin Adi Ulkesi Hisse Orani (%) % 210'un Altinda Sermaye karsgihgr)

16.b Varsa, Sirketinizin Tiizel Ki _si Yabanci Ortaklarinda % 10'un Altinda Paya Sahip O ImasI Durumunda (31.12.2009 itibariyle)

itibariyle Sirketinizin 2009 Yili igerisinde

Yabanci Ortakdaki Gergekle sen iglem
%210'un Altinda Sermaye | Tutari (ABD Dolari
Yabanci Orta §in Adi Ulkesi Hisse Orani (%) Tutari (ABD Dolari kargihgr)

17.Sirketin Ozkaynaklari ve Piyasa De geri: Bu bolimde sirketin 6zkaynaklarindaki degisiklikler ile sirketin piyasa degerine
iliskin bilgiler 2 ayri tabloda TURK L IRASI iizerinden ve TAM RAKAM olarak raporlanacaktrr.

TABLO|

Ozkaynaklar 31.12.2009
(TL)

|. Sermaye

1. Odenmemi g Sermaye (-)

ll. Oz Sermaye Enflasyon
Duizeltmesi Farklari (+/-)

IV.  Yeniden De gerleme
Deger Arti g1 (+/-)

V. Kar ve Sermaye
Yedekleri

VI. Vergi Sonrasi Net
Donem Kari (Zarar varsa (-))

VII. Gegmis Yillar Kari
(Zarar varsa (-))

VIIIl. Dénem Sonu A o|B 0
(IHIHIHVHV VIV

Ozkaynaklar Tablo I'nin hazrrlanmasinda, Ozkaynaklar Tablo I'den yararlanilacaktir.
TABLO (l) VE (Il) DE "A" KUTULARI ICINE YAZACA GINIZ TUTARIN BIRBIRINE ESIT OLMASINA,
TABLO (1) VE (Il) DE "B" KUTULARI ICINE YAZACAGINIZ TUTARIN BIRBIRINE ESIT OLMASINA D IKKAT ED iLMEL IDIR.

TABLOI

Ozkaynaklar Defter de geri
(TL)

I.D6nem Ba g1 (31.12.2009) | A 0

Il. Sermayeye Nakit Olarak
ilave Edilen

ll.Dagitilan Kar (a + b +c) 0

a. Sermayeye llave Edilen

b. Hissedarlara Da gitilan
Kar

c. Kar ve Sermaye
Yedeklerine Aktarilan

IV. 2010 Yil Vergi Sonrasi
Donem Kari(Zarar varsa(-))

V. 2010 Yil Yeniden
Degerleme De ger Arti glar
ve Oz Sermaye Enflasyon
Dizeltmesi Farklari (+/-)

VI. 2010 Yil Diger
Ozkaynak Hareketleri (+/-)

VII.D6nem Sonu B 0
(31.12.2010)
(I+1-Nb+IV+V+VI)
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TABLO | ILE ILGILI ACIKLAMALAR

Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari  (+/-): Daha énceki yillarda sermaye'nin enflasyona gére diizeltiimesi
nedeniyle olusan olumlu (+) veya olumsuz (-) farklar yazilacaktir.

Yeniden De gerlendirme De ger Arti glari: Bu siituna "Finansal Varliklar Deger Artis Fonu" ve “istirakler
Yeniden Degerleme Artiglari” ile varsa "Maliyet Bedeli Artis Fonu" toplami yazilacaktir.

Kar ve Sermaye Yedekleri: Bu siituna sermaye yedekleri ile ilgili olarak "Hisse Senetleri lhrag Primleri”,
"Hisse Senedi Iptal Karlari", "Diger Sermaye Yedekleri", kar yedekleri ile ilgili olarak ise "Yasal Yedekler",
"Statll Yedekleri", "Olaganisti Yedekler", ve "Diger Kar Yedekleri" yazilacaktr.

TABLOII'NIN AGIKLAMASI

Sirketin hisse senetlerinin borsada islem gérmesi halinde, sirketin piyasa (borsa) degeri bolimune,
asagidaki formile gore hesaplanacak sirketin piyasa (borsa) degeri, borsada islem gérmemesi halinde
sirket yoneticilerinin tahminine gore degeri yazilacaktir. Hisse senetleri borsada islem goren sirketler,
gerek dénembasi gerekse donemsonu piyasa (borsa) degerini hesaplarken asagida gosterilen ydntemi
kullanacaklardr.

Yilsonu Piyasa (Borsa) De geri = Yilsonu Kapani § Fiyati*Sermaye

1.D6nem Ba si: (31.12.2009): Bu satirin “Defter De geri” siitununa,  sirketinizin Ozkaynaklar
Tablo I'de detayini verdiginiz 31.12.2009 tarihindeki dénem sonu 6zkaynaklar toplami, “Piyasa Degeri”
sitununa ise sirketinizin piyasa degeri (borsa degeri veya tahmininize gore degeri) olarak yazilacaktr.

I.Sermayeye Nakit Olarak ilave Edilen: Bu satinn “Defter De  geri” siitununa 2010 yili iginde
yapilan nakit sermaye 6ddemeleri tutari yazilacak, “ Piyasa Deg@eri” situnu bos birakilacaktir.

ll.Dagitilan Kar: Bu satirin “Defter De  geri” sutununa 31.12.2009 itibariyle elde edilen ve 2010
yiliginde dagiilan vergi sonrasi kar yazilacak, “ Piyasa Degeri” stitunu bos birakilacaktir.

ll.a. Sermayeye llave Edilen: Bu satinin “Defter De  geri” siitununa, 31.12.2009 itibariyle elde
edilen ve 2010 yilicinde hissedarlara dagtilan kardan 6denmis sermayeye eklenen kisim yazilacak,
“ Piyasa Degeri” sutunu bos birakilacaktir.

lll.b. Hissedarlara Da gitilan Kar: Bu satirin “Defter De  geri” siitununa, 31.12.2009 itibariyle elde
edilen ve 2010 yiliicinde hissedarlara dagtilan kar (biinye disina ¢ikan kar) yazilacak, “ Piyasa Degeri”
siutunu bos birakilacaktr.

lll.c. Kar ve Sermaye Yedeklerine Aktari lan: Bu satinn “Defter De geri” slitununa, 31.12.2009 itibariyle
elde edilen kardan kar ve sermaye yedeklerine aktarilan tutar yazilacak, “ Piyasa Degeri” siitunu bos birakilacaktir.

IV. 2010 Yil Vergi Sonrasi Dénem Kari(Za rari): Bu satirin “Defter De  geri” siitununa,
31.12.2010 itibariyle elde edilen vergi sonrasi donem kari (zarari) yazilacak, “ Piyasa Degeri” sttunu
bos brrakilacaktir.

V. Yeniden De gerleme De ger Arti glari ve Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari: ~ Busatirin
“Defter Degeri” stitununa, 2010 yiliiginde yapilan finansal varliklar deger artis fonu ve istirakler yeniden degerleme
tutarlariile 6z sermaye enflasyon diizeltmesi farklari yazilacak, “ Piyasa Degeri” stitunu bos birakilacaktir.

VI. Diger: Bu satirin “Defter Deg@eri” sttununa, varsa 31.12.2010 itibariyle yukarida saylan
Ozkaynak kalemleri diginda kalan “diger 6zkaynak” hareketleri yazilacak, “Piyasa Degeri” sutunu bos
birakilacaktir.

VII. Dénem Sonu (I+I1-llb+IV+V+VI): Bu satirin “Defter De geri” siitununa, Dénem Ba i
(31.12.2009) (I), Sermayeye Nakit Olarak llave Edilen (Il), 2010 Yil Vergi Sonrasi Kari
(-Zarari) (IV), 2010 Yili Yeniden De gerleme De ger Arti glari ve Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklar (V) ve
2010 Yili Diger Ozkaynak Hareketleri (V1) satirlarinin ilk siitun  larinin toplamindan Hissedarlara Da  gitilan Kar (lll.b)
satirinin ilk sttunu cikarilarak elde edilen tutar (I+1I-llb+IV+V+V1), “Piyasa De geri” sitununa ise sirketinizin
31.12.2010 itibariyle piyasa degeri (borsa degeri veya tahminize gore degeri) yazilacaktr.
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