C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 6, Say1 2, 2005 171

DOGRUDAN YABANCI YATIRIM (DYY) iSTATiISTIKLERINDE
KULLANILAN VERILERIN KALITESi VE GUVENILIRLIGI

Giiven DELICE!

OZET

Dogrudan yabanct yatirnrm (DYY) verilerinin ilkeler arasinda uyumlu hale
getirilmesi konusunda uluslararas1 orgiitler (6zellikle IMF ve OECD), ulusal istatistik
birimleriyle birlikte, ortak standartlar olusturma ve bu ortak kurallarin uygulanmasini
izleme yoniinde caba gostermektedirler. Bu cercevede son on yilda DYY verilerinin
karsilagtirilabilirligi 6nemli 6lgiide iyilesmis, ancak DYY tanimi, ters yonde yapilan
yatirim, stok verilerindeki farkliliklar ve iilkelerin farkli 6lgiim ve veri toplama metotlart
kullanmalar1 hala daha 6nemli problem alanlari olarak durmaktadir. Biitlin iilkelerde
standardize edilmis veri toplama ve yayinlama yontemleri kullanilmadikg¢a, ulusal
diizeydeki ¢esitli DYY veri kaynaklariin kalitesi ve gilivenilirligi sorun olmaya devam
edecektir. Ayni durum bu veri kaynaklarina dayali olarak yapilacak iilkeler arasi
kargilagtirmalar i¢in de gegerlidir.

Anahtar Kelimeler: Dolaysiz yabanci yatirimlar, stok verileri, akim verileri

Quality And Rehability of Data Used Foreign Direct Investment (FDI)
Statistics

ABSTRACT

Concerning foreign direct investment (FDI) data, international organizations (in
particular IMF and OECD) together with national statistics agents have been making efforts
on building up common standards and monitoring the implementation of these common
rules. In this context, comparability of FDI data internationally has significantly improved
in the recent past. Nonetheless, a number of problems which have to be addressed in order
to improve the international harmonization of FDI statistics remain concerning definition
of FDI and of single FDI components, reverse investment, differences in stock data, data
sources and measurement problems. As long as standardized data collection and
dissemination methods are not used in all national economies, quality and reliability of
various national sources of FDI data will continue to be a problem to be solved. The same
holds for cross-country analyses based on these data sources.
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GIRIS

Ulkelerin diinya ekonomisiyle entegrasyon dereceleri, genel kalkinma
diizeyleri ve uluslararasi ekonomik iklimin bir gostergesi olarak dogrudan yabanci
yatirnmlar (DYY) giderek artan bir énem kazanmaktadirlar. Uluslararas: ticari
iligkileri tamamlayici niteligiyle DYY, farkli ekonomiler arasinda daha dogrudan
ve daha derin baglar olusturmaktadir. Bu yatirimlarin, ilave sermaye kaynagi,
know how ve teknoloji transferi saglayarak, etkin iiretimi tesvik etmesi ve boylece
ekonomileri daha rekabetci hale getirmesi beklenir. Dogrudan yabanci yatirimlar,
genel olarak, yatirim faaliyetlerini birden fazla iilkede siirdiiren ve iiretimle ilgili
kararlart bir merkezden alan veya c¢esitli yollarla baglh sirketlerin kararlarini
etkileyen cokuluslu sirketler (CUS) tarafindan yapilirlar. Bu ¢er¢cevede s6z konusu
sirketlerin kiiresel diizeyde yiiriittiikkleri faaliyetlerini takip eden, idari otoriteler,
bankalar, uluslararasi kurumlar veya akademik arastirmacilar bu yatirimlar
giivenilir bir sekilde gosteren verilere ihtiya¢c duymaktadirlar.

DYY istatistiklerinin kalitesini belirleyen unsurlar, verilerin kapsamu,
zaman uyumu, giivenilirligi ve uluslararasi karsilagtirilabilirligidir. Bu verilerin
toplanmasit ve yayinlanmasi biiyiikk 0Olgiide uyumlastirilmig bir  siireci
gerektirmektedir. Uluslararasi olarak uyumlastirilmis, mukayeseli ve istikrarh
verilerin eksikligi, DY istatistiklerinde 6nemli sorunlara kaynaklik etmektedir.

Uluslararasi orgiitler (6zellikle IMF ve OECD) ve ulusal diizeyde konunun
uzmani olan birimler DYY verilerinin karsilagtirilabilirligi icin ortak standartlar
olusturmak ve bu ortak kurallara uyulmasimi saglamak i¢in yogun c¢aba
gostermektedirler. Bu ¢er¢evede son on yilda DYY verilerinin karsilastirilabilirligi
onemli Olglide iyilesmekle birlikte, &zellikle DYY bilesenlerinin kapsami, stok
verilerinin 6l¢limii, ters yonde yapilan yatimmin verilere dahil edilmesi gibi
konularda hala daha 6nemli problemler bulunmaktadir.

Yeterli veri kalitesi, anlamli ampirik incelemeler yapabilmek i¢in bir 6n
kosuldur DYY konusunda yapilmis ¢ok sayida calisma olmasma ragmen,
CUS’lerin ticari faaliyetlerinin bir gostergesi olarak DYY verilerinin giivenilirligi
hakkinda titiz ve kapsamli ¢aligmalar yeterli diizeyde degildir.

Bu calismada ulusal ve uluslararasi diizeyde kullanilan DYY verilerinin
nasil elde edildigi; ne kadar islevsel ve ne olciide karsilastirilabilir olduklari; veri
toplayicilarin  kaliteli verilere ulasmasini engelleyen unsurlarin neler oldugu
sorularina cevap aranacaktir.

Caligma dort bolimden olugmaktadir. Birinci boliimde dogrudan yabanci
yatirimlarla ilgili kavramlar analiz edilecektir. Ikinci béliimde ulusal ve uluslararasi
DYY veri kaynaklar1 ve uluslararasi diizeyde standart olusturma c¢abalari
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incelenecektir. Ugiincii béliimde DYY verilerinin kalitesini ve giivenilirligini
etkileyen sorunlar ve bu verileri iilkeler arasinda karsilastirilabilir bir diizeye
getirmede karsilasilan metodolojik giigliikler iizerinde durulacak, uluslararasi
standartlardan sapmalar gdzden gegirilecektir. Son boliimde ise Tiirkiye’de DYY
verilerinin durumu bu genel ¢erceve icerisinde degerlendirilecektir.

I. KAVRAMSAL CERCEVE

Bu baglik altinda DYY’nin tanimi ve DYY verileri ile ilgili kavramsal
bilgiler verilecektir.

A. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TANIMI

Veri kaynaklarinin ayrintili analizi i¢in her seyden once DYY kavraminin
net bir tammmin yapilmas: gerekmektedir’. Bu agidan DYY igin, birisi IMF
tarafindan’, digeri OECD tarafindan® yapilan iki temel tanim bulunmaktadir. Genel
olarak dogrudan yabanci yatirim, bir ekonomide yerlesik bir birim tarafindan
(dogrudan yatirimer’) bagka iilkede yerlesik olan bir tesebbiiste kalici bir ekonomik
bag (lasting interest) olusturma amaciyla yapilan bir uluslararasi yatirim
kategorisidir (IMF, 1993: 86; OECD, 1996:7,8). Kalic1 ekonomik bag, dogrudan
yatirimel ve yatirmm tesebbiisii arasindaki uzun vadeli bir iliskiye, bu tesebbiisiin®
yOnetimi iizerinde Onemli bir etkiye isaret eder ve bu yatirnmlart portfoy
yatinnmindan ayirir. IMF ve OECD, bir yabanci yatirimci tarafindan sahip olunan
nominal sermayenin %10’luk paymin bu 6nemli etkiyi saglayacagini; mutlak
kontroliin gerekli olmadigim1 varsayarlar. Bu ilkeye gore hareket edilmesi
uyumluluk ve karsilastirilabilirlik i¢in 6nemli bir 6n kosuldur. IMF dogrudan

2 Dogrudan yabanci yatirimlarin tanim ve belirleyicileriyle ilgili olarak genis bilgi i¢in bkz. Delice,
2003.

> IMF Balance of Payments Manual, Fifth Edition, (IMF 1993). Caligmanin bundan sonraki
kisimlarinda bu yayin BPMS olarak gececektir.

4 OECD Benchmark Definition of F oreign Direct Investment, Third Edition, OECD, 1996.

> Dogrudan yatirime, yerlesik bulunduklari iilkelerden baska bir iilkede faaliyet gdsteren bir dogrudan
yatirim tesebbiisiine sahip olan bireyler, tiizel kisiligi olan / olmayan kamu veya ozel
tesebbiisleri, trostler veya diger organizasyonlar olarak tanimlanir (Bkz. European Central Bank,
2005: 602).

% En az %10 hisse oram veya aym oranda borsada islem géren ve oy hakki veren hisse senedi yoluyla
sahip olunan bir adi sirket veya ticaret girketi olarak tanimlanan dogrudan yatirim tesebbiisleri
ti¢ sekilde olabilir:
= Bagli ortakliklar (subsidiaries)
= Istirakler (associates)
= Subeler (branches)
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yatirim ile portfdy yatirimlari arasinda ayirim yapmak i¢in %10’luk bir esik tavsiye
etmesine ragmen, bu tercihi iilkelerin takdirine birakmaktadir’ (IMF, 1993:87).

Bir¢ok iilke DYY tanimlarimmi bu esige uyumlu hale getirmis veya bu
acidan niyet beyaninda bulunmustur. Bu ilke akim ve stoklara oldugu kadar ige ve
disa dogru dogrudan yatirimlara da uygulanmaktadir. Ancak, ulusal DYY
istatistiklerinin  toplanmasiyla ilgili metodolojik ayrintilar (ki g¢ogunlukla
dipnotlarda gizlidirler) nedeniyle, hangi iilkenin, ne dereceye kadar ve hangi
baslangic doneminden bu tarafa %10 kuralin1 uyguladigini tespit etmek kolay
olmamaktadir.

DYY verilerinin raporlanmasinda en énemli giigliiklerden birisi de DYY
tesebbiisleri taniminda dolayli olarak sahip olunan tesebbiislerin kapsamiyla
ilgilidir. IMF ve OECD “Tam Konsolide Edilmis Sistem”in (FCS) uygulandigimi
varsaymaktadir (OECD, 1999:32). Oysa FCS’yi tam olarak uygulayan iilke sayisi
azdir Birgok iilke FCS kurallarint ancak kismi olarak uygulamaktadir. FCS’ye gore
dogrudan yatinm tesebbiisleri, sadece dogrudan sahip olunan firmalardan
olugsmamakta, bunun yanisira bagl sirketlerin en az %10 miilkiyetine sahip
olduklar1 tesebbiisleri de kapsamaktadir. %10’luk bir bag gerceklestigi zaman, ilk
tesebbiisle bu sinirin altinda iligkisi olan diger bazi tesebbiisler de dogrudan yatirim
tesebbiisii olarak tanimlanmaktadir (Borrmann, 2003:13).

B. GENEL OLARAK DYY VERILERIi

DYY verileri, akimlar, stoklar (pozisyonlar) ve gelir verileri seklinde {ige
ayrilarak incelenebilir. DY'Y akimlar1 yabanci sirketler tarafindan belirli bir donem
boyunca (genellikle bir yil) dogrudan yatirim tesebbiislerinde yapilan yatirimin
toplamin1 yansitir. DYY stoku ise yabanci yatirimciya atfedilebilecek aktiflerin
toplam degerini temsil eder. Bu stok, uluslararasi iiretimle ilgili aktiflerin degeri
icin bir gosterge olarak fonksiyon goriir.

DYY akimlari bildirimde bulunan iilkeden® partner iilkeye (disa dogru
DYY) ve partner iilkeden bildirimde bulunan {iilkeye (ige dogru DYY) yonelik

"DYY tanmuna yonelik ilkeler, portfdy yatirimlari ve dogrudan yatirim arasinda net bir farklilagtirma
yapma amacina doniiktiir. Bu ayirim i¢in genellikle iki kriter kullanilmaktadir:
* Yatirimin zaman ufku
= Yatirimcilart motive eden faktorler

Eger bir yatirim dogrudan yatirim olarak siniflandirilirsa, yatirnmeimin uzun vadeli bir ilgiye ve bagl
sirketin yonetimi iizerinde 6nemli bir etki derecesine sahip oldugu varsayilir. Tersine, yatirim
ufku kisaysa ve yatirimcilar esas olarak finansal cikarlarla ilgileniyorlarsa bu yatirim portfoy
yatirimi olarak siniflandirtlir (Bkz. Stephan and Pfaffmann, 1998).

8 fstatistiklerde genellikle “Reporting Country” olarak ge¢mektedir.
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dogrudan yatirim islemlerinden olusur’. Bu islemler ii¢ grupta toplanabilir (IMF,

1993:87):

Yabanci istirak sermayesi (equity capital): Subelerdeki 6z kaynak,
bagl sirket ve ortakliklardaki biitiin hisseler (bor¢ menkul kiymetleri
olarak ele alinan ve diger dogrudan yatirim sermayesine dahil edilen
tercihli olmayan hisse senetleri hari¢) ve diger sermaye katkilarindan
(makine vb. saglanmasi) olusur.

Yeniden yatirima doniistiiriilen karlar: Dagitilmayan kazanglardan
dogrudan yatirimecinin payi, bagh sirketler veya ortakliklar tarafindan
dagitilan temettiiler ve dogrudan yatirimciya transfer edilmeyen sube
kazancglarindan olusur. Bu kazanglar dogrudan yatirim tesebbiisiine
ilave sermaye saglar ve hem bir gelir hesabi kalemi, hem de DYY
akimlarina katki yaptiklari i¢in finansal hesap kalemi olarak goriiniirler
(Bkz. Eurostat, 2005: 144).

Diger dogrudan yatirim sermayesi (sirketler arasi bor¢ islemleri):
Dogrudan yatirimcilar ve dogrudan yatirim tesebbiisleri arasinda ve
ayrica ayni dogrudan yatirimecmnin hissesinin oldugu iki dogrudan
yatirim tesebbiisii arasinda bor¢ menkul kiymetleri ve ticari krediler
seklinde fonlarin alinmasi ve verilmesi islemlerini kapsar.

Daha spesifik olarak dogrudan yatirim akimlar1 sunlardan olusur:

° Bir iist siniflandirma olarak DYY akimlari, yeni tesis yatirimlari (greenfiled investment) ile siir
Otesi birlesme ve devralmalar (cross border mergers and acquisitions -M&As) seklinde iki
kategoriye ayrilarak incelenir (genis bilgi i¢in bkz. Calderdn et al, 2004; Nocke and Yeaple,

2004).
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1-  Bagh Ortakliklar ve Istirakler icin:

Dogrudan
yatirimeinin
sirketin
yeniden
yatirilan
kazanglarindak
ipay1

_I_

2- Subeler icin

Dogrudan
yatirimeinin
sirket
hisselerinden,
bor¢ menkul
kiymetleri ve
kredilerden net
alimlari
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Yeniden yatirima
doniistiiriilen
karlardaki artig

Sirketin,
Dogrudan
yatirimeinin
hisselerinden,
bor¢ menkul
kiymetlerinde
nve
kredilerinden
net alimlari

_|_

Dogrudan
yatirimcidan alinan
fonlardaki net artis

Dogrudan
yatirimeinin
sirkete verdigi
ticari nitelikli
ve diger kisa
vadeli
kredilerdeki
net artis

_|_

Subeler arasi
krediler

Dogrudan yatirim stoklart (DYY pozisyonlart olarak da adlandirilirlar),
belirli bir zaman noktasinda bir iilkenin DY'Y aktiflerinin (disa dogru stoklar veya
diger iilkelerden alacaklar) ve DY yiikiimliiliiklerinin (diger iilkelerden ice dogru

stoklar) degeri ve kompozisyonunun bir Olglimiidiir (Eurostat,
Uluslararasi dogrudan yatirim pozisyonlarinin bilesenleri asagidaki gibidir.

1- Baglh Ortakliklar ve istirakler icin:

2- Subeler icin

2005:142).




Hisse senetlerinin ve
dogrudan yatirimciya
isnat edilebilir
rezervlerin piyasa
veya defter
(muhasebe) degeri

_I_
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Dogrudan yatirime1
tarafindan
kredilendirilen borg
menkul kiymetleri,
ticari krediler ve
istikrazlar

Ticari krediler ve
diger krediler ile borg
menkul kiymetlerinin

geri ddenmesi

Sabit aktiflerin, yatirimlarin

ve cari aktiflerin piyasa veya
defter degeri (dolaysiz E

yatirirmcidan dogrudan elde
edilen miktarlar harig)

IMF, vpozisyonlarin “yatirimin  yoniine gére kaydedilmesi

Subelerin
t¢iincii
taraflara
yiikiimliiltikleri
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ilkesi”

(directional prenciple)'® esas alinarak kaydedilmesini 6nermektedir. Bu ilkede
sirketin statiisii dikkate alinmaktadir: Dogrudan yatirimi yapan {ilkeler, DYY
tesebbiisleriyle yapilan biitiin sermaye islemlerini yurtdisina dogrudan yatirim

cercevesinde kaydederken; dogrudan yatirim tesebbiisiiniin iilkesi

yabanci

dogrudan yatirimcilarla gergeklesen biitiin sermaye islemlerini “bildirimde bulunan
tilkede dogrudan yatirim” olarak kaydederler. Bunun yani sira IMF pozisyonlarin,

% Bu ilkeye gore, yabanci dogrudan yatirim tesebbiisleri ile olan biitiin sermaye islemleri dogrudan
yatirimeinin {ilkesi tarafindan yurtdisinda dogrudan yatirim olarak kaydedilirken; yerlesik olan
dogrudan yatirim tesebbiisiiniin, yabanci dogrudan yatirimcilarla yaptigi biitiin sermaye
islemleri dogrudan yatirim tesebbiisiiniin iilkesi tarafindan, ev sahibi iilkede dogrudan yatirim
olarak kaydedilir. Islemdeki kars1 tarafla iligkisinde yerlesik tesebbiisiin statiisii (dogrudan
yatirimet veya dogrudan yatirim tesebbiisii) dogrudan yatirim akimlarmin kayd: i¢in gereklidir

(European Central Bank, 2005:602). Buna gére,

= Eger Almanya’da yerlesik olan bir dogrudan yatirimei, Tiirkiye’de yerlesik olan bir subeden
borglanirsa, ev sahibi iilkedeki DYY (ice dogru DYY) azalacaktir. Tiirkiye’nin

yiikiimliiliikleri azalacak, alacaklar1 ise artacaktir.

= Eger Tiirkiye’de yerlesik baglh sirket, Almanya’daki yatirimcidan istirak sermayesi alirsa,
bu ilkenin uygulanmasi, Tiirkiye’de ige dogru DYY nin azalacag: (yiikiimliiliikleri azaltip,

alacaklar1 artirmak suretiyle) anlamina gelir.
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icinde bulunulan doénemin piyasa fiyatlariyla'' hesaplanmasimi onermektedir.
Dogrudan yatirimcilarin ve dogrudan yatirim tesebbiislerinin bilangolarindan elde
edilen pozisyon verileri (defter degerleri) belirli kosullar altinda piyasa degerlerine
yaklagmaktadir. Bu nedenle birgok iilkede iki veri seti (defter degerleri ve piyasa
degerleri) uyumlu olabilmektedir (Bkz. Falzoni, 2000).

Ucgiincii veri grubu olan DYY gelirleri, 6z kaynak geliri ve sirketler arasi
bor¢ iizerinden Odenen faizden olusmaktadir. Oz kaynak geliri dogrudan
yatirimetya ilgili ddnemde 6denen temettiiler ile dogrudan yatirimcinin, sirketin
yeniden yatirima doniistiiriilen  karlardaki payinin toplamidir. Sirket borcu
iizerinden Odenen faiz ise firma tarafindan ilgili dénem boyunca dogrudan
yatirimetya tahakkuk ettirilen faizdir (Eurostat, 2005:143).

IMF standartlarina goére DYY, Odemeler bilangosunun Cari Hesabinda
“dogrudan yatirnm geliri” olarak; Semaye ve Finansal Hesabinda “dogrudan
yatirim” olarak kaydedilir. Cari Hesap yoOniinde ulusal veri toplama sistemleri
DYY gelirlerinin ve édemelerinin tam ve dogru l¢iimii ile ilgilidirler. “Oz kaynak
geliri” ve “borg geliri”, baska iilkede yerlesik bir firmadaki dogrudan yatirim
sermayesinin miilkiyetinden dogan geliri ihtiva etmektedir. DYY geliri hem
yurtdist DYY, hem de bildirimde bulunan iilke i¢in net bir temelde kaydedilir. Oz
sermaye geliri ikiye ayrilir: Dagitilmis gelir (temettiiler ve dagitilmis sube kéarlar)
ve dagitilmamis karlar (yabanci subelerin ana sirkete transfer etmedigi kazanclar)
(Bkz. IMF, 1993:71). Dagitilmanus karlar girisimcilik geliri olarak ele alinir ve
O0demeler bilancosunun Cari Hesabinda “firmada yeniden yatirnma yonlendirme”
olarak kaydedilirler. Bu nedenle dagitilmamis karlar dogrudan yatirimcinin
ilkesindeki yabanci aktiflerin stok degerini artirirlar (IMF, 1993:79).

IL. DYY VERI KAYNAKLARI

Veri kaynaklarini ulusal ve uluslararast veri kaynaklari olmak tizere iki
baslik altinda toplamak miimkiindiir.

H Piyasa fiyati, alicilarin bir finansal aktifi satmaya istekli bir saticidan almak i¢in 6demeye razi
oldugu fiyattir. Piyasa fiyatlarinin kullanimi 6demeler bilangosunun en 6nemli veri toplama
ilkelerinden biridir. DY'Y akimlar piyasa degerleriyle kaydedilirler ve prensip olarak bir tilkenin
uluslararasi yatirim pozisyonunu olusturan biitiin aktif ve yilikiimliiliiklerin piyasa fiyatlarryla
Olciilmesi gerekir (IMF, 1993). Ancak farkli aktif tiirleri i¢in piyasa fiyatlarinin
degerlendirilmesi zor olabilecegi i¢in, sirket bilangolarinda zaman zaman aktiflerin defter degeri
(veya bu degere dayali olarak piyasa degerinin bir tahmini) kullanilabilmektedir (Eurostat,
2005:143).
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A. ULUSAL VERI KAYNAKLARI

Birgok iilke DYY ile ilgili bilgiyi genel olarak 6demeler bilangosu ve
Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu (IIP'?) istatistikleri baglaminda toplamakta ve
ulusal yayinlarinda ve/veya web sitelerinde yaymlamaktadirlar. Analizleri
kolaylastirmak i¢in bu istatistikler, genellikle DYY islemleri ve pozisyonlari
hakkindaki cografi bilgiyi partner {ilkeler veya bolgeleri kapsayacak sekilde
detaylandirilirlar. Birgok {ilke bunun yanisira sektorlere gore de DYY
istatistiklerini toplanmaktadir.

Ulusal diizeyde DYY wverileri birinci derecede odemeler bilancosu
islemlerini kaydetmek, hesaplama ig¢in bilgi giivenligini saglamak, DYY’ nin
O0demeler bilangosu etkisini izlemek ve analiz etmek ve doviz kontrollerini
gerceklestirmek igin toplanmaktadir. DYY verilerini toplamak i¢in halihazirda
birgok tilkenin kullandig: iki farkli yéntem vardir':

1- Geleneksel ddemeler bilancosu islem kayitlari: Uluslararas: islemleri
Raporlama Sistemi (ITRS') kanaliyla yurti¢i bankalar ve firmalarm
yabanct banka hesaplar1 iizerinden yapilan o6demeler bilangosu
islemlerinin ayr1 ayr1 degerlendirilmesiyle Ol¢iiliir. Bunlar bankacilik
sistemi kanaliyla gergeklesen nakit akimlarinin raporlardir.

2- Yatinm yapan sirketlere yonelik anketler'”: Sirketlerden dogrudan
dogruya DYY faaliyetleriyle ilgili verilerin toplanmasidir.

DYY faaliyetleriyle ilgili bir¢ok ulusal veri sistemi ddemeler bilangosuna
dayaldir. Ulkeler, énemli bir uluslararasi islem grubunun kaydinmn tutulmasini
temin acisindan, kendi Odemeler bilangolar1 i¢in dogrudan yabanci yatirim

12 Birgok tilke uluslararasi yatirim pozisyonu istatistiklerini BPM5’te belirlenen ilkeler gergevesinde
yaymlamaktadirlar. Bu ¢ergevede fonlar1 saglayanlar ve kullananlar arasindaki iliski tizerinde
odaklanarak, fonksiyonlarina gore aktifleri ve pasifleri siniflandirmaktadirlar. Digsal aktifler ve
pasifler ti¢ alt kategoride toplanmaktadir: Dogrudan yatirim, portféy yatirimi ve diger yatirim.
Dogrudan yatirnmlar ve portfdy yatirimlar ayrica bor¢ ve 6z kaynak seklinde alt bilesenlere
ayrilmaktadir (Genis bilgi i¢in bkz. Rider, 1994:2-5).

13 Dgviz kontrol ve yatirim onay otoritelerinden temin edilen yatirim izinleriyle ilgili bilgiler {igiincii
bir ulusal veri kaynagi olarak ele almabilir. Bunlarin yani sira partner iilke bilgisi, sirket
raporlari, ticaret odalari vs. gibi ikincil kaynaklardan da yararlanilmaktadir.

4 Bir ITRS yurti¢i bankalar {izerinden gegen bireysel ddemeler bilangosu nakit islemlerini ve ayni
zamanda asagidaki islemleri dlger:
= Tesebbiislerin yurtdisi hesaplari iizerinden yapilan bireysel nakit iglemleri
= Nakit dig1 islemler
= Stok pozisyonlar1

Istatistikler isletmeler tarafindan veri toplayici birimlere gonderilen formlar kanaliyla veya yurtigi
bankalara gonderilen formlardan derlenmektedir (Bkz. Patterson et al, 2004: 13).

15 “Survey” kelimesinin karsihig1 olarak kullamlmaktadr.
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verilerini toplarlar. Bu veriler 6demeler dengesizliklerinin sebepleri ve uyum
tedbirlerinin  yiiriitilmesi ile ilgili makroekonomik incelemeler ig¢in
kullanilmaktadir.

Bazi iilkelerde pozisyon verilerini hesaplamak icin Siirekli Envanter
Yontemi'® kullanilmaktadir. Bu, akim verilerinden stok verilerini tiiretme
yontemidir ve normal olarak ITRS’ye dayali olarak veri toplayan iilkeler tarafindan
uygulanir'’. Bu yéntemde;

DYY Stoku = Donem baslangicindaki stok degeri + Donem boyunca
gergeklesen net islem degeri

Henliz ¢ok fazla olmamakla birlikte, giderek artan sayida iilke DYY
verileriyle ilgili daha giivenilir kaynaklar olan diizenli anketler yiiriitmektedirler'®,
Belirli bir zaman noktasinda yabanci miilkiyete atfedilebilir aktiflerin toplam
degerinin tahminini igeren bu anketlere dayali DYY istatistikleri, genellikle
CUS’lerin ve onlarin subelerinin faaliyetleri hakkinda o6demeler bilangosu
verilerine gore ¢ok daha fazla bilgi' saglamaktadir. DYY anket verilerinin
yardimiyla, ana sirketlerin karakteristikleri ve subelerin ev sahibi iilkede yerel
sirketlere nazaran nasil islem yaptiklar1 ortaya c¢ikarilabilmektedir (Stephan and
Pfaffmann, 1998).

Anketler bir iilkenin yatirim pozisyonu® ve CUS faaliyetleri hakkinda
genellikle dogru bilgi saglamalarina ragmen, bazi metodolojik problemlere de
kaynaklik edebilmektedirler. Bunlardan en énemlileri (Stekler and Stevens 1991:9;
Stephan and Pfaffmann, 1998):

= Firmalar genellikle goniilliiliik esasli (zorunlu olmayan) bir bilgi verme
siireciyle mubhataptirlar. Ozellikle firmalarin resmi birimler veya

'S Belirli bir yildaki dogrudan yatirim stok rakami belirlendikten sonra, akimlarin bu stok rakamina
eklenerek dogrudan yatirim stogunun bulunmasina yonelik bir yontem.

'7 Ayrintil1 bilgi igin bkz. OECD, 1999:23.

'8 Subelerin islemleriyle ilgili hacimli ve kapsamli verileri, sirket anketleri kanaliyla toplayan ve
yaymlayan tek iilke ABD’ydi. ABD’de DYY ve subelerin islemleri ile ilgili veriler Ticaret
Departmani’nin Ekonomik Analiz Biirosu (BEA) tarafindan toplanmaktadir. BEA ige ve disa
dogru 3 aylik ve yillik DY'Y verileri saglamaktadir. Bu veriler DYY stokunun yillik tahminlerini
de kapsamaktadir. Almaya ve yakin zamanlarda Fransa, nakit-akimlar1 raporlama sistemlerini
sitket anketleriyle tamamladilar. Almanya’da DYY wverileri Bundesbank tarafindan
toplanmaktadir. Banka, verileri toplamada her iki yontemi de kullanmakta, ice ve disa dogru
DYY akim verileri 6demeler bilancgosu istatistiklerinde aylik olarak yaymlanmaktadir (Bkz.
Stephan and Pfaffmann, 1998).

' Ornegin subelerin sermaye yapilar, satislar, kérlar, istihdam, AR-GE harcamalari gibi.

2 BPM5 uluslararas: yatirim pozisyonunu bir iilkenin digsal finansal varlik ve yiikiimliilik stokunun
bilangosu olarak tanimlamaktadir.
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diizenleyici  organlarla  baglarin1  bildirmelerinin ~ gerekmedigi
durumlarda kapsam ve uyum agisindan problemler ortaya ¢ikmaktadir.

= Birgok {iilke benzer anketler yiiriitmelerine ve yabanci yatirimcilar
hukuki olarak rapor etme yikiimliiliigiinde olmalarina ragmen,
cevaplarin dogrulugunun denetlenmesi ilave ¢caba gerektirmektedir.

= Yiiksek maliyetler ve rapor edilen verilerin degerlendirilme siirecinin
uzamasi nedenleriyle asgari aktifler veya satiglar bakimindan kiigiik
subeler ihmal edilmektedir.

= Anketin periyodik olmasi ve siirekli giincellestirilmesi bir diger
problem alamidir. Genel olarak anketler 6demeler bilangosu
istatistiklerinden daha az siklikla yiiriitiiliirler. Mevcut anket verilerinin
eskimesi nedeniyle, 6demeler bilangosu istatistiklerine dayali akim
verilerinin gerekliligi kaginilmaz olmaktadir.

» Istatistiksel otoriteler, karsilastirilabilir tarihsel anket verilerine sahip
degillerdir. Birgok {ilkede sistematik veri toplanmasina ancak
1970’lerde baslanmistir. Bu nedenle anket verilerine dayali dogru
zaman serisi analizleri yapmak oldukga gligtiir.

B. ULUSLARARASI VERI KAYNAKLARI

Cesitli uluslararas1 ve bolgesel orgiitler (IMF, OECD, UNCTAD ve
Eurostat gibi’') DYY istatistiklerinin toplanmasi ve yayinlanmasi igin programlar
yuriitmektedirler. Daha 6nce de belirtildigi gibi, bir¢ok iilkede sistematik veri
toplanmas1 yapilamamakta; veri toplama sistemlerine sahip olan iilkelerde de
onemli metodolojik problemler ortaya cikmaktadir. Diger taraftan, 6demeler
bilangosu istatistikleri ve ulusal anketlerle iligkili biitiin eksiklikler uluslararasi veri
kaynaklarina da yansimaktadir. Yetersizlikler, eksiklikler, yanlsliklar ve
farkliliklar ilkeleri DYY verileri agisindan karsilastirmay1 ve giivenilir kiiresel
Olcekte DYY akim ve stok tahminleri yapilmasini son derece gli¢lestirmektedir.

IMF ve OECD, veri toplama ve yaymlamanin yanisira DYY istatistikleri
icin metodoloji gelistirme sorumluguna da sahiptirler. Yani bu kuruluslar, DYY ile
ilgili kullanighh mukayeseli ulusal veri tabanlart olusturma yoniinde c¢aba
gostermekte ve verilerin  uyumlu hale getirilmesi iizerinde ¢alismalar
yapmaktadirlar.

2! Diger bolgesel orgiitler de (ASEAN ve ECLAC gibi) kendi iiyeleriyle ilgili dogrudan yatirim
istatistikleri yaymlamakta ve bolgelerindeki DYY istatistiklerinin  gelistirilmesi  ve
uyumlastirilmasini desteklemeye doniik cesitli faaliyetler yiiriitmektedirler. Diinya Bankas: da
DYY istatistikleri i¢in teknik destek saglamaktadir.



182 DELICE

Giliniimiizde en kapsamli ve giivenilir DYY akim verileri IMF tarafindan
saglanmaktadir. IMF Odemeler Bilangosu Istatistik Yilligi (BOPSY), ddemeler
bilangosu amaciyla toplanan ulusal DYY verileri (ice ve disa dogru akimlar) i¢in
onemli bir uluslararasi kaynaktir. Uye iilkelere ddemeler bilancosu istatistikleri
saglamak amaciyla IMF, bu yillikta DYY giris ve cikislariyla ilgili verileri
toplamakta ve yayimlamaktadir. Bu kaynakta DYY sermaye akimlari ve yatirim
gelirleriyle ilgili diinya tablolar1 yer almakta, cografi ve sektdrel dagilim ise
sunulmamaktadir. Ancak baz iilkeler IMF’ye veri gondermemekte veya génderilen
veriler daha Onceki donemleri kapsamamaktadir. IMF’nin DYY verilerini
yaymladig1 bir baska kaynak Uluslararas: Finans Istatistikleri’dir. Diger orgiitler
sadece DYY’ye yonelik istatistikler cikarirken, IMF’nin DYY istatistikleri
O0demeler bilangosu ve 1IP’nin alt bilesenleri olarak yayinlanmaktadir (Patterson et
al, 2004: 9)

Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Istatistik Yilliginda OECD, ice ve disa
dogru DYY stoklarimin yanisira ice ve disa dogru akimlarla ilgili olarak da
kapsamli veriler (cografi ve sektorel dagilimlar dahil) saglamaktadir. Ancak veriler
esas olarak, OECD iiyelerini kapsamakta, 6zellikle gelismekte olan iilkelerle ilgili
verilere sinirlt bir sekilde yer verilmektedir. Geligmekte olan iilkelerle ilgili olarak
dogrudan dogruya rapor edilen veriler OECD’nin Kalkinma Yardim Komitesi
(DAC) iiyeleri tarafindan s6z konusu {ilkelere yonlendirilen DYY ¢ikislarindan
ibaret kalmaktadir. Birgok gelismekte olan iilkede ve bazi gelismis iilkelerde ice
dogru DYY akim ve stoklariyla ilgili yeterli veri bulunmadigindan, OECD
tarafindan bu iilkelere yonelik DYY giris verileri eksik tahmin edilmektedir
(Stephan and Pfaffmann, 1998).

UNCTAD, 1990’dan beri diinya capinda biitiin iilkeler i¢in dogrudan
yatinm akim ve stoklari, CUS’lerin islemleri, yatinm sozlesmeleri ve DYY
metodolojileri ile ilgili kapsamh veriler toplamaktadir. Kurumun ilgili departmani®
200 civarinda iilke ve ekonomi igin DYY/CUS veri tabani, sinir otesi M&As
(Mergers and Acquisitions) veri tabani, en biiylik CUS’ler veri taban1 ve DYY ve
iliskili gostergeler™ veri tabani olusturmustur. UNCTAD ulusal resmi
kaynaklardan (hem yaymlanmig, hem de yayinlanmamis) ve uluslararasi
kaynaklardan (IMF ve OECD) topladig1 verilerin yayinlandigi iki temel kaynak
vardir:

*  World Investment Directory (WID)

= World Investment Report (WIR)

22 Division on Investment, Technology and Enterprise Development.
2 Ornegin DYY performansi ve potansiyel indeksler.
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WID serileri, en biiyiik CUS’lerin temel finansal verilerini sektdrlere gore
ayrintili bir sekilde bir araya getirmenin yanisira, yatinmin gergeklestigi hukuki
cerceveyi de sunmaktir. Bu serilerde iilke ve bolgelere gore ice ve disa dogru DYY
akim ve stoklariyla ilgili zaman serisi verileri mevcuttur. WIR ise yillik bir
yayindir ve DYY islemleri ve stoklariyla ilgili ulusal verileri biraraya getiren
tablolar1 ihtiva eder ve DY'Y ile iligkili konularin kapsamli bir analizini sunar.

DYY verileriyle ilgilenen bir bagka Onemli uluslararast kurulus
Eurostat’dir. Avrupa Birligi Dogrudan Yatirim Yilligi’'nda Eurostat, bir biitiin
olarak AB i¢in DYY akimlari, stoklari ve geliri hakkindaki uyumlastirilmig
istatistikleri sunmakta ve analiz etmektedir. Hizmetler Ticareti genel Anlagmasi
(GATS) temelinde Eurostat, OECD ile uyumlu olarak yabanci bagh sirketlerin
istihdam, ciro (is hacmi) ihracat ve ithalatlariyla ilgili istatistiklerini toplamaya
basglamigtir. Halihazirda sadece bir ka¢ liye iilke i¢in mevcut olan bu veriler
dogrudan yatirimlarin bazi ekonomik sonuglarini sayisal olarak degerlendirmeye
yardimc1 olmakta ve bdylece DYY werileriyle birlikte kiiresellesme olgusunun
gelisim siirecini 6lgecek kiymetli bir ara¢ saglamaktadir (Bkz. Eurostat, 2005:7).

Euro bolgesinde uluslararasi standartlarla (IMF/OECD) uyumlu olarak,
dogrudan yatinm iliskisini tamimlamak i¢in  “%10 miilkiyet kriteri”
uygulanmaktadir. Bir kere dogrudan yatirim iligkisi kurulduktan sonra, bunun
arkasindan gelen iliskili birimler arasindaki biitlin finansal akimlar, kullanilan
finansal araca bakilmaksizin®*, dogrudan yatirim islemi olarak kaydedilmektedir.
Dogrudan yatinm islemlerinin bilesenleri; o0z  sermaye, yeniden yatirima
doniistiiriilen  karlar ve cgesitli sirketler arasi bor¢ islemlerinin oldugu diger
sermaye’dir. Gayrimenkul yatirimlart da (6zel ve firma disi gayrimenkul
yatirimlari dahil) bu listeye dahil edilmektedir.

IMF ve OECD kilavuzlarinin tavsiyelerini takiben, Euro Bolgesi
istatistiklerinde dogrudan yatirim iliskileri, yatirimin yéniine gore kaydedilmesi
ilkesi kullanilarak kaydedilmektedir. Bunun bir istisnasi, dogrudan ortaklik iliskisi
olmamakla beraber, ayni grup icinde yer alan sirketler” arasindaki dogrudan
yatinm akimlari/pozisyonlari ile iligkilidir. Bu durumda aktif/pasif ilkesinin*®
uygulanmasi tavsiye edilmektedir. Buna gore biitiin aktifler, yurtdiginda dogrudan
yatinm olarak; biitiin yiikiimliiliikler bildirimde bulunan ekonomide dogrudan
yatirim olarak siniflandirilmaktadir.

2% Bagli bankalar (affliated banks) ve dogrudan yatirim islemlerinin siirekli bir sermaye 6zelligini
siirlayan diger finansal aracilar arasindaki islemler istisna olmak iizere.
% Fellow veya sister sirketler olarak adlandirilirlar.
% Bu ilke, biitiin aktiflerin yurtdisinda dogrudan yatirm olarak; biitiin pasiflerin (yiikiimliiliklerin)
rapor veren iilkede dogrudan yatirim olarak kaydedilmesini gerektirir.
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Dogrudan yatirim stoklarinin degerlenmesi agisindan uluslararasi olarak
kabul edilen yaklagim, piyasa fiyatlarini kullanmaktir. Piyasa fiyatlarinin yoklugu
nedeniyle kayitl olmayan sirketlerdeki dogrudan yatirimin tahmini olarak ilgili
dogrudan yatirim sirketlerinin kendi fonlarinin hacmi temelinde degerlendirme
yapilmaktadir®’.

C. ULUSLARARASI ANKET CALISMALARI: SIMSDI

Dogrudan yabanct yatinmlar1 kayit altina alma uygulamalariin
anlagilabilmesi icin uluslararasi diizeyde bir dizi iilke arasinda anketler
yiiriitilmektedir. Bu tiir anketlerden ilki 1983’de OECD tarafindan kendi iiyeleriyle
ilgili olarak yiiriitiilmiis; yine IMF’nin 1992 tarihli Godeaux Raporu®® ile baglantili
olarak da bir bagka anket gerceklestirilmistir (Falzoni, 2000). Daha yakin
zamanlarda iki kurum (IMF/OECD) ortaklasa anketler yaptilar. ilki 1997°de veri
toplama ve yayinlama uygulamalari agisindan yiritildi ve SIMSDI® olarak
adlandirildi. Ikincisi 2001 yilinda kayit altina alma uygulamalarinin yeniden
gozden gecirildigi ve 2001 SIMSDI giincellestirmesi olarak adlandirilan anketdir.
1997 anketi 114 iilkeyi kapsarken, 2001 anketi bu iilkelerden 56 tanesini
kapsamaktaydi. DYY istatistikleri igin veri kaynaklari, toplama yd&ntemleri,
yayimlanmasi ve metodolojik uygulamalar i¢in kapsamli birer inceleme olan bu
anketler IMF ve OECD tarafindan olusturulan uluslararast DYY veri toplama
standartlarina uyumun iyilestirilmesi i¢in saglam zemin hazirlamaktadirlar.

IMF’de SIMSDI sonuglariyla ilgili bilgiler, bireysel iilke metaverileri’’ ve
iilkeler arasi karsilastirma tablolart seklinde iki farkli formatta sunulmaktadir’'.
Bireysel iilke verileri dort farkli veritabanina gore diizenlenmektedir:

»  Ulkelerdeki DYY ile ilgili 6demeler bilangosu (islem) verileri,

»  Ulkelerdeki DYY pozisyon (stok) verileri,

*  Yurtdisindaki DYY ile ilgili 6demeler bilangosu (islem) verileri,

*  Yurtdisindaki DYY pozisyon (stok) verileri.

27 Bu konuda bkz. European Central Bank, 2005:38-39.

28 Report on the Measurement of International Capital Flows.

¥ Dogrudan Yatimmlara iligkin Metodolojik Standartlarin  Uygulanmasi Anketi (Survey of
Implementation of Methodological Standards for Direct Investment)

39 DYY istatistiklerinin ¢ift tarafli olarak etkin bir sekilde karsilastirlmasinin yani sira biitiin ilkeler
arasinda anlamli karsilastirmalar yapabilmek icin {ilkelerin uygulamalar ile ilgili bilgiye ihtiyac
vardir. Bu bilgiler “metadata” olarak adlandirilmaktadir

3! Bu anketler herhangi bir DYY verisini ihtiva etmezler.
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SIMSDl, 497 ile ilgili hazirlanan rapor, IMF iiyelerinin DYY istatistikleri
hakkindaki wuluslararas1 standartlara uyum derecesi acisindan bulgular
ozetlemekteydi. Boylece bu ¢alisma ile diinyanin her yerindeki iilkeler tarafindan
uygulanan metodolojik standartlar, veri kaynaklari, cografi ve sektorel dagilim ve
veri toplama yontemleri hakkinda kapsamli bir anket ortaya ¢ikt1.

Ulusal istatistikler i¢in tamamlayici bir fonksiyon goéren bu anket, 2001°de
yinelendi. SIMSDI,y; daha kapsamli bir caligmaydi. 1997 anketi genel bir
uygulama olarak bir¢ok {ilkenin DYY islemlerini toplamada ITRS kullandiklarini,
diger yandan DYY stoklarini toplayan tlilkelerin biiylik bir ¢gogunlugunun bu tiir
veriler i¢in girket anketlerine dayandiklarini gosteriyordu (Bertrand, 1999:5). 2001
anketi ise birgok iilkenin degisik bilgi kaynaklarini kullandiklarini, sirket
anketlerine giderek daha fazla yer verdiklerini ve DYY istatistiklerinin 6zel
gerekliliklerine daha kolay bir sekilde uyum sagladiklarini ortaya koydu. Bu
iyilesmeye ragmen, DY'Y istatistiklerinin uluslararasi olarak uyumlagtirilmasi i¢in
hala daha ¢dziilmesi gereken ¢ok sayida problem vardi. Ustelik her iki SIMSDI
sonuglarina gore, uluslararasi baglamda ylriitiilmesi oldukca zor, hatta acik
olmayan bir takim standartlar bulunmaktaydi. Bazi iilkelerde ise ulusal veri
toplayicilar uluslararasi dlgiitleri farkl sekillerde yorumluyorlardi. Bu da kilavuzun
pratikte yiriitiilmesinde standartlardan sapmalara yol aciyordu. Bu cercevede yeni
gelismeler ve yenilikler 1s18inda istatistiklerin analitik degerlendirmesinin
stirekliligini saglayabilmek i¢in DY Y'nin istatistiksel Ol¢limiinii ayarlayacak bir
temel olusturulmasi gerekliligi kendini gosteriyordu (Bertrand, 2001:2).

SIMSDI,g0; bir¢ok iilkenin FCS’yi kismen uyguladiklarini veya hig
uygulamadiklarin1 da bir kez daha teyit ediyordu. Eger bir iilke FCS’yi tam olarak
uygularsa, verilere dahil edilen dogrudan yatiim tesebbiislerinin sayis1 ve
dolayisiyla DYY islemlerinin miktar1 artacaktir. Ayni1 gruba bagh sirketler (fellow
subsidiaries) arasindaki iglemler igcin de benzer bir olgu gecerli olacaktir
(Borrmann, 2003:32).

III. DYY VERILERIYLE iLGILi GENEL SORUNLAR

BPMS5, o6demeler bilangosu ve IIP istatistiklerinin toplanmasinda {iye
iilkelere kilavuzluk yaparken®; OECD’nin gosterge (benchmark) tanimu,
uluslararasi olarak kabul edilen tavsiyeleri karsilayacak sekilde nasil toplanmasi
gerektigiyle ilgili islevsel bir kilavuz olarak fonksiyon gdérmektedir. Birbiriyle

32 Dogrudan yatirmlarla ilgili olarak IMF tarafindan yaymlanan diger metodolojik materyaller:
= Balance of Payments Compilation Guide (1995)
= Balance of Payments Textbook (1996)
= International Investment Position: A Guide to Data Sources (2002)
= Recommended Treatment of Selected Direct Investment Transactions (2002)
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uyumlu olan bu iki kilavuzun onerileri, DYY verileri i¢in uluslararasi standartlar
olarak kabul edilir (Patterson et al, 2004:12).

Giliniimiizde dogrudan yabanci yatirim istatistikleri bir ¢ok iilke igin
mevcuttur. Ancak bu istatistiklerin ¢ogu uluslararasi ilkelerden 6nemli sapmalar
gostermektedir. Bu sapmalardan en 6nemlileri:

= Dogrudan yabanci yatirim ve  bilesenlerinin  tanimindaki
uyumsuzluklar,

= DYY istatistiklerinin (6zellikle stok verilerinin) tam olarak rapor
edilmemesi,

= Veri kaynaklar ve 6l¢lim problemleri,
= Ters yonde yapilan yatirim

Bu genel ve yaygin problemlere ilaveten, muhasebe uygulamalarindaki
farkliliklar, revizyon politikasi, tarihsel maliyetlerin degerlendirilmesinin yolagtigi
bozukluklar® ve veri toplama ve yaymnlama dénemleri arasindaki farkhiliklar’* da
problem kaynagi olabilmektedir.

A. TANIMLAMAYLA iLGILi SORUNLAR

IMF ve OECD, dogrudan yabanci yatirimlar ig¢in gosterge tanimlar
Onermelerine ragmen, iilkeler DY istatistiklerini toplamada bu tavsiyelere uyum
gostermemektedirler. Bu uyumsuzlugun en 6nemli kaynagi asgari miilkiyet payidir.
Kontrolii tanimlamak i¢in baglama noktasi olarak bir¢ok iilke miilkiyetin yiizde
diizeylerini kullanmaktadir. Uluslararas1 standartlara uyum konusunda onemli
mesafeler alinmakla birlikte, miilkiyet esigi dogrudan yatirim tesebbiisiiniin toplam

33 DYY stoklarmin raporlanmasi tarihsel maliyetlere (yani bilangolarda rapor edildigi sekliyle firmanim
aktiflerinin tarihi degerlerini yansitan defter degerlerine -book value) dayalidir. Bu siire¢ fiili
DYY stoklarmin degerlenmesinde aksakliklara yol a¢makta ve bu da iilkeler arasi
karsilastirmalart giiclestirmektedir. Aktifler elde edildikleri zamanda yiiriirlilkte olan fiyatlar ve
doviz kurlarindan degerlendirildikleri zaman, ev sahibi iilkedeki enflasyon ve ulusal paranin
devaliiasyonu, DY'Y stokunun eksik tahminine yol agacaktir (Stephan and Pfaffmann, 1998).

* Geleneksel 6demeler bilangosu islem kayitlari genellikle ii¢ aylik veya aylik araliklarla toplanir ve
onemli bir gecikme olmaksizin yayinlanirlar. Yatirim yapan sirketlerin anketleri ise genellikle
yillik olarak toplanir ve Onemli bir gecikme araligiyla yayimnlanirlar. Veri toplama
donemlerindeki sapmalar {ilkelerarasi veri karsilastirmalarint 6nemli 6lgiide giiglestirmektedir.
Ayn1 problem, farkli kaynaklardan elde edilen verilerin zaman serisi karsilagtirmalarinda da
ortaya ¢ikmaktadir (Stephan and Pfaffmann, 1998). Diger taraftan ulusal yayinlarda ve yaymn
icin IMF ile OECD’ye rapor edilen yayimnlardaki veriler arasinda goriilen revizyon
uygulamalarindaki farkliliklar, uluslararasi Orgiitlere rapor etme tarihlerine bagli olarak bu
verilerde farkliliklarla sonuglanabilmektedir.
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0z kaynagmin %10’u ile 50’si arasinda degigsmektedir. Bu nedenle A iilkesi bir
yatirnmi dogrudan yatirim olarak smiflandirirken, B iilkesi ayni yatirimi portfoy
yatirimi olarak ele alabilmektedir.

%10 kurali bugiin birg¢ok {iilke tarafindan uygulanmaktadir. Oysa gegmiste
daha yiiksek esikler uygulaniyordu. Bu iilkelerde uluslararasi standardin kabulii,
DYY ve portfoy yatirimi arasinda net bir farklilagma dogurdu. Ancak bu sefer, bu
standardin kabul edilme donemlerindeki farkliliklar sorun kaynagi oldu. Yakin
zamanlarda %10 tanimini kabul etmis olan bir lilkede DYY artisi, baglangicindan
beri bu kurali uygulayan bir iilkeye gore asir1 bir sekilde fazla goziikecektir.

Baz1 iilkeler ise %10 diizeyinden farkli miilkiyet yiizdesi esikleri
kullanmaya devam etmektedirler. Buna ilaveten bir takim {ilkeler, dogrudan
yatirimi tanimlamada miilkiyet yiizdelerini tek kriter olarak kullanmamaktadirlar.
Bunun yerine etki veya kontrol derecesinin genel dogrudan yatirim kavramiyla
uyumlu olup olmadigini belirlemede her bir yatirimi subjektif degerlendirmelere
tabi tutmaktadirlar (Falzoni, 2000).

%10 kriterine siki sikiya bagli kalinsa bile detaylarda karsilastirma
acisindan problemler c¢ikabilmektedir. Dogrudan yatinm tesebbiislerinin
tamimlanmasinda veya kayit iglemlerinde esik degerlerin kullanilmas: farkli
sekillerde ele alinmaktadir ve esiklerin fiili olarak uygulamalar1 hakkinda
genellikle bilgi bulunmamaktadir. Bunun yani sira DY'Y 'nin raporlanmasinda tiizel
kisiligi olmayan (adi sirket) sirketlerin dahil edilip edilmedigi de genellikle belirsiz
kalmaktadir (Borrmann, 2003:31)

DYY bilesenlerinin kapsami da karsilagtirmalar i¢in onemli problemlere
kaynaklik etmektedir. 1998 oncesinde DYY islemlerinin ve DYY unsurlarinin
igeriginin tanimlanmasinda 6nemli farkliliklar bulunmaktaydi (6zellikle az gelismis
iilkeler ve gecis tlkeleri i¢in). Yeniden yatirima doniistiiriilen karlar ve sirketler
arasi kredilerin raporlanmasinda 6nemli farkliliklar vardi ve bu farkliliklar serilerde
kesintilere yol agiyordu (Borrmann, 2003:33).

Yeniden yatirima doniistiiriilen kazanglar (RIE), DYY verilerinin
uyumlastirilmasinda 6nemli problemlere kaynaklik etmektedir. Bazi {ilkeler igin
RIE, 6z sermaye ve diger sermaye akimlarini astigi i¢in bu kazanglarin dahil
edilmesi veya hari¢ tutulmasi goriintiiyti 6nemli 6l¢iide degistirmektedir (Eurostat
2001:107). Oz kaynak sermaye akimlarmin veya temettiilerin dagitimmin aksine,
yeniden yatirrma doniistiiriilen karlar bankacilik sistemi {izerinden hareket eden
doviz islemlerine yol agmamaktadir. Bu yilizden dogrudan yatirimcilardan veya
onlarin bagl sirketlerinden elde edilen anket bilgilerinden ziyade, birincil kaynak
olarak merkez bankasi istatistiklerini kullanmak zorunda olan bir¢ok iilke yeniden
yatirilan kaynaklar hakkindaki verileri hazirlayamamaktadir (Falzoni, 2000).
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Ancak giincellestirilmis SIMSDI raporunda (2001) iilkelerin biiyiik bir kisminin
(Tiirkiye harig) REI verilerini topladig: gosterilmektedir (Bkz. IMF, 2003).

B. VERi TOPLAMA VE OLCUM SORUNLARI

Tanimdaki ve kismen stok verilerindeki farkliliklarin disinda, ilkelerin
farkli 6l¢lim ve veri toplama metodlar1 kullanabilmeleri uluslararasi standartlardan
bir diger Onemli sapma olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Birbirine paralel iki
degerlendirme ilkesinin varligi (piyasa fiyatlart ve defter degerleri), iki iilkenin
mukayeseli analizini tartigmali hale getirmekte; bir degerlendirme ilkesinden
digerine kayilmast net bor¢lu bir {ilkeyi net alacakli bir iilke haline
doniistiirebilmektedir.

Bu konudaki uluslararasi ilkelerden diger sapmalar, sirketler aras1 borcun
ele alinmasi ile ilgilidir. Bazi {ilkeler DYY igerisinde sadece uzun vadeli kredileri
ele alirlar. Uzun vade ise farkli iilkelerde farkli anlamlara gelebilmektedir’’.
Bununla birlikte, ilkelerin biiyliik bir kismi uzun vadeli krediler agisindan
uluslararasi kurallarla uyumlu hareket etmektedirler (Falzoni 2000). Diger sermaye
islemleri verileri de, RIE gibi, yakin zamanlara kadar IMF/OECD tavsiyelerini
takip eden biitiin iilkeler tarafindan toplanmamaktaydi. Yine, bagli sirketler
arasindaki kisa vadeli finansman sadece kiicliik bir iilke grubu tarafindan
kaydedilmektedir (Borrmann, 2003:20). Bir dogrudan yatirime1, bagl sirketin yerel
piyasasinda bor¢lanmak suretiyle yurtdisindaki bagli sirketine yatirim yapmaya
karar verirse, bu akim Odemeler bilangosunda gériinmez. Ancak veri toplama
sistemi kismen de olsa bir anket sistemine dayaliysa bu akim goriinecektir
(Eurostat, 2001:124).

1997 anketi, bir iyilesme olmakla birlikte, bir¢cok iilkenin hala daha kisa
vadeli akimlar1 finansal hesabin “diger yatinm” kategorisine dahil ettigini
gostermekteydi. 2001 anketinde durum farklilasmistir: Birgok iilke, uzun ve kisa
vadeli kredileri dogru bir sekilde kaydetmekte, ancak Diger Sermaye nin farkl
bicimlerde ele alinmas1 uygulamalar1 devam etmektedir.

C. TERS YONDE YAPILAN YATIRIM

DYY veri kayitlartyla ilgili en karmasik problemler arasinda yer alan ters
yonde yapilan yatirim olgusu, dogrudan yatirim sirketinin yabanci ortagindan
finansal bir alacagi olmasi durumunu ifade eder. Bunun isleyis kanali temel DYY
iliskisine ters yondedir. Bu yatirimlarin raporlanmasinda 6nemli bir karmasa
vardir. Birgok iilke yafirimin yéniine gore kaydedilmesi ilkesini ve aktif/pasif

35 Anket, uzun vadeli taniminm her yerde ayni olup olmadigi hakkinda spesifik bilgi vermemekle
birlikte, genellikle 1 ile 5 yilin tizerindeki krediler anlagilmaktadir (Borrmann, 2003:20).
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ilkesini yanhs bir sekilde kullanmakta ve hatta baz1 iilkeler ters yonde yapilan
yatirimi, portfdy yatirimlan iginde veya “diger yatirim” iginde gostermekte, bu
nedenle de DYY istatistiklerinde yer vermemektedirler. Dogrudan yatirimlar
genellikle yatirimin yoniine gore kaydedilmesi ilkesine gore kaydedildikleri igin,
dogrudan yatirim tesebbiisii tarafindan kendi dogrudan yatirimcisina yonlendirilen
sermaye, dogrudan yatirimcinin veya bagli sirketlerin bir dogrudan yatirim
tesebbiisiine yatirilan sermayenin dengeleyicisi olarak ele alinir. Portfoy yatirimlari
icinde gosterildiginde net miktar sabit kalmakla birlikte, ice ve disa dogru DYY
arasinda bir kayma ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda ters yonde yapilan yatirimi
farkli sekillerde ele alan filkelerin ice ve disa dogru DYY wverilerinin
karsilastirildiginda egilimli (biassed) sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir. Ikinci
durumda ise net DYY degerlerinin karsilastirilmast bile imkansizlagmaktadir
(Patterson et al, 2004:21).

Ters yonde yapilan yatirmmin kaydedilmesinde iki farkli durum arasinda
ayirim yapilmast gerekmektedir: Birinci durumda finansal alacak, istirakin 0z
kaynak sermayesinin %10’undan daha diisiik olurken; ikinci durumda 6z kaynak
sermayesinin %10’unu asmaktadir. Birinci durumda ters yonde yapilan yatirim
yatirimin yéniine gére kaydedilmesi ilkesine gore kaydedilir ikinci durumda, kredi
veya katilim (participation) %10’u astig1 zaman yeni bir dogrudan yatirim iliskisi
kurulur ve bu nedenle iki DY'Y iliskisi ortaya ¢ikar (Borrmann, 2003:27).

IMF’nin bu iki ters yonde yapilan yatinm formu arasinda yaptigi ayirim,
ters yonde yapilan yatirirmin miktarina bagli olarak iki farkli uluslararasi sermaye
islemleri kaydinin uygulanmasina yol agmistir. Bu da ters yonde yapilan yatirim
kaydinin ¢ok dikkat gerektiren bir olgu olmasi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla
bu kuraldan sapmalarin ¢ok fazla olmasi sasirtici degildir.

D. FARKLI RAPORLAMA SISTEMLERI

Yukarida bahsedilen asimetri kaynaklarma ilaveten, iilkeler tarafindan
uluslararasi iglemlerle ilgili veri toplama ve bunlarin bir araya getirilmesi igin
gelistirilen farkli raporlama sistemleri uygulanmasi da bir takim problemlere yol
agmaktadir. Bircok iilke O0demeler bilangosu tablolarim1 olusturmak i¢in birkag
farkli kaynaga basgvurmaktadir. Veri toplanmasi ayri ayri islemler veya
toplulastirilmis verilerin raporlanmasini zorunlu kilabilir. Buna alternatif olarak, bir
istatistik birimi tarafindan aracilar {izerinden (miisterileri i¢in menkul kiymet
islemlerini yliriiten bir dealer gibi) veya zorunlu anketler araciligiyla islemciden
dogrudan dogruya toplanabilir (Falzoni, 2000). Ulkelerin veri toplama ydntemi
tercihi, kendi DYY istatistiklerinin kapsamli olmasi ve veri toplayan birimlerin
tavsiye edilen uluslararasi standartlar yiiriitme kabiliyetleri agisindan 6nem arzeder
(Borrmann, 2003:24).
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Raporlama sistemlerinin diizenlenmesindeki cesitlilik, DYY verilerinin
bilesiminde oOnemli farkliliklarla sonuglanabilmektedir. Sirket anket teknigi,
geleneksel 6demeler bilangosu nakit-akimlarinin raporlanmasi sisteminden daha
eksiksiz tahminleri olanakl kilar. Ancak iilkeler ii¢ 6nemli agidan farklilagabilirler
(Stephan and Pfaffmann, 1998):

= Baz llkeler hem ice, hem de disa dogru DYY verilerini degil, sadece
ice dogru DY'Y verilerini toplamaktadir.

» [MF standartlart DYY akimlarini, 6denmis sermaye ve dagitilmamis
karlarin toplami olarak alir. DYY muhasebe standartlari agisindan
iilkeden iilkeye 6nemli farkliliklar vardir ve iistelik biitiin iilkeler IMF
ilkelerini takip etmemektedirler. Bazi {ilkeler dagitilmamis karlan
DYY akimi olarak kabul etmezken, bazilar1 sirketler arasi kredileri
DYY istatistiklerine dahil etmekte basarili olamamakta, diger bazilari
sadece sirketler arasi uzun vadeli kredileri dikkate almaktadirlar.

» Ulkeler kendi veri toplama sistemlerinde bazi sirket tiirleri arasinda
ayirim yaparlar ve bu yiizden sirketlerin kapsami farklilasir. Bazi
tilkeler 6zel sirketler tarafindan yapilan dogrudan yabanci yatirimlari
dahil ederken, kamu sirketlerini hari¢ tutmaktadirlar. Yine bir¢ok tilke
banka subelerini DY istatistiklerine dahil etmemektedirler.

Pozisyon verileri’® agisindan daha ileri l¢iim problemlerinden s6z etmek
miimkiindiir. Uluslararas1 Yatirim Pozisyonunun (IIP) pargasi olarak rapor edilen
bu veriler, bir ekonominin belirli bir zaman noktasindaki dissal varlik ve
yukiimliiliiklerini gosterirler. 1995’te IMF tarafindan standardize edilmis IIP
verilerinin yayinina baglandi.

Stoklar defter degeri veya piyasa fiyatlarindan degerlendirilebilirler.
BPMS, Uluslararast Yatirim Pozisyonundaki biitiin digsal finansal aktif ve
yiikiimliiliiklerin cari piyasa fiyatlariyla 6lgiilmesini 6nermektedir. IMF ve OECD
iki Onemli sebepten dolay1 piyasa degerlerini tavsiye etmektedirler (IMF,
1995:152):

= Eger birbiriyle uyumsuz degerleme tabanlar1 kullanilirsa, édemeler
bilangosunda ve IIP’de gosterildigi sekliyle, dogrudan yatirim ve diger
finansal yatirimlar arasinda karsilagtirmalar yapmak ¢ok zor olur.

36 Pozisyon (stok) verileri ¢ok daha onemlidir ve ekonomik durum, kalkinma ve bir iilkenin
rekabetciliginin degerlendirmesinde akim verilerinden daha uygundur. Yakin zamanlara kadar
veri toplama ve raporlama kurumlari 6demeler bilangosu istatistiklerinin bir kismi olan akim
verileri iizerinde odaklanmisti. Bununla birlikte son 10 y1l boyunca bu durum 6zellikle IMF’nin
girisimleriyle stoklar lehine dnemli 6lgiide degisti.
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= Piyasa degeri ekonomilerde mevcut olan veya ekonomiler arasinda
transfer edilen kaynaklarin ekonomik degerinin anlamli bir
gostergesidir Fakat degerleme prensipleri iilkeler arasinda oldukc¢a
farklilik gosterebilmektedir.

Dogrudan yatirim tesebbiisiiniin (veya dogrudan yatirimcinin) hisselerinin
borsaya kayitli oldugu yerlerde DYY’nin piyasa degerleri hesaplanabilirken,
tamamina sahip olunan bagl sirketler ve subelerin degerlendirilmesinde sorunlar
ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle veri toplayan birimlerin biilyiik bir kism1 DYY ’nin
stok degerini belirlemek icin dogrudan yatirim tesebbiisiiniin (veya dogrudan
yatirimcinin) bilangolarindan elde edilen defter degerlerini kullanmaktadirlar
(Patterson et al, 2004:24).

Bazi durumlarda (6zellikle anketlerden elde edilen reel stoklarin anlamli
bir zaman dilimini kapsayacak sekilde mevcut olmadigi durumlarda) wveri
toplayicilar mevcut en son anketin sonuglarini tamamlamak igin akimlarin
birikimini kullanmay: diisiinebilirler’’. Bununla birlikte, dogrudan yatirim
stoklarinin tahmini i¢in akimlarinin birikiminin kullanilmasi bir takim problemler
ortaya c¢ikarir. Yeniden yatirima doniistiiriilen karlara ait veriler dahil edilse ve
dogrudan yatirim akimlarina yatirimin yoniine gére kaydedilmesi ilkesi uygulansa
bile, farkli degerlendirme sistemleri nedeniyle reel stok verileri ile akimlarin
birikimi yardimiyla elde edilen tahminler arasinda onemli farkliliklar ortaya
cikabilir. Bu yiizden akimlarin birikimi, dogrudan yatirim stoklarinin tahmini i¢in
uzun vadeli bir metot olarak fazla kabul gérmemektedir (European Central Bank,
2005:40).

DYY, dogrudan yatirimer ile firma arasinda iliski kuran baglangi¢ sermaye
isleminin yanisira daha sonraki biitiin islemleri de kapsamaktadir. DYY sermaye
islemlerinin bilesenleri; 6z sermaye akimlari, dagitilmamis kérlar ve sirketler arasi
kredilerdir. DY'Y islemlerinin biitiin bilegenlerini biraraya getirmek suretiyle ortaya
cikan birikimli akim bilesenlerinin net degeri, miilkiyet sahibinin 6z kaynaginin
(DYY stoku) defter degerine esit olmalidir. Kavramsal olarak, DYY akimlarinin
toplanmasi suretiyle DYY stoku verisini elde etmek olanaklidir. Ancak DYY
akimlarinin birikimi, 6demeler bilangosu istatistiklerinde kaydedildikleri sekliyle
stoklardaki degisikliklere esit olmaz. Bu sapmay1 agiklayan birkac veri yetersizligi
vardir. Bunlar (Cantwell, 1990:8):

= Dagitilmamis karlar (ana sirkete transfer edilmeyen kazanglar) akimlar
verisine tam olarak dahil edilmeyebilirler. Bircok ulusal raporlama

37 Dénem sonu DYY stoku = Dénem bast DYY stoku + DYY akimlar1 + Fiyat degisiklikleri + Déviz
kuru degisiklikleri + Diger ayarlamalar.
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sistemi, dagitilmamis karlar1 6demeler bilangosu hesaplarinda
dogrudan kaydetmezler

= Toplam DYY aktifleri hesaplanirken, 06zellikle bagl sirketler
tarafindan tutulan dévizler ve aktifler (planlanmayan deger kayiplar1 ve
deger kazanimlar1), deger kazanmis olabilir. Bu tiir degisiklikler yillik
DYY akimlarina dahil edilmezler.

Baslangic portfoy yatirimlart toplam kaydedilmis DYY’nin tamamini
etkileyebilir. Bir yatirimci bir yabanci firmanin hisselerini almaya basladigi zaman
bu durum gergeklesir. Eger yatirimer izleyen donemde daha fazla hisse alirsa ve
bunun ve o6nceki hisselerin toplami, dogrudan yatirimlar i¢in gerekli asgari miktari
asarsa, o zaman ikinci donemin hisseleri DYY akimi olarak rapor edilecektir
(Cantwell, 1990:18). Bu eksikligin iistesinde ancak toplam stoklardaki
degisiklikleri dogru bir sekilde rapor eden anketler ile gelinebilir.

IV. TURKIYE’DE DURUM?*®

Uluslararas1 standartlarla uyumlu olarak Tiirkiye'deki dogrudan yatirim
tesebbiislerinin tanimi i¢in temel kriter yerlesik olmayan bir yatirimciin %10
miilkiyetidir®. Uluslararasi standartlarla uyumlu olarak yerlesik olmayan dogrudan
yatirrmemin %10 veya daha fazlasma sahip oldugu, fakat yonetimde etkinliginin
olmadig1 tesebbiisler verilere dahil edilmektedir. Uluslararas1 standartlarin aksine,
yerlesik olmayan yatirimcilarin %10’dan daha azmna sahip olmakla birlikte,
yonetiminde etkin olduklar1 tesebbiisler (yonetim kurulunda temsil varsa ve/veya
politika yapimi siirecinde yer alinmigsa) verilere dahil edilmektedir. Yerlesik
dogrudan yatinm tesebbiislerini tanimlamak i¢in higbir esik  deger
kullanilmamaktadir. Ticari sirketlerle ticari olmayan sirketler farkli bir sekilde ele
alinmaktadir. Bazi istisnalar1 olmakla birlikte, yerlesik olmayanlarin Tiirkiye'de
tiizel kisiligi olmayan (unincorporated) sirket kurmalarina izin verilmemektedir.
Dolayisiyla veriler bu sirketleri kapsamamaktadir.

38 Bu boliim IMF*den (2003) elde edilen bilgiler gergevesinde hazirlanmugtir.

%% Haziran 2003 éncesinde miilkiyetin yiizdesine bakilmaksizin, yerlesik olmayanlarin miilkiyetin bir
kismma sahip oldugu biitiin tesebbiisler Tirkiye'de dogrudan yatirim tesebbiisii olarak
tanimlanirdi. Haziran 2003’de kabul edilen 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu
ile Tiirkiye’de kurulacak yabanci sermayeli sirketler icin asgari sermaye sart1 kaldirilmus, izin ve
onay sistemi bilgilendirme sistemine doniistiiriilmiistiir. Daha o6nceki yasada (3224 sayili
Yabanc1 sermayeyi Tesvik Kanunu) yer alan, milli muamele, kar ve temettii transferi ile sirketin
tasfiyesi veya satilmasi hallerinde sermaye payinin yurtdisina transferi serbestisi ve yabanci
teknik personel galistirilmast serbestisi gibi ilkeleri korumus, gayri menkul edinimi, uluslararasi
tahkim ve kamulagtirmaya karsi koruma gibi konularda yeni diizenlemeler getirmistir (Bkz. 17
Haziran 2003 Tarihli Resmi Gazete).
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TCMB tarafindan yayinlanan &demeler dengesi tablosunda bulunan
“Dogrudan Yatirnmlar” kalemi altinda yer alan yurtici yerlesik kisilerce yurtdisinda
yapilan dogrudan yatirimlar kalemi, banka raporlarindan elde edilmektedir

Yurtdisinda yerlesik kisilerin yurticinde yaptigi dogrudan yatirimlar
kalemi ise "sermaye" ve "diger sermaye" olarak iki alt kaleme ayrilmakta iken,
2004 yilinda yapilan degisiklikle yurtdisinda yerlesik kisilerin yurticindeki
gayrimenkul alim ve satimlarin1 gosteren “gayrimenkul” kalemi 3.bir alt kalem
olarak eklenmistir. S6z konusu degisiklik, 2003 yilinin Ocak ayindan itibaren
istatistiklere yansitilmistir.

Dogrudan yatirim gelirleri TCMB tarafindan aylik olarak asagidaki
bilesenler halinde toplanmaktadir:

» Oz sermaye geliri (temettiiler ve dagitilmamis kurum karlari)
=  Yeniden yatirnma doniistiiriilen karlar
= Borg ilizerinden elde edilen gelir (faiz)

Disa dogru gelir verileri hesaplanirken borg iizerinden elde edilen gelir
(faiz) dikkate alinmamaktadir.

Dogrudan yatirim finansal akimlarinin bilesenleri ise 6z sermaye® ve diger
sermayeden olusmaktadir*'. Disa dogru finansal akimlarda sadece 6z sermaye
dikkate alinmaktadir. Aylik derlenen bu veriler yaymlanmasi i¢in IMF’ye; yillik
veriler ise OECD’ye gonderilmektedir.

Yeniden yatirima doniistiiriilen karlar hari¢ olmak {izere biitlin bilegenler
icin gerekli veriler ITRS iizerinden derlenmektedir. Bu islemler yurti¢i bankacilik
sistemi lizerinden yapilan nakit islemlerini kapsamaktadir. Tesebbiislerin yabanci
banka hesaplar1 tlizerinden yaptiklart nakit digt islemler verilere dahil degildir.
Bagl sirketler tarafindan verilen krediler “Diger Yatinm” altinda gdsterilmektedir.
Dolayisiyla DY istatistiklerine dahil degildir.

Banka raporlar1 ve Hazine Miistesarligi kayitlarindan saglanan “sermaye”
alt kalemine dair istatistiklere 2005 yili icerisinde Dogrudan Yatirnm Anketi’'nden
elde edilen “yeniden sermayeye yonlendirilen karlar” da dahil edilmeye baslanmis
ve s0z konusu degisiklik, 2003 Ocak ayindan itibaren yansitilmistir.

0 Uluslararas: standartlarla uyumlu olarak 6z sermaye verileri yerlesik olmayan gergek ve tiizel kisiler
tarafindan Tiirkiye’de bina ve arazi alim satimini da ihtiva etmektedir.
412003 6ncesinde borg geliri (faiz); 2002 6ncesinde ise diger sermaye verileri derlenmiyordu
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Dogrudan yatirim finansal akimlarimin iilkelere goére dagilimimi gdsteren
yillik veriler de TCMB tarafindan toplanmaktadir. Bu veriler ulusal yayinlarda
yayinlanmamakta, ancak referans yilin sonundan 9 ay sonrasi igin talep iizerine
saglanmakta, ayni zamanda yayin i¢in OECD’ye gonderilmektedir.

Yeniden yatirima doniistiiriilen karlar, dagitilmamis sube karlar1 ve borg
geliri*® ile ilgili veriler, ticaret sirketlerini ihtiva ederken, bunlarin disindaki
tesebbiisleri igermemektedir. Ters yonde yapilan yatinm islemlerinin ele
almmasinda da uluslararas: standartlardan kiigiik sapmalar olmaktadir. Dogrudan
yatirim tesebbiisii Tiirkiye’de yerlesikse uluslararasi standartlarla uyumlu olarak,
6z sermaye islemleri “Yurtdisinda dogrudan yatirim: Oz sermaye: Bagl sirketler
tizerindeki alacaklardaki artis” olarak; kredi igslemleri ise “Yurtdisinda dogrudan
yatirim: Diger Sermaye: Bagl sirketler itizerindeki alacaklarda artis” olarak
kaydedilmektedir.

Pozisyon (stok) verileriyle® ilgili olarak veri toplama metodolojisi su
sekildedir: Oz sermaye, yeniden yatirima doniistiiriilebilir kazanglar ve diger
sermaye hakkinda ayri ayri tanimlanabilen yillik veriler Uluslararast Yatirim
Pozisyonu (IIP) cergcevesinde TCMB tarafindan toplanmaktadir. 2002 6ncesinde
diger sermaye ile ilgili veriler toplanmamaktaydi. Referans donemin sonunda 6 ay
sonra TCMB’nin web sitesinde yayinlanan bu veriler IMF’ye ve yillik veriler
OECD’ye gonderilmektedir.

Oz sermaye ve yeniden yatinma déniistiiriilen karlarla ilgili pozisyon
verileri yerlesik tesebbiislerin yillik anketlerinden; Diger sermaye ile ilgili veriler
bor¢ kayitlarindan elde edilen bilgiden derlenmektedir. Veri toplamada Siirekli
Envanter Yontemi, kullanilmamaktadir. Uluslararasi standartlarda tavsiye edilen
“Tam Konsolide Edilmis Sistem” (FCS) kurallarina uyulmamakta, ayni gruba bagh
sirketlerle finansal iligkiler biitiiniiyle ihmal edilmektedir.

Disa dogru pozisyon verileri, Sirekli Envanter Yontemi cergevesinde
Hazine Miistesarlig1 tarafindan saglanan doviz kayitlarindan elde edilmektedir.
Fiyat degisiklikleri, doviz kuru degisiklikleri ve diger islem dis1 degisiklikler i¢in
ayarlama yapilmamakta; uluslararasi standartlarla uyumlu olarak bu veriler
“Birinci derece iilke ilkesi”** (immediate country principle) temelinde
derlenmektedir.

2 Bu veriler sadece uzun vadeli kredilerin faizini kapsamaktadir.
* Tiirkiye 2001 ¢ kadar stok verileri yaymlanmiyordu.
* Dogrudan yatirimin cografi dagilimini belirlemede kullanilan bir yntem.
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Ulke dagilimini gosteren verilere ilaveten TCMB tarafindan asagidaki
bolge / ekonomik alanlar i¢in de dogrudan yatirim finansal akim ve stok dagilimini
gosteren veriler toplanmaktadir:

= AB-15
= EFTA
= OECD
= NAFTA

=  BDT iilkeleri
= ASEAN iilkeleri
=  OPEC ulkeleri

Dogrudan yatinm finansal akimlarimin/stoklarmin endiistriyel faaliyet
kollarma gore dagilimini gosteren aylik veriler TCMB web sitesinde referans
doneminin sonunda itibaren 12 haftalik bir zaman diliminde aylik olarak
yayinlanmaktadir. Bu veriler ayrica yayinlanmasi i¢in OECD’ye gonderilmektedir.
Ulusal yaymlarda yer alan verilerle yaym i¢in IMF’ye ve OECD’ye rapor edilenler
arasinda farkliliklar bulunmamaktadir.

SONUC

Son 10 yida DYY verilerinin toplanmas1 ve uluslararasi
karsilastirilabilirligi agisindan 6nemli gelismeler oldu. Birgok iilke uluslararasi
standartlara uyum konusunda onemli mesafeler aldi ve IMF/OECD tavsiyelerine
gore DYY toplama ve yayinlama konusunda kendi orgiitsel ve metodolojik
sistemlerini kurdular. Bununla birlikte, DY'Y verilerinin kalitesi ve gilivenilirligini
engelleyen bazi problemler varligini siirdiirmektedir. Bunlardan en 6nemlileri:

= Dogrudan yabanct yatinmlar ve bilesenlerinin tanimindaki
uyumsuzluklar

= DYY istatistiklerinin (6zellikle stok verilerinin) tam olarak rapor
edilmemesi

= Veri kaynaklar1 ve 6l¢iim problemleri

= Ters yonde yapilan yatirim
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Bu genel ve yaygin problemlere ilaveten, muhasebe uygulamalarindaki
farkliliklar, revizyon politikasi, tarihsel maliyetlerin degerlendirilmesinin yolagtigi
bozukluklarin derecesi ve veri toplama ve yaymlama donemleri arasindaki
farkliliklar da problem kaynagi olabilmektedir.

Degisik ulusal DYY kaynaklarint bir araya getirmek son derece giigtiir.
Uluslararas1 kargilagtirma i¢in birka¢ ulusal veri kaynagimi kullanan DYY
verilerine  yoOnelik  yapilacak  ampirik  analizler O6nemli  problemlerle
karsilasacaklardir. Eger gerekli adaptasyonlar ve ayarlamalar yapilmazsa, ulusal
istatistiklerin derlendigi her bir veri tabaninin kalitesi ¢ok zayif ve tutarsiz
olacaktir.

Veri toplama teknigi olarak, sirket anketleri ve odemeler bilangosu
istatistiklerinin her ikisinin de giiclii ve zayif yoénleri vardir. Odemeler bilangosu
islemlerine dayali istatistikler (ulusal bankacilik sistemleri tarafindan yapilan)
biitiin DYY akimlarmin tam goériiniimiinii vermez ve toplanan veriler CUS’lerin
uluslararas1 ticari faaliyetleriyle ilgili bir c¢ok sorunu agikta birakir. Sirket
anketlerine dayali DYY istatistikleri bu bilgiyi saglayabilir. Ancak bunlar da
metodolojik problemlerin yanisira bazi pratik sorunlara yol agarlar.

Uluslararas1 veri kaynaklar1 (IMF, OECD) veri kalitesinin iyilestirilmesi
acisindan ortak standartlar gelistirdiler ve bu standartlara uyum saglanmasinda
onemli mesafeler alindi. En 6nemli iyilesmelerin oldugu alanlar; %10 kuralinin
uygulanmasi, yeniden yatinma yonlendirilen kazanglarin toplanmasi, “Diger
Sermaye” alt bileseninin kapsami, nakit-disi 6z kaynak alimlarmin kapsama
alinmasi ve 6zel sermaye akim tiirlerinin ayrismasidir. Istatistiksel ve metodolojik
nedenlerle bu verilerde bir dereceye kadar sapmalar olmasi kabul edilebilir. Ancak
verilerin giincellestirilmesi ve zaman serilerinde biiyiik bosluklar olmamasi igin,
veri toplanmasi diizenli, siklikla ve dikkatli yapilmali, bu istatistikler DYY
akimlar1 ve stoklarindaki yeni gelismeleri ve uluslararasi finansal iligkilerin artan
karmagikligini dikkate almalidirlar.
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