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OZET

Finansal kiresellesme, 1980’li yillarla birlikte uluslararasi sistemde
meydana gelen yeniden yapilanmanin 6nemli bir boyutunu olusturmaktadir.
Finansal piyasalarda yasanan kuresellesmenin dogal yansimalarindan bir
tanesi de uluslararasi portfdy yatirimlarinin hacminde gozlemlenmektedir.
Ulke ekonomilerine yonelen uluslararasi sermaye, ekonomik gelisme icin
gerekli olan yatirnmlarin finansmanina katki saglamakla birlikte, s6z konusu
sermayenin yapisi ve bu sermayenin ani ve hizli bir sekilde Ulkeden ¢ikmasi

ulusal finans piyasalari agisindan ciddi riskler dogurabilmektedir.

Finans piyasalarinda 2008 yilinda ortaya c¢ikip etkileri hala devam
etmekte olan son ekonomik kriz, sorunlarin zamaninda tespiti ve ¢ézimu igin
atilmasi gereken adimlar bakimindan uluslararasi igbirliginin gerekliligini bir
kez daha ortaya cikartmistir. Bu noktada, 0zellikle finans piyasalarinda
devam eden gelismelerin dogal sonucu olarak ortaya ¢ikan bilgi eksiklikleri,
finansal gugcliklerle karsilasildiginda, ekonomik karar alicilarin zamaninda
politika tepkisi vermelerini guglestirmesi bakimindan énemli bir konu olarak
ortaya cikmaktadir. Mevcut ekonomik gugcliklerle tekrar karsilagiimamasi
icin, uluslararasi sermaye hareketlerine iliskin veri eksikliklerinin giderilmesi,
ulke finansal sistemlerine yonelik risklerin daha yakindan takip edilmesi, Ulke
ekonomilerinin goklar kargisindaki zayifliklarinin tespit edilmesi ve resmi

istatistiklere iligkin iletisimin gelistiriimesi gerekmektedir.

Basta Uluslararasi Para Fonu olmak Uzere cesitli uluslararasi
kuruluslar, yukarida kisaca deginilen sorunlarin giderilebilmesi igin, ekonomik
yapiya iligkin olarak veri toplama, derleme ve yayimlamayla ilgili olarak ortak
standartlar olusturmak, gelistirmek ve Ulkelerin bu ortak kurallara uymasini
saglamak amaciyla yogun caba godstermektedirler. Bu c¢alismanin temel
amaci, Turkiye'nin portféy yatirim istatistiklerini s6z konusu uluslararasi
standartlar temelinde degerlendirmek, eksiklikleri ve uyumsuzluklari tespit

ederek geligtiriimesine yonelik 6neriler sunmaktir. Bu ¢ercevede, portfoy
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yatirim istatistiklerine iliskin olarak basta Uluslararasi Para Fonu olmak Uizere
uluslararasi kuruluglar tarafindan belirlenen tanim ve kavramlar, derleme,
sunum ve siniflama yontemleri ortaya konmus, secilmis tlke uygulamalarina
yer verilmis ve Ulkemizde portféy yatirim istatistiklerinin derlenmesi ele
alinmigtir.  Son olarak da, Turkiye'’de portféy yatirim istatistiklerinin

gelistiriimesi amaciyla yapilmasi gereken ¢aligmalar tartigiimistir.

Anahtar Kelimeler:  Portfoy Yatirimi, Odemeler Dengesi, Uluslararasi

Yatirim Pozisyonu, Portfdy Yatirimi Derleme Metodolojileri.
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ABSTRACT

Financial globalization is a significant part of the developments,which
has resulted in the reorganization taking place in the international financial
system after the eighties. One of the results of financial globalization is seen
in the increase of international portfolio investment volume. International
capital contribute to the finance of investment necessary for economic
development. But at the same time, a sudden outflow of these capital from

the country may pose a risk to national financial markets.

The ongoing effects of recent financial crises emerged in 2008 have
shown again that the international co-operation is essential in the identifying
and solving the problems in time. Data gaps are inevitable consequence of
the ongoing developments of markets and institutions. As has been true of
previous international financial crises, these gaps are highlighted when a lack
of timely, accurate information hinders the ability of policy makers and market
participants to develop effective responses. Indeed, the recent crises has
reaffirmed an old lesson- good data and good analysis are the lifeblood of
effective surveillance and policy responses at the both the national and

international levels.

Various international institutions, chiefly International Monetary Fund,
have been trying to create and develop common standarts for data collection,
compilation and dissemination and make sure that countries comply with

common standarts for solving the aformentioned problems.

This study aims to identify the shortcomings and discrepancies in
Turkey’s portfolio investment statistics in comparison with the international
stanadarts and to produce recommendations to improve them. In this con-
text, definitions, concepts, compilation, presentation and classification meth-

odologies set out by international institutions, chiefly by the International

Xii



Monetary Fund, are presented, comparisons of practices of a number of
countries are examined, and the compilation of portfolio investment statistics
of Turkey are examined. Finally, possible steps to improve these statistics

are discussed.

Keywords: Portfolio Investment, Balance of Payments, International Invest-

ment Position, Portfolio Investment Compilation Methodologies.

xiii



GIRIS

1980’li yillarla birlikte dinya genelinde ¢ok o©nemli degisimler
meydana gelmeye baslamistir. S0z konusu degisimlerin en 6nemli
boélumlerinden bir tanesi ise finansal piyasalarda goézlemlenmistir. S6zi eden
yillarla birlikte, ulusal finans piyasalar Uzerindeki kontroller yavas yavas
kaldiriimaya baslanmig, sermayenin Ulkeler arasinda serbest¢ce dolagmasina
izin verilmis, doviz kurlan dalgalanmaya birakilmigtir. Finansal kiresellesme
olarak da tanimlanan bu sure¢ sonucunda uluslararasi fonlarin hem miktari

hem de Ulke ekonomileri tzerindeki etkilerinde artis yagsanmistir,

Finans piyasalarinda gozlemlenen klresellesme olgusunun
yansimalarindan bir tanesi uluslararasi portfdy yatirimlarinin hacmindeki
belirgin artigtir. Portfoy yatirimlari, tasarruf sahiplerinin politik risk, kur riski,
bilgi riski gibi ¢esitli riskler Ustlenerek, sermaye kazancli, faiz ve temetti geliri
gibi kazanclar elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger menkul

kiymetlere yatirim yapmalarini ifade etmektedir.

2001 yil sonu itibariyla Koordineli Portfdy Yatirnrm Anketi (CPIS)
kapsaminda rapor edilen sinir otesi portfdy yatirim duizeyi 12,7 trilyon ABD
Dolari iken bu rakam 2011 yili sonu itibariyla 38,9 trilyon ABD Dolari?
sinirinin tzerinde gerceklesmigtir (IMF, 2012).

Sermaye hareketlerinin ginimuzde ulasgtigl duzeyin tlke ekonomileri
acisindan olumlu katkilar olup olmadigi konusunda litaratirde kesin bir
uzlagl bulunmamaktadir. Ulke ekonomilerine yonelen uluslararasi sermaye,
ekonomik gelisme icin gerekli olan yatinmlarin finansmanina katki
saglamakla birlikte, s6z konusu sermayenin yapisi ve bu sermayenin ani ve
hizli bir sekilde Ulkeden c¢ikmasi ulusal finans piyasalari acisindan ciddi
riskler dogurabilmektedir. Bu durumun son 6rnegi, 2008 yilinda baslayan ve

sonrasinda devam eden kiresel finans krizinde gézlemlenmistir.Ulusal finans

' 16.11.2012 tarihi itibariyla, Ttirkiye de dahil olmak tizere IMF'ye yapilan raporlama.
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piyasalarinin entegrasyonundan dolayi, Amerika Birlesik Devletleri'nde
baslayan kriz, kisa bir zaman i¢inde tim dinya ekonomilerini ciddi finansal

istikrar sorunlariyla karsi karsiya birakmistir.

Finans piyasalarinda yasanan son ekonomik kriz, sorunlarin
zamaninda tespiti ve ¢0zUmu icin atilmasi gereken adimlar bakimindan
uluslararasi isbirliginin gerekliligini bir kez daha ortaya cikartmistir. Bu
noktada, Ozellikle finans piyasalarinda devam eden gelismelerin dogal
sonucu olarak ortaya c¢ikan bilgi eksiklikleri, finansal gucluklerle
karsilagildiginda, ekonomik karar alicilarin zamaninda politika tepkisi
vermelerini guglestirmesi bakimindan ©Onemli bir konu olarak ortaya
¢ctkmaktadir. Bu konu (bilgi eksikliklerinin giderilmesi) 2009 yilinda G-20
ulkeleri maliye bakanlari ve merkez bankalari baskanlarinin katihmiyla
gerceklestirilen toplantinin sonug raporuna ? da yansimistir. Toplantinin
sonug¢ raporuna gore, mevcut ekonomik gigcliklerle tekrar karsilagiimamasi
icin, uluslararasi sermaye hareketlerine iliskin veri eksikliklerinin giderilmesi,
Ulke finansal sistemlerine yonelik risklerin daha yakindan takip edilmesi, ulke
ekonomilerinin soklar karsisindaki zayifliklarinin tespit edilmesi ve resmi

istatistiklere iligkin iletisimin gelistiriimesi gerekmektedir.

Basta Uluslararasi Para Fonu (IMF) olmak Uzere gesitli uluslararasi
kuruluslar, yukarida kisaca deginilen sorunlarin giderilebilmesi igin, ekonomik
yapliya iliskin olarak veri toplama, derleme ve yayimlamayla ilgili olarak ortak
standartlar olusturmak, gelistirmek ve ulkelerin bu ortak kurallara uymasini

saglamak i¢in yogun ¢aba gostermektedirler.

Yillar itibariyla artan portféy yatirimlarina iliskin uluslararasi uyumlu,
es zamanli ve guvenilir istatistiki verilerin Uretilmesi, s6z konusu yatirmlarin
yon, miktar ve degerlerinin belirlenerek analitik degerlendirmelerinin
yapilmasi bakimindan, ulkeler, yatirimcilar, karar verici organlar gibi bircok
birim icin 6nem tagimaktadir. Ulkelerin portfdy yatinmlarina iligkin kaliteli
istatistikler Uretebilmesi icin, bu konuda uluslararasi standartlarin bulunmasi,

istatistiklerde Ulkelerarasi uyumsuzluklarin giderilmesi, zaman serilerinin

? Sonug raporununun tamamina http://www.imf.org/external/np/g20/pdf/102909.pdf linkinden
ulasilabilir.




olusturulmasi, verilerin 6nceden belirlenmis zamanlarda yayimlanmasi ve

bilgilerin tlkeler arasinda paylasilabilmesi gerekmektedir.

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

iliskin gerekli ayrintiyi igceren birer yol gosterici niteligini tagsimaktadir.

S6z konusu kitaplardan, IMF, Ekonomik igbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(OECD), Avrupa Komisyonu, Birlesmis Milletler (UN) ve Dinya Bankas! ‘nin
ortaklasa yayini olan “Ulusal Hesaplar Sistemi 2008 (SNA)”; bir ekonominin
makroekonomik istatistiklerinin toplanmasi ve sunumu igin gerekli olan
uluslararasi standartlari, akimlari, stoklari ve bir muhasebe ddneminden
digerine varlk ve yukumlalik duzeyini etkileyen diger degisikliklere iliskin
standartlari icermektedir. Bu baglamda “Ulusal Hesaplar Sistemi 2008"de
ulusal ekonominin énemli bir bélimind olusturan portfoy yatirimlarina iligkin
kapsaml bilgiler yer almakta, konuyla ilgili temel islem ve kayit yontemleriyle
ilgili bilgilere yer verilmektedir. Portfdy yatirimlari ayni zamanda bir diger
makroekonomik istatistik olan ve IMF tarafindan yayimlanan Altinci
Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatirnm Pozisyonu El Kitabl (BPM6)'nda
ilkeleri belirlenen 6demeler dengesi ve uluslararasi yatirrm pozisyonu
istatistiklerinin “Finans Hesaplar” iginde yer alan ana kategorilerden birini
teskil etmektedir. BPM6'da SNA’da benimsenen kavramsal ¢ergeve dahilinde

konunun uluslararasi boyutu ile ilgili bilgilere yer verilmektedir.

Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS), Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
ve IMF tarafindan ortaklasa hazirlanan Menkul Kiymetler El Kitabi ise, basta
Kiresel Finansal Sistem Komitesi, Sekiz'ler Grubu, Irving Fisher Merkez
Bankas istatistikleri Komitesi ve Menkul Kiymetler Veri Tabanlari Calisma
Grubu olmak (zere uluslarararasi toplumun talepleri dogrultusunda
hazirlanmistir. Menkul Kiymetler El Kitabr ayni zamanda G-20 ulkeleri maliye
bakanlari ve merkez bankalari bagskanlarinin katihmiyla gerceklestirilen
toplantida 6ne sdrilen mevcut veri yetersizliklerinin giderilmesi amacina

yonelik taleplere de cevap vermektedir. Menkul Kiymetler El Kitabi'nin su an



itibariyla menkul kiymet ihraglari ve varliklari ile ilgili bolumleri sirasiyla Mayis
2009 ve Eylul 2010'da yayimlanmistir. Onimiizdeki dénemde ise hisse

senetleri ile ilgili G¢tincl bolumandn yayimlanmasi 6ngorilmektedir.

Menkul Kiymetler El Kitabr’'ndaki kavramsal ¢erceve, SNA ve BPM6
ile uyumlu olmakla birlikte, belli alanlarda bu yayimlarda diizenlenen konulari
daha detaylandirmakta ve s6z konusu menkul kiymetlere yonelik resmin

daha iyi gorulebilmesine yardimci olmayl amaglamaktadir.

Bu calismanin amaci da s6z konusu ©Onem dogrultusunda,
uluslararasi standartlara gore portfoy yatirim istatistiklerine iligkin kavram,
tanim ve siniflandirmalari tanitmak, Turkiye’'de portfdy yatirim istatistiklerinin
derlenmesinde kullanilan yontemleri yirurlikteki uygulama cergevesinde ele
almak, bu istatistiklerin ©6demeler dengesi ve uluslararasi yatirim
pozisyonuna nasil kaydedildiklerini incelemek ve Turkiye'nin portfdy yatirim
istatistiklerinin derlenmesindeki eksiklikler ve uyumsuzluklari bu cerceve
icinde tespit ederek 6zellikle portféy yatirim istatistiklerine iliskin tahakkuk
esasli kaydin ne sekilde gerceklestirilebilecegini ortaya koymaktir. Ayrica
secilmis Ulkelerdeki portfoy yatirim istatistikleri derleme yodntemleri analiz
edilerek, Turkiye'deki uygulamalarin eksiklikleri ile gelistiriimesine yonelik

oOneriler sunulmaktadir.

Yukarida Dbelirtlen amaclar dogrultusunda, c¢alismanin Birinci
Boliminde portfoy yatinm istatistiklerine iligkin kavramsal cerceve

sunulmaktadir.

ikinci Boliimde, portféy yatirim istatistiklerinin veri kaynaklari ile veri

toplama yontemleri incelenmektedir.

Calismanin Ucglinct Bolumiinde, dinyadaki secilmis Ulkelerdeki
portfoy yatinm istatistikleri derleme yontemleri incelenmekte ve bunlara iligskin

genel degerlendirmelere yer verilmekedir.

Calismanin Dordinct  Bélumiunde, Tarkiye'de portfdy yatirim
istatistiklerinin ne sekilde derlendigi, 6demeler dengesi ile uluslararasi yatirim

pozisyonu tablolarina ne sekilde yansitildi§i gosterilecektir. Bu bdlimde



ayrica, portfoy yatinm istatistikleriyle ilgili olarak yapilan uluslararasi

raporlamalardan bahsedilecektir.

Besinci Bolum ise sonug ve dneriler béliumudur.



BiRINCI BOLUM
PORTFOY YATIRIMLARI: KAVRAMSAL CERCEVE
1.1. Tanimlar
1.1.1. Portfoy Yatirnmlari

IMF tarafindan 2009 yilinda yayimlanan BMP6 portfoy yatirimini,
dogrudan yatirnm ve rezerv varlklarin haricinde bor¢ ve hisse senedi
seklindeki menkul kiymetleri iceren sinir 6tesi islem ve pozisyonlar olarak

tanimlamaktadir.

Yukaridaki tanimda belirtildigi gibi herhangi bir yatirrmin yurt digl
portfdy yatirimi olarak degerlendirilebilmesi icin bor¢ senedi ve/veya hisse
senedi seklindeki menkul kiymetleri icermesi gerekmektedir. Yatinm fonu
katilma paylar da portfoy yatirimi kapsaminda degerlendiriimektedir. Bu tar
finansal araclarin en temel 6zelligi devredilebilir olmalaridir. Devredilebilirlik
s6z konusu araglarin hukuki durumlariyla ilgili bir kavramdir. Menkul
kiymetlerin devredilebilir olmasi, yatirima konu olan varliklarin alim satimini
kolaylastirip ekonomik omidrleri boyunca farkli kurumsal birimlerinin
mulkiyetinde bulunmasina imkén vermektedir. Devredilebilirlik 6zelligi ayni
zamanda yatirimcilara portfoylerini cesitlendirme ve diledikleri zaman da

yatinmlarini elden ¢ikartma imkani tanimaktadir (IMF, 2009, s.110).

SNA'ya gore devredilebilen finansal araglara menkul kiymet
denmektedir. Portfdy yatirimlarina konu olan menkul kiymetleri iki ana bashk

altinda incelemek mimkunddr.
1.1.1.1. Bor¢ Senetleri

Bir borcu belgeleyen ve devredilebilen finansal araglara bor¢ senedi
denmektedir. Krediler, mevduatlar, ticari krediler ve benzeri finanal araclar

devredilebilme 6zelligine sahip olmayip bor¢ senetlerinden farkh dzellikleri

6



blnyelerinde bulundurmaktadir (BIS, 2009, s.4). Finansal tireviler ise
devredilebilirlik 6zelligine sahip olmasina ragmen, menkul kiymet olarak
degerlendiriimemekte, bunlara iligkin istatistikler uluslararasi hesaplarda

kendi bélumlerinde yer almaktadir.

Genellikle bir yiIl ya da daha kisa bir vadeyle ihra¢ edilen, hazine
bonosu, banka bonosu, ticari ve finansal bonolar gibi menkul kiymetler, borg
senetlerinin  6nemli bir kismini olusturmaktadir. Genellikle organize
piyasalarda iskontolu olarak ihra¢ edilen bu tir menkul kiymetler, sahiplerine
cogunlukla belirli bir tarinte sabit bir parasal tutar elde etme hakkini
tanimaktadir. iskonto orani ise faiz orani ve vadeye kalan siireye bagh olarak

belirlenmektedir.

Borg senetlerinin diger dnemli bir kismini ise bir yil ve Gzeri vadelerde
ihra¢ edilen tahvil ve benzeri borg senetleri olusturmaktadir. Bu ttr menkul
kiymetler genellikle sahiplerine kosulsuz bir sabit parasal gelir hakki ya da
s6zlesmeyle belirlenmis degisken bir parasal gelir hakki tanimakta ve faiz
oddemeleri, borclunun kazancindan bagimsiz olarak yapilmaktadir. Varliga
dayali menkul kiymetler ile teminath borg¢ yukumlultkleri de tahvil ve bonolara
dabhildir.

Bazi menkul kiymetlerin bor¢ senedi olarak siniflandirilip

siniflandirilamayacagi ise ¢esitli durumlara gore farklilik gosterebilmektedir.

Bor¢ senetleri, fiili olarak devredilebilirlik 6zelligini kazanmis kredileri
icerebilir. Bu tir menkul kiymetler, s6z konusu kredilerin yeni finansal
islemler sayesinde likidite 6zelligi kazanmasi ve yeterli olgunluga ulasmig

ikincil bir piyasaya kavusmasiyla vicut bulurlar (BIS, 2009, s.6).

Bor¢ senetleri ayni zamanda blok satiglari da icermektedir. Blok satisg,
menkul kiymet ihragcisinin bor¢ senetlerini dogrudan az sayidaki yatirrmciya
satmasi seklinde gerceklesmektedir. Bu tir bor¢c senetlerinin genellikle
yeniden satisi veya fiyatlanmasi s6z konusu olmadidi icin ikincil piyasalari
sIg olsa da, bor¢ senetlerinin devredilebilirlik 6zelligini saglanmaktadir (BIS,
20009, s.6).



Cesitli finansal araclarin 6zelliklerini bunyesinde barindiran borg
senetleri siniflandirma agisindan sorunlarin ortaya c¢ikmasina neden
olabilmektedir. Yapilandirilmisg borg senetleri genellikle finansal tlrevlerin
bor¢ senetlerine dahil edilmesi ve onun ayrilmaz bir parcasi olmasi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Eger bor¢ senedi ve finansal tirev birbirinden ayrilabilir
ise siniflandirma buna goére yapilmalidir. Aksi halde, finansal ara¢ temel

Ozelligine gore siniflandiriimalidir (IMF, 2009, s.94)

islami kural ve ilkelere goére ihra¢ edilmis finansal araglar da borg
senetleri altinda degerlendiriimektedir. Yalniz, islami kurallara gore
borglanilan fonlar icin ©6nceden belirlenmis bir faiz 6demesi yapilimasi
yasaktir. Bununla birlikte islami finans sisteminde, izin verilen alanlarda risk
ve kéar paylasimina dayanan modellerle is yapmak mumkindur. Dolayisiyla
islami finans sisteminde reel varliklarin performanslarina baglanmis degisken
getiri sunan finansal araglar ile yatinm yapilmadan ©6nce paylagim orani

belirlenmis finansal araclardan faydalaniimaktadir.

imtiyazli hisse senetleri, normal hisse senetlerine gére oy bakimindan
veya getiri bakimindan kimi farkililiklar icermektedir. Bu tur finansal araglarin
bor¢ senedi olarak nitelendirilebilmesi igin, onceden belirlenmis sabit
getirilerinin olmasi ve ayni zamanda stz konusu sirketin tasfiye edilmesi
halinde kalan mal varli§i Gzerinde herhangi bir hak talebine imkan vermemesi
gerekmektedir (BIS, 2009, s.6).

Depo sertifikasi, yurt disi yerlesik kurumsal birimlere, bor¢ senedi veya
hisse senedi seklindeki finansal araci yurt i¢i piyasada daha kolay ihrag
etmelerine imkan vermektedir. Bu ihraglarda, yurt i¢i yerlesik mevduat kabul
eden kurulug (banka), yurt digl yerlesikten s6z konusu menkul kiymeti alir ve
sonrasinda yurt ici yatirmcilar agisindan daha cazip para birimi cinsinde
sertifika ihrag eder. Bu tur finansal araglar s6z konusu iligkiye dayanak teskil
eden bor¢ senedi veya hisse senedine gore siniflandirmaya tabi tutulur. Bu
tur islemlerde yurt ici yerlesik kurulug s6z konusu finansal araci bilangosuna
almadigindan, yurt digi yerlesik ihraggi olarak kabul edilmektedir (IMF, 2003,
Ek I).



Menkul kiymet geri alim (repo) s6zlesmelerinde ise, mevcut menkul
kiymetin nakit karsihdinda gelecekte belli bir tarihte veya “acik” vadede belli
bir fiyattan geri satin alinacagi taahhiti altina girilmektedir. Nakit teminatli
menkul kiymet 6ding sozlesmeleri ve satim-geri alim anlasmalari da Repo
ile benzer ekonomik 6zellikleri tagimaktadir. Bu tir stzlesmelerde menkul
kiymetin ekonomik sahibinde herhangi bir degisiklik olmamaktadir. Cunku, bu
anlasma sayesinde nakit elde eden taraf hala menkul kiymete iligkin tim
piyasa riskini tagsimaktadir. Bu tir anlasmalarda ayrica yeni bir menkul kiymet
ihraci yoktur. Dolayisiyla, borglanma senetlerine iliskin istatistiklerde yer

almamasi gerekmektedir (BIS, 2009, s.7).

1.1.1.2. Hisse Senetleri ve Yatirim Fonu Katilma Pa ylari

Portféy yatirrmina konu olan menkul kiymetlerin diger 6nemli
bolimunu ise hisse senetleri ile yatirim fonu katilma paylari olugturmaktadir.
Hisse senedi, anonim ortakliklardaki sermaye payini temsil etmesi amaciyla
halka arz edilen menkul kiymettir. Hisse senetleri, sahiplerine s6z konusu
kuruluslarda ortaklik hakki, yonetime katilma hakki, kéar payi, tasfiyeden pay
alma hakki gibi cesitli haklar tanimaktadir. BPM6’ya gdre menkul kiymet
seklinde olmayan hisseler (limited sirket, kooperatif v.b. kuruluslardaki paylar)

portfdy yatirnmina konu olmamaktadir.

Hisse senetlerinin en temel 6zelligi devredilebilirlik 6zelligine sahip
olmalaridir. Bu 6zellik, daha 6nce bor¢ senetleri icin belirtildigi gibi, s6z
konusu menkul kiymetlerin hukuki yapisiyla ilgili olup, ekonomik émdurleri
boyunca farkli kurumsal birimler arasinda kolayca el degistirebilecek sekilde
tasarlanmis olmalarini ifade etmektedir. Hisse senetleri dahil olmak Ulzere
menkul kiymetlerin devrinin kolay bir sekilde gerceklestiriimesi, s6z konusu
menkul kiymetlerin sahip oldugu standart 6zellikler sayesinde mumkin

olmaktadir.

Bazi menkul kiymetlerin hisse senedi olarak siniflandirilip

siniflandirilamayacag! ise gesitli durumlara gore farklilik gosterebilmektedir.

Degistirilebilir ~ tahviller, istenildigi ~zaman hisse senedine

donusturulebilen menkul kiymetlerdir. S6z konusu dondstirme islemi
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gerceklesene kadar bor¢ senedi olarak siniflandiriimalidir. Eger degistirme
opsiyonu kullaniirsa s6z konusu tahvilin itfasi ve yeni hisse senedi
ihraci/alimi seklinde iki kayit yapilmasi gerekmektedir. Degistirilebilir tahviller

1 yildan az vadeli olmamak tzere ihrag edilebilirler.

Varant ise bir opsiyon s6zlesmesi oldugu icin finansal turevler altinda
siniflandiriimalidir. Varant elinde bulunduran kisiye, dayanak varligi ya da
gostergeyi onceden belirlenen bir fiyattan belirli bir tarinte veya belirli bir
tarine kadar alma veya satma hakki veren menkul kiymet niteligindeki
sermaye piyasasl aracidir. Varant satin alan yatirrmci, 6dedigi bedel
karsihdinda bir dayanak varligi degil, o dayanak varligi alma ya da satma
hakkini satin alir. Bir hak satin alinmis oldugundan dolayr da kar payi,
richan, tasfiyeden oncelikli yararlanma, oy kullanma, bilgi edinme gibi haklar

varantlarda bulunmamaktadir.

Yatinm fonu ise, halktan katilma paylar karsihdinda toplanan
paralarla, katilma payi sahipleri adina, riskin dagitiimasi ilkesi ve inancli
mulkiyet esaslarina goére, portfoy isletmek amaciyla kurulan mal varligidir.
Katilma payi, yatirrmcinin fon portfoyiine ortak olmasini saglayan bir
belgedir. Yatirnm fonlarindaki katilma paylarini, sirketlerin hisse senetlerine
benzetmek mumkundidr. Nasil yatirnmcilar, hisse senedi alarak sirketlere
ortak olurlar ve o sirketler Uzerinde belirli haklar kazanirlarsa, benzer sekilde
yatinm fonlarina da katilma payi ile ortak olmaktadirlar. Ancak, hisse senedi
sahipleri sirket yonetimine Kkatilabilirken, katilma pay! sahiplerinin fon

yonetimine katilma haklari bulunmamaktadir (SPK, 2010).

Hisse senetlerinin bor¢ senetlerinden temel farki; bor¢ senetleri
herhangi bir borcun varligini belirlerken hisse senetleri s6z konusu kurulugun

sermayesindeki pay! temsil etmektedir.

Portfoy yatinmina konu olan menkul kiymetlerin hisse senedi ve borg
senedi olarak siniflandiriimasinda kullanilan temel kriterleri Tablo 1.1'de

gosterildigi gibi sematize etmek mumkuandur.
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TABLO 1.1. BORC SENETLER i ILE HISSE SENETLERI VE YATIRIM FONU KATILMA

PAYLARININ GENEL OZELL iKLERI

Borg Senetleri

Hisse Senetleri

Yatirim Fonu Katilma
Paylar

Temel Ozellikler

ihragel borg
senedini elinde
bulundurana belirli
miktarda anapara
ve faiz ddemekle

Sirketin tim
yukumlultkleri
yerine getirildikten
sonra kalan
malvarligi Uzerinde

Yatirim fonu
tarafindan ihrac edilir
ve fonun sahip oldugu
portfoydeki payi

gosterir.

yukamludar. hak sahipligi verir.

Gelir Tari Faiz Temetti Yatirim Fonu Geliri

Kaynak: BIS, 2009, s.5
1.1.2. Yerlesiklik

Borg senedi ve hisse senedi seklindeki menkul kiymetlere yonelik sinir
Otesi islemleri ifade eden portfdy yatirimlari bakimindan, yerlesiklik ilkesi
temel kavramlardan birini olusturmaktadir. Herhangi bir yatirimin yurt disi
portfdy yatirimi olarak nitelendirilebilmesi icin, yatirrma konu olan hisse
senedi veya bor¢ senedi seklindeki menkul kiymete iligkin ticaretin, yurt ici
yerlesikle yurt disinda yerlesik bir kurumsal birim arasinda gerceklestiriimesi

gerekmektedir.

BPM6’ya gore herhangi bir kurumsal birimin yerlesik oldugu vyer,
ekonomik bdlge dahilinde ekonomik ilgi merkezine goére belirlenmektedir. Her
bir kurumsal birim sadece tek bir ekonomik bdlgenin yerlesidi olabilir (IMF,
2009, s.70).

Kendi kurumlarla

ekonomik faaliyet ve iglemlerde bulunan hanehalki, sirket, hikiimet kurulugu

adina varlhk ve yukimlulik edinebilen, diger
gibi ekonomik birimlerin ilgi merkezi, s6z konusu birimin ekonomik faaliyet ve
islemlerde bulundugu ve uzun sireli olarak da bulunma niyetinde oldugu
ekonomik bolgedir. Kesin bir kural olmamakla birlikte s6z konusu stire bir yil

olarak kabul edilmektedir.

Ekonomik bélge ise, en yaygin kullanimiyla, tek bir devletin etkin
kontrolindeki cografi alani ifade etmektedir (IMF, 2009, s.50).
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1.1.3. Kurumsal birim

Kurumsal birim, kendi adina varlik ve yukimlulik edinebilen,
ekonomik iglem ve faaliyetlerde bulunabilen, bilan¢o dahil butiin hesap setleri
var olan ekonomik kurulus olarak tanimlanmaktadir (SNA, 2008, s.62). Bir
ekonomideki kurumsal birimler ~ temel  olarak ki kategoride

siniflandiriimaktadir:
. Kisi ve kisi gruplarindan olusan hanehalki
. Hukuki veya sosyal kurumlar.

Hanehalki, ayni yerlesim birimini paylagsan, gelirlerini timuyle veya
kismi olarak bir araya getiren, belirli mal ve hizmetleri birlikte tlketen
kisilerden olusmaktadir (SNA, 2008, s.62).

Hukuki veya sosyal kurum ise, toplum veya yasa tarafindan,
kendisine sahip olanlar veya yonetenlerden bagimsiz olarak kabul edilen
birimlerdir. Bu tir kurumsal birimler, 6zel isletmeler, sirketler, anonim
ortakliklar, kooperatifler, tizel kisiligi olmayan isletmeler, kar amaci glitmeyen
kuruluslar gibi gesitli bicimlerde adlandirilabilir (SNA, 2008, s.61).

1.1.4. Portféy Yatirnminin Do grudan Yatirimdan Farki

Dogrudan vyatirim, bir ekonomide yerlesik yatirimcinin diger bir
ekonominin yerlesigi olan bir isletmeye kalici iliski kurmak amaciyla yaptigi
sinir ¢tesi yatinmi ifade etmektedir (OECD, 2008, s.15). Kalici iliski,
dogrudan yatirimci ile dogrudan yatirim isletmesi arasindaki uzun dénemli
iliskinin varhgini belirtmekte olup, s6z konusu isletmede dogrudan ya da
dolayll yoldan en az ytizde 10 oraninda oy hakkina sahip olunmasi bu iligki

icin yeterli kabul edilmektedir.

Portfoy yatirimlarinda ise yatirimci hisse senedi ve bor¢ senetlerine
yatirrm yapmakta olup dogrudan yatirimlarin aksine, hisse senedine toplam
olarak yuzde 10'un altinda yatirim yapmakta, bu senetleri ihra¢ eden

kurulugun yonetiminde etkin olmamaktadir.
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Portféy yatinmlarinin dogrudan yabanci yatirimlardan farklarini

asagidaki sekilde 6zetlemek mimkundur:

. Portfdy yatirimlarinda, dogrudan yatirimlarin aksine, yatirim
yapilan sirketin yonetiminde aktif olarak yer alinmasi s6z konusu
degildir.

. Portfdy  yatinmlarinda  yatinmci  sadece  sermayesini
getirmektedir. Dogrudan yatirimlarda ise yatirimci, sermayenin yani
sira Uretim artirici makine, isletmecilik bilgisi gibi Gretim faaliyetleri
icin gerekli olan diger unsurlari da beraberinde getirmektedir.

. Portfdy yatirimlarinda yatirimcinin daha kisa vadeli ve gegici
hedefleri bulunmaktadir. Dogrudan yatirimlarda ise yatirimcinin uzun
vadeli hedefleri s6z konusu olmaktadir.

. Portfdy yatinmlarina konu olan yabanci fonlarin ulusal
ekonomilere girig ve ¢ikis yapmalari son derece kolaydir. Dogrudan
yatinmlarda ise, s6z konusu kaynaklar ulusal ekonomiden ¢iktiktan
sonra tekrar ayni ulkeye yonelmesi portfdy yatirimlarina gore ¢ok
daha guc¢ olmaktadir.

. Portfdy yatirimlari hanehalklarini da iceren cesitli yatirnmcilar
tarafindan gerceklestirilebilirken, dogrudan vyatirimlarda yatirimci

profili daha ziyade sirketlerden olugsmaktadir.

1.2. Siniflama llkeleri

Daha once de belirtildigi Uzere, uluslararasi hesaplara iliskin
tablolarin analitik glcunin artirnlabilmesi bakimindan bu hesaplarda yer
almasi gereken bilgilerin belli standartlar altinda siniflandiriimasi
gerekmektedir. Bu boélimde uluslarararasi hesaplarda kullanilan cesitli

siniflandirmalardan bahsedilecektir.

1.2.1. Fonksiyonel Siniflandirma

Uluslararasi hesaplara iligkin olarak yapilan ana siniflandirmalardan
ilki fonksiyonel siniflandirmadir. Fonksiyonel siniflandirmada sinir otesine

iliskin akim ve stok hesaplar dogrudan yatirim, portféy yatirimi, finansal
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turevler, diger yatinmlar ve rezerv varliklar olmak Uzere bes ana kategori
altinda gruplandiriimaktadir. Bu siniflandirma digerlerinden farkli olarak,
taraflar arasinda gerceklestirilen islemin ardindaki ekonomik amacin ve

davranis kaliplarinin analiz edilmesine imkan saglamaktadir.

1.2.1.1. Dogrudan Yatirimlar

OECD tarafindan hazirlanan Dogrudan Yatirim El Kitabr'na gore
dogrudan yatirim, bir ekonomide yerlesik yatirrmcinin diger bir ekonominin
yerlesigi olan bir isletmeye kalici iligki kurmak amaciyla yaptigi sinir otesi

yatirimdir.

Kalici iligki, dogrudan vyatinmci ile dogrudan vyatirim igletmesi
arasindaki uzun dénemli iligkinin varhgini ve dogrudan yatirrmcinin isletme
yonetiminde onemli 6lcide etkinliginin oldugunu ifade etmektedir. S6z
konusu isletmede dogrudan ya da dolayl yoldan en az yizde 10 oraninda oy
hakkina sahip olma, dogrudan yatirim igletmesinin yonetiminde 6nemli

Olgude etkinligin varhdi igin yeterli sayilmaktadir.

Dogrudan yatirimci, diger bir ekonominin yerlesigi olan bir igletmede
en az yuzde 10 oraninda dogrudan ya da dolayli yoldan oy hakkina sahip kisi

ya da kurumsal birim olarak tanimlanmaktadir.

Dogrudan yatirim igletmesi ise, diger bir ekonominin yerlesigi olan
yatinmcinin ytizde 10 veya daha fazlasi oy hakkina sahip oldugu ttzel kigiligi
olan veya tizel kisiligi olmayan isletme olarak tanimlanmaktadir. Dogrudan
yatirim igletmeleri, dogrudan yatirrmcinin dogrudan ya da dolayl olarak sahip
oldugu subeler, bagh ortakliklar, istirakler ve grup sirketlerinden olusan

birimleri kapsamaktadir.

1.2.1.2. Portfoy Yatirimlari

Portfdy yatirimlari, dogrudan yatirimlar ve rezerv varlklar kalemleri
altinda gosterilenler disindaki alim satimi yapilan menkul kiymetleri
kapsamaktadir. Portfdy yatirimi, bor¢ senedi, hisse senedi ve yatirnm fonu

katilma pay1 seklindeki menkul kiymetleri kapsamaktadir.
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1.2.1.3. Finansal Turevler

Finansal tirevler, finansal arag, endeks ya da urlin gibi bazi dayanak
varliklarin degerine bagli olan ancak bu dayanak varliktan bagimsiz olarak
alinip satilabilen finansal araclardir. Finansal tlrevler, piyasada var olan
finansal risklerin alinip satilmasina imkan vermektedir. Turev islemlere iligskin
s6zlesmeler, ilerideki bir tarihte yapilacak alim-satimin sartlarini bugtinden

belirlemekte ve taraflari hukuki olarak baglamaktadir.

Finansal tlrev iglemleri arasinda futures, faiz ve doéviz swaplari,
forward sozlegsmeler, kredi tirevieri ve cgesitli opsiyon sodzlesmeleri

bulunmaktadir.

1.2.1.4. Diger Yatirimlar

Dogrudan yatirimlar, portfdy yatirnmlari, finansal tlrevler ve rezerv
varliklar altinda siniflandirilan araglar disindaki tim iglem ve pozisyonlar,
“Diger Yatirimlar” kalemi altinda gosterilmektedir. Diger yatirimlar, diger hisse

payl, nakit ve mevduat, kredi, ticari kredi gibi kalemleri kapsamaktadir.

Ticari krediler, yurt ici yerlesikler ile yurt digi yerlegikler arasindaki
mal ya da hizmet alim satimi iglemlerine iligkin olarak, satici tarafindan
dogrudan saglanan krediler ile alicinin yapmis oldugu 6n 6demelerden
olusmaktadir. Ticari krediler sadece firmalarin birbirlerine actiklar kredilerden
olusmakta olup banka gibi Uglncli bir tarafin dig ticaretin finansmani
amaclyla ihracat¢i ya da ithalatclya saglamis oldugu kredileri

kapsamamaktadir.

Krediler ise, bir kreditor tarafindan borgluya dogrudan fon saglanmasi

yoluyla yaratilan finansal varliklardan olugsmaktadir.

1.2.1.5. Rezerv Varliklar

Rezerv varliklar, ©6demeler dengesinin finansman ihtiyacini
karsilamak, doviz kurunun seviyesine mudahale etmek vel/veya baska

amagclar icin parasal otoritenin (Merkez Bankasi) kontrolinde bulunan ve
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istedigi an kullanabilecegi dis varliklardan olusmaktadir. Rezerv varliklar;
parasal altin, Ozel Cekme Haklari (SDR), IMF nezdindeki rezerv pozisyonu

ve doviz rezervlerinden olusmaktadir.

1.2.2. Arag Siniflandirmasi

Uluslararasi hesaplarda kullanilan temel siniflandirmalardan bir
digeri ise ara¢ siniflandirmasidir. BPM6, finansal varlik ve yukamlalukleri,
hisse senedi ve yatinm fonu katilma paylari, bor¢lanma araclari ile diger
finansal varhk ve yukumlulikler olmak Uzere ¢ ana kategori altinda
siniflandirmaktadir. BPM6 ve SNA ayni zamanda her bir kategori altinda alt
ayrimlara da yer vermektedir. Bu siniflandirmada 6nemli olan nokta so6z
konusu aracin hukuki 6zellikleri olmaktadir. Bu ayrim ayni zamanda s6z

konusu aracin likidite dizeyi ve ekonomik amaci hakkinda bilgi vermektedir.

Hisse senedi ve yatirim fonu katilma paylari diger finansal varlik ve
yukimliluklerden ayiran temel 0Ozellik, s6z konusu araclara malik
olunmasinin ihragci kurumlarda ortaklik hakki dogurmasidir. Borglanma
araclarinin aksine hisse senetlerinde, genellikle 6nceden belirlenen sabit bir
getiri s0z konusu olmamaktadir. Bu tir finansal araglardan elde edilecek
getiri yatirimin yapildigi kurumsal birimin ticari bagarisina ve piyasa

durumuna gore degiskenlik gosterebilmektedir.

Hisse senetleri ayrica organize borsalarda iglem gorup
gormemelerine gére de alt ayrima tabi tutulabilmektedir. Hisse senetlerinin
organize borsalarda islem goérmesi, bunlara ait cari piyasa fiyatlarinin

kolaylikla elde edilmesine imkan vermektedir.

Yatinm fonlari, hisse senedi, tahvil gibi sermaye piyasasi
araclarindan ve kiymetli madenlerden olusan portfoyleri yonetmek amaciyla
kurulmaktadir. Yatirrm fonu katilma belgeleri ise yatirrmcinin fon portféytine
ortak olmasini saglayan belgelerdir. Yatirrm fonu katilma belgeleri, sirket
hisse senedine benzemektedir. Yalniz, hisse senedi sahipleri sirket
yonetimine katilabilirken, katilma belgesi sahiplerinin fon yonetimine katilma

haklari bulunmamaktadir.
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Yatirirm fonlari, fonun yatirnm yaptigi araclarin ¢esidine gore ikili bir
ayrim altinda incelenebilir. Para piyasasi fonlari, genellikle hazine bonosu,
mevduat sertifikasi ve ticari senet gibi kisa vadeli aracglara yatirim
yapmaktadir. Diger yatinm fonlari ise, hisse senetleri, bor¢ senetleri,

gayrimenkul gibi uzun vadeli araglara yatirrm yapmaktadir.

Borglanma araclari ise gelecekte bir tarihte anapara vel/veya faiz
0demesi gerektiren finansal araclardir. Borglanma araclari ¢ok gesiti olup,
SDR, efektif ve mevduat, menkul kiymetler (tahvil ve bono vb.), krediler gibi
finansal araclardan olusmaktadir. Borglanma araglarinin temel 6zelligi,
gelecekte belirli bir tarinte ©nceden belirlenen anapara velveya faiz
ddemesini gerekli kilmasidir. Ayrica borglanma araglarinda ileriki bir tarihte
ana para 0demesinin yapiimasi gerektiginden, kisa ve uzun olmak ulzere
vade ayriminin yapilmasinin analitik énemi bulunmaktadir. Hisse senetleri
icin temettl 6demesi ise ancak ihraggl sirket kar elde ettigi zaman s6z

konusu olmaktadir.

1.2.3. Kurumsal Sektor Siniflandirmasi

Kurumsal sektor siniflandirmasinda ekonomik birimler ortak
ekonomik amag, fonksiyon ve davranislarina gore belli sektorler altinda
siniflandiriimaktadir. Kurumsal sektdr siniflandirmasi esas olarak yurt ici
yerlesiklere uygulanmakta olsa bile, s6z konusu siniflandirma ihtiyac
duyulmasi halinde ek bilgi olarak yurt digi vyerlesiklere de
uygulanabilmektedir. Ornegin dis yardim alan bir ekonomide stz konusu
yardimin yabanci hikimet kuruluslarindan veya 6zel sektdrden saglandigi

bilgisi 6nemli olabilmektedir.

SNA, kurumsal birimleri, finansal olmayan kuruluslar, finansal
kuruluglar, genel hikimet, hanehalki ve kar amaci gitmeyen finansal
kuruluglar olmak (zere bes ana sektor altinda siniflandirmaktadir. Daha
sonra ise belli sektérlerde alt ayrimlara gidilmektedir. Uluslararasi hesaplara
iliskin standartlarin yer aldigi BPM6’da da temel olarak ayni sektér ve alt-
sektor ayrimi bulunmaktadir. Yalniz BPM6’'da bir o©nceki el kitabiyla

devamliligin saglabilmesi amaciyla sektor ve alt sektorlerin siralanmasinda
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ve gruplandiriimasinda farklihga gidilmistir. Ayrica, tam siniflandirmanin
gereksiz oldugu ekonomiler icin daha kisa sektdr siniflandirmasi
benimsenmektedir. Fakat, uluslararasi hesaplarin parasal ve diger finansal
verilerle tam bir uyumunun saglanmasi isteniyorsa kurumsal sektor

siniflandirmasinin tam olarak uygulanmasi gerekmektedir.

1.2.3.1. Finansal Olmayan Kurulu slar:

Finansal olmayan kuruluglar, ana faaliyetleri piyasaya donuk mal ve
finansal olmayan hizmet tretmek olan kuruluslardir. Yurt icinde kurulmus
sirketler, merkezi yurt digsinda bulunan kuruluglarin yurt igcindeki subeleri,
sirket benzerleri ve piyasaya donik mal ve finansal olmayan hizmet Ureten

kar amaci gutmeyen kuruluglar bu ana sektér icinde yer almaktadir.

1.2.3.2. Finansal Kurulu slar:

Finansal kuruluslar, temel faaliyetleri tim diger kuruluglara finansal
hizmetler saglamak olan kuruluglardir. Sigorta ve 6zel emeklilik hizmetleri de
finansal hizmetler altinda degerlendiriimektedir. Finansal hizmet Uretimi,
finansal aracilik, finansal risk yonetimi, likidite donisimiu veya yardimci

finansal hizmet Uretiminin bir sonucu olarak meydana gelmektedir.

Finansal kuruluslar, finansal aracilar, yardimci finansal hizmet Ureten
kuruluslar ve diger finansal kuruluglar olmak tzere u¢ genig sinif iginde

gruplandiriimaktadir.

Finansal aracilar, mevduat kabul eden kuruluglar, yatirim fonlari,
diger finansal aracilar, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlarindan olugmaktadir.
Finansal aracilik, kurumsal birimlerin piyasada finansal islemlerde bulunarak
finansal varlik elde etmek ve bu iglemlerin finansmani gerceklestirmek
amacilyla da kendi adlarina yukomlulik yaratma faaliyeti olarak
tanimlanmaktadir. Bu faaliyetleri gergeklestirmek icin finansal aracilar,
piyasadan fon toplayip bunlar vade, risk ve diger unsurlari géz oninde

bulundurarak ihtiyac sahiplerine kullandirirlar.
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Finansal yardimci kuruluglar ise, doviz birosu érneginde oldugu gibi
finansal piyasalarda faaliyette bulunmakta birlikte finansal kuruluslar gibi

kendi adlarina varlik edinmez veya yukimlulik olusturmazlar.

Diger finansal kuruluslar ise, finansal hizmet Uretimde bulunmakla
birlikte varliklart ve yukumlaliklerinin - 6nemli bir bolumi sermaye
piyasalarinda yer almamaktadir. Bagl finansal kuruluglar ve para 6dung

verme isiyle ugrasan kuruluglar bu grup igerisinde yer almaktadir.

SNA, finansal kuruluslarla ilgili olarak dokuz alt-sektér tanimlamis
olsa da, uluslararasi hesaplarda genel olarak merkez bankasi, mevduat
kabul eden kuruluslar ve diger 7 alt-sektéri kapsayan finansal kuruluslar

olacak sekilde U¢ alt ayrim kullaniimaktadir.

Merkez bankasi, para basmak, uluslararasi rezervleri yonetmek, IMF
ile islemleri yuritmek ve mevduat kuruluglarina kredi saglamak gibi ekonomi

acisindan 6nemli fonksiyonlari yerine getiren bir kurulustur.

Mevduat kabul eden kuruluslar alt sektorll ise esas itibariyle ticari
bankalardan olusmaktadir. Bankalar, temel faaliyet alanlar finansal aracilik
olan ve yukumlalukleri mevduatlardan ya da genis para tanimlarinda yer alan
mevduatin yakin ikamesi olan kisa vadeli mevduat sertifikalarindan olusan
tum yerlesik birimleri icermektedir. Dolayisiyla, bankacilik sektéri ticari
bankalarin yani sira tasarruf bankalarini, tasarruf ve kredi kuruluglari ile kredi

birlikleri gibi kuruluglari da icermektedir.

SNA'da yer alan diger 7 alt sektdr ise para piyasasi fonlari, para
piyasasi harici yatirim fonlari, diger finansal aracilar (sigorta sirketleri ve 6zel
emeklilik fonlari harig), yardimci finansal hizmetlerde bulunan kuruluslar,
bagl finansal kuruluslar, 6duc para verme isiyle ugrasan kuruluslar ile sigorta

sirketleri ve emeklilik fonlarindan olugsmaktadir.

1.2.3.3. Genel Hikimet

Genel huktumet, belli bir bolgede siyasi surecgler sonucunda kurulmus

olan ve yasama, yargi ve yuritme otoritesini kullanan kendine 6zgu kurulugu
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ifade etmektedir. Genel Hukimet i) ulusal ekonomi dahilinde hiukimetin
merkezi ve yerel seviyedeki tim birimlerini, ii) hikiimet nezdinde igletilen tim
sosyal guvenlik fonlarini ve iii) hukimet birimleri tarafindan kontrol ve
cogunlukla finanse edilen tium piyasa disi kar amaci gutmeyen kuruluslari
icermektedir. Kamu iktisadi Tesebbiisleri (KiT’ler) ve kamu bankalar 6zellikle
Genel Hukumet tanimi disarisinda birakilmis ve sirasiyla Finansal Olmayan

Kuruluglar ve Finansal Kuruluglara dahil edilmigtir.

1.2.3.4. Hanehalki

Hanehalki ayni meskende yasayan ve ortak tiketim harcamalari
gerceklestiren insan grubu olarak tanimlanmaktadir. Hanehalki genellikle
aileyi ifade ediyor olsa da, bir ailenin tyeleri her zaman ayni meskenin Uyesi

olmasini gerektirmez.

Hanehalki ulkelerin toplumsal yapilarindaki farkliliklari yansitacak
sekilde bir ¢ok tir ve buyuklikte olabilir. Hanehalkinin her bir bireyi kendi
basina bir birim olsa da, hanehalk: istatistiksel agidan uygun bir birim
olmaktadir. Cunku bir ok ekonomik karar hanehalki diizeyinde alinmakta ve
bireylerin kendi aralarindaki islemler ulusal ekonomi diizeyinde istatistiki

acidan bir 6nem arzetmemektedir.

1.2.3.5. Hanehalkina Hizmet Eden Kar Amaci Giltmeyen

Kurulu slar

Hanehalkina hizmet eden kar amaci gutmeyen kuruluslar ekonomik
olarak anlamli olmayan fiyatlarda veya bedelsiz olarak hanehalklarina mal
veya hizmet saglayan kuruluslardan olusmaktadir. Bu kuruluglarin genellikle
iki cesidi bulunmaktadir. ilki, kendi Uyelerinin yarari icin mal veya hizmet
saglamak amaciyla bir ortaklik ile olusturulmus kuruluglardir. Siyasi partiler,
spor kultpleri gibi kuruluslar bu grup igerisinde yer almakta olup finansman
kaynaklari genellikle tiyelik aidatlari ve bagislardan olugmaktadir. ikincisi ise,
dogal felaketler veya savastan etkilenmis hanehalki dahil, ihtiya¢ icindeki

hanehalklarina piyasa digi temelindeki mal veya hizmetleri saglarlar. Bu
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kuruluglarin kaynaklari halktan, sirketlerden ve devletlerden ayni veya nakdi

olarak saglanmaktadir.

1.2.4. Diger Siniflandirmalar

Yukarida bahsedilen siniflandirmalara ek olarak finansal araclar
farkli sekillerde siniflandirmak mumkindir. Bunlardan ilki borg senetlerini
vadelerini dikkate alarak kisa ve uzun vade olarak yapilan siniflandirmadir.
Vadesi bir yil ve/lveya daha kisa olan borg senetleri kisa vadeli olarak,

digerleri ise uzun vadeli olarak siniflandiriimaktadir.

Borg senetlerinin vade yapilarini dikkate alarak yapilan siniflandirma
borgclanmanin likidite durumu hakkinda bilgi vermektedir. Diger finansal
araclarin vade yapilari incelenecek olursa; nakit, yapisi geregi kisa vadeli
olarak degerlendiriimektedir. Vadenin bilinmedigi durumlarda, tim sirket ici
borglanmalar uzun vadeli olarak siniflandiriimaktadir. Borglanmaya konu olan
menkul kiymetin opsiyon icerdigi durumlarda ise, finansal aracin vadesi

opsiyon dikkate alinmadan belirlenmektedir.

Borglanma araglarini vade yapilarini dikkate alarak siniflandirma
yapilirken orjinal vade ve kalan vade ayrimi da kullanilabilmektedir. Orjinal
vade, bor¢ senedinin ihra¢ tarihiyle sdzlesmede belirtilien en son 6deme
gunini dikkate alirken; kalan vade, referans tarih ile son ddeme gunini
dikkate almaktadir. Borg senetlerini vade yapilarini dikkate alarak asagida

gosterildigi gibi G¢ll bir ayrim altinda siniflandirilabilmektedir.
a) Orjinal vadesi bir yildan az olanlar
b) Uzun vadeli olsa da 6deme tarihine bir yilldan az kalanlar
¢) Uzun vadeli olup 6deme tarihi bir yildan uzun olanlar

‘a’ ve ‘b’ siklarinda yer alan tutarlarin toplami bir yil icinde vadesi
gelecek toplam yukumlulik miktarini gosterirken; b ve ¢ siklarinda yer alan
tutarlarin toplami orjinal vadeyi esas alan toplam wuzun vadeli bor¢
yukamlaluk rakamini vermektedir. BPM6'nin standart kalemleri altinda orjinal

vade ayrimi benimsenmigtir. Yalniz BPM6, ek tablolarda, yurt disi
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yerlesiklere olan yukumluliklerin (sektor ve enstriiman ayriminda) kalan vade

ayriminda gosterilmesini 6nermektedir.

Finansal varlik ve yukumlulikleri siniflandirirken kullanilabilecek olan
diger bir kistas para birimidir. Ulusal merkez bankas! tarafindan tedavile
sokulan ve ulke sinirlari igcinde yasal 6deme araci olarak kabul edilen para
birimi ulusal para birimi olarak kabul edilirken; bunun haricindeki diger tim
ulke para birimleri yabanci para olarak degerlendirilir. Portfoy yatirrmina konu
olan finansal araglara iliskin doviz kompozisyonu, uluslararasi hesaplarda

siklikla kullanilan bir siniflandirma dlgusudur.

Borg senetlerini siniflandirirken s6z konusu borglanma araglarinin
faiz yapilarindan faydalanmak da midmkinddr. Bu aynim altinda borglanma
araclari sabit faizli ve degigken faizli olarak siniflandinimaktadir. Borg
senetlerinin faiz yapisi bazi finansal analizler bakimindan faydali bilgiler
icerebilmektedir. Ornegin, degisken faiz yapisi degisken piyasa kosullarina

bagl olarak gelir akimlarinda degisikliklere yol agcabilmektedir.

1.3. Temel Kayit ilkeleri
1.3.1. Uluslararasi Hesaplar Bakimindan Akim ve Sto  k Hesaplar

Akimlar, bir muhasebe doneminde gerceklesen ekonomik islemler ve
sonuglarini, stoklar ise, belli bir donem sonundaki varlik ve yukimlaluk
diizeyini ifade etmektedir. Uluslararasi hesaplara iligkin stok ve akim
hesaplar birbiriyle iligkili olup, iki ddbnem arasinda stok hesaplarda meydana

gelen degisimin akim hesaplarla agiklanabilmesi gerekmektedir.

Akimlar, ekonomik degerin olusum, déntsim, degisim, transfer veya
ortadan kaldirilmasina iligkin olup, kurumsal birimlerin varlik ve yukimlaluk
miktarinda, bilesiminde ve degerinde degisime neden olmaktadir. Akimlar,
islemler ve diger degdisimler olmak Uzere ikili bir ayrim altinda

siniflandiriimaktadir.

islem, iki kurumsal birim arasinda karsilikli anlagsma veya kanunun

uygulanmasi sonucu gerceklesen ve herhangi bir ekonomik degerin degisimi
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veya transferini iceren etkilesim demektir. Karsilikli anlasma, taraflarin daha
onceden bilgi sahibi olmasini ve s6z konusu iglemle ilgili olarak riza
beyanlarini ifade etmektedir. Vergi ve idari para cezasi gibi kanunun
uygulanmasini gerektiren iglemlerde karsilikli anlasma yukarida ifade edilen
sekliyle s6z konusu olmasa da bu tir uygulamalarin gecgerli olacag!

konusunda toplumsal bir uzlasi bulunmaktadir.

Uluslararasi hesaplara kaydedilen islemler, yurt ici yerlesik bir
kurumsal birimle yurt disinda yerlesik herhangi bir kurumsal birim arasinda
gerceklesmekte olup Odemeler dengesi istatistiklerinin  konusunu
olusturmaktadir. Ornegin, yurt icinde yerlesik bir banka, yurt disinda yerlegik
herhangi bir firmanin ihrag etmis oldugu tahvili satin aliyorsa, burada
uluslararasi hesaplara kaydedilmesi gereken bir islem s6z konusu

olmaktadir.

Diger degigimler, yurt ici ve yurt digi yerlesik kurumsal birimler
arasinda gerceklestirilen islemlerden kaynaklanmayip varlik ve yukimlaluk
dizeyinde degisime neden olan diger unsurlari ifade etmektedir. Diger
akimlar kendine has ekonomik olgular olup, iki dénem arasinda stoklarda
meydana gelen ve ekonomik islemlerden kaynaklanmayan degisimleri

aciklamaktadir. Diger akimlar iki genel baglikta incelenebilir:

. Portfoye yeni varlik girmesi, mevcut varligin islem harici
portfdyden ¢ikmasi, varliklarin yeniden siniflandiriimasi  gibi
ekonomik iglemlerden kaynaklanmayan varlik ve yukamluluk
miktarindaki diger degisimler.

. Finansal varlik ve yukumlulUklerin porftéyde bulundugu dénem
icerisinde fiyatlarinda ve/veya doviz kurlarinda meydana gelen

degisimden kaynaklanan yeniden degerleme farklari.

Stoklar ise, bir ekonominin belli bir andaki finansal varlik ve
yukomlalok dozeyini  ifade etmektedir. Akimlar 6demeler dengesi
istatistiklerinin konusunu olustururken, herhangi bir ekonominin dis finansal
varhk ve yukimlUlik duzeyi uluslararasi yatirm  pozisyonunda

gosterilmektedir.
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Akimlar ve stoklar arasindaki iligkiyi, bor¢ senetleri (yukdmlaluk
acisindan) Uzerinden asagidaki denklemleri kullanarak aciklamak
mumkundur (BIS, 2009, s.19):

Stok; = Stoki, + Akimlar; (1.0

Akimlar; = islemler; + Yeniden degerleme; +
Miktardaki diger degismeler; (1.2)

islemler,= Net ihraclar; = Toplam ihraclar, — Geri 6demeler, (1.3)

Burada Stok;, borclunun belli bir dénem sonundaki yukimlaluk
diizeyini, Stok.; ise ayni borglunun t-1 donemi sonundaki yukimlaluk
diizeyini gostermektedir. Akimlar ise, t doneminde bor¢lunun ydkimlaluk
diizeyindeki degisimi gostermektedir. S6z konusu degisim, islemler, yeniden
degerleme ve miktardaki diger degigsimlerin toplamindan olusmaktadir.
Burada islemler, t donemindeki net ihraci; yeniden degerleme, borg
senetlerinin t donemindeki fiyat degisimlerinden kaynaklanan degisimi;
miktardaki diger degisimler ise iki dénem sonu stoku arasinda meydana
gelip, islemlerden ve yeniden degerlemeden kaynaklanmayan degisimleri

ifade etmektedir.

Ulkemiz icin, akim ve stok hesaplar arasindaki iligkiyi Tablo 1.2'de
yer alan rakamsal 6rnekle agiklamak mumkindar. Ornegin; 2010 yili sonu
itibarlyla 61.497 milyon ABD dolari olan yurt disinda yerlesik Kisilerin
mulkiyetindeki hisse senedi stoku 2011 yili iginde yapilan ve ddemeler
dengesi istatistiklerine yansitilan net satiglar nedeniyle 986 milyon ABD
dolar, hisse senetlerindeki fiyat disusleri ve doviz kuru degisimi nedeniyle
de 23.165 milyon ABD dolar deger kaybederek 2011 yil sonu cari piyasa ve
kur degerleriyle yil sonunda 39.146 milyon ABD dolarina gerilemigtir. Benzer
sekilde, yurt disinda yerlesik kisilerin miilkiyetindeki Devlet i¢ Borclanma
Senetleri, 2010 sonu itibariyla 32.710 milyon ABD dolari iken, 14.805 milyon
ABD dolarlk net aliglar ve 9.982 milyon ABD dolarlik deger ve kur farkindan
kaynaklanan azalis nedeniyle 2011 yil sonunda 37.533 milyon ABD dolarina

yukselmistir.
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TABLO 1.2. AKIM VE STOK HESAPLAR ARASINDAK i iLiSKi®

2010 yil | Odemeler Deger ve kur 2011 yil
AKIM-STOK iLigKiSi sonu dengesinde farkindan sonu sto-
stoku yer alan kaynaklana ku
(Milyon ABD Dolari) akimlar diger akimlar
Hisse Senetleri 61.497 -986 -23.165 39.146
Borg Senetleri/ Genel Hukimet/
Yurt ici 32.710 14.805 -9.982 37.533

1.3.2. Portfdy Yatinmlarina iligkin Gelir Kalemleri

BPM6 “Birincil Gelir"i, Uretim amaci icin gerekebilecek aktiflerin
mulkiyeti veya uretim sireclerinde yer almalarinin sonucu olarak, kurumsal
birimlere tahakkuk eden gelir olarak tanimlamaktadir. Yurt ici ve yurt digl

yerlesik kurumsal birimler arasinda gerceklesen birincil gelir akimlar

O0demeler dengesi istatistiklerinde  “Birincil  Gelir” hesabi altinda

gosterilmektedir.

Uluslararasi portfdy yatirmina konu olan finansal araclara iliskin
olarak tahakkuk eden gelir ve giderler, 6demeler dengesi istatistiklerinde
BPM6'da
Tablo

portfoy
1.3.’te

“Yatinm  Geliri”
ilgili
gosterilmektedir.

bashgr altinda gdsterilmektedir.

yatirmlariyla olarak yer alan gelir kalemleri

TABLO 1.3. ODEMELER DENGES i ISTATISTIKLERINDE PORTFOY YATIRIM
GELIR KALEMLERI

PORTFOY YATIRIMI
Hisse Senedi ve Yatirnm Fonu Katilma Paylari
Hisse Senedi
Yatirim Fonlari
Kar Payi
Yeniden Yatirima Donisturilen Kazanglar

ALACAK BORC

Faiz
Kisa Vade
Uzun Vade

Tablo 1.3'de goruldigu gibi, portféy yatirimlarina iliskin olarak
uluslararasi hesaplara kaydedilen gelir kalemlerini iki ana grup altinda
siniflandirmak madmkinddr. Bunlardan ilki hisse senedi ve yatirim fonu

katilma paylari, digeri ise borclanma araclaridir.

* Ekim 2012 itibariyla Odemeler Dengesi ve IIP tablosunda yer alan veri.
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Anonim ortakliklarin yilsonunda elde ettikleri karin ortaklara
dagitiimasindan elde edilen gelirler kar pay! altinda gosterilmektedir. Yatirim
fonlari ise, Uguncu kisiler adina iglettikleri portfoyden kéar payi ve faiz olarak
cesitli gelirler elde etmektedirler. Fon, elde ettigi bltin gelirini fon portfoy
degerine yansitir. Ayrica yatirim fonlarinin sahip oldugu menkul kiymetlerin
fiyatinda gerceklesen degder artig/azalislari yatirm fonunun degerine
yansitiir. Boylece vyatinmcilar katilma paylarini  sattiklarinda, yatirim
fonlarinin portfoylinde o] ana kadar gerceklesen deger
artislarindan/azalislarindan paylarini alirlar. Yatirim fonlarinin yil sonlarinda
ayrica kar paylr dagitmalart konusunda Ulkeler arasinda farklilik

bulunabilmektedir.

Portfdy yatirimlariyla ilgili olarak uluslararasi hesaplara kaydedilen
diger onemli gelir/gider kalemi ise faizdir. Faiz gelir/gider rakamlarinin,
tahakkuk esasinda borclu yaklagimi benimsenerek hesaplanmasi ve
bor¢clanma aracinin vade yapisina gore kisa ve uzun vade ayriminda
kaydedilmesi gerekmektedir. Bor¢lanma araclarinda tahakkuk esasina gore
faizin ne sekilde belirlendigi ile ilgili detayli bilgiler, calismanin “Kayit Zamani”

isimli alt béliminde yer almaktadir.

1.3.3. Kayit Sistemi

Herhangi bir ekonomi igin uluslararasi hesaplar bu ekonominin
yerlesigi acisindan cift tarafli kayit sistemine gére derlenmektedir. Dusey cift
tarafli kayit sisteminin temel ayirici 6zelligi, her bir ekonomik iglemin islemi
yapanin hesaplarinda alacak ve bor¢ olmak Uzere birbirine denk iki ayrn
kaydin yapilmasini gerektirmesidir. Clnkd her bir ekonomik islem ya bir
degisimi ya da transferi gerektirir. Bu ilke, tim alacak kayitlarla borg kayitlarin
birbirine esit olmasini gerektirdiginden, hesaplarin tutarhliginin  kontrol
edilmesine imkan vermektedir. Yeniden siniflandirma da benzer sekilde
alacak ve bor¢ kayitlari gerektirmektedir. Diger akimlarin karsi hesaplari da
net servete kaydedilmektedir. Sonu¢ olarak cift tarafli muhasebe kayit
sistemi, herhangi bir kurumsal birim acgisindan temel bilango denkliginin

gecerli olmasi sonucunu dogurmaktadir.
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Varliklarin Toplam Degeri = Yuktumlaluklerin Toplam Degeri +
Net Servet (1.4)

Yatay cift tarafli kayit sistemi ise, farkli kurumsal birimler arasindaki
karsilikli  ekonomik iligkileri yansitan hesaplarin derlenmesi bakimindan
faydali olmaktadir. S0yle ki; eder A, B'ye kar payl 6demesinde bulunursa,
hem A’nin hem de B’nin kayitlarinda s6z konusu islemin ayni tutarda yer
almasi gerekmektedir. Bu kayit sisteminin faydasi, her bir igslem kategorisine
iligkin kayitlarin karsi taraflar arasindaki tutarhh@ini saglamasidir. Ornegin,
diinya genelinde degerlendirildiginde, vadesi gelmis ve O0denecek tum Kkar
payl miktarinin, ayni zamanda talep edilebilir kar pay! tutarina esit olmasi

gerekmektedir.

Dugey ve yatay cift tarafli kayit sistemlerinin es zamanli olarak
kullaniilmasi durumunda ise dort tarafli kayit s6z konusu olmaktadir. Ulusal
ve uluslararasi hesaplar bakimindan temel kayit sistemi dort tarafli kayit
sistemidir. Bu sistem, her biri dusey cift tarafli kayit sistemini kullanan
taraflar bir araya getirmektedir. Bu sayede her bir islem sonucu dort tane
islem kaydi gerceklestirilir. Bu kayit sistemi uluslararasi hesaplar bakimindan
oldukca faydalidir. Ornegin, herhangi bir ekonominin varlik kalemine giren
kaydin karsilidr diger bir ekonominin yukimlulik tarafina kaydedilmektedir.
Bu sayede, Ulke kasilastirmalarinin yapilabilmesi ve gerekli gorilen alanlarda

kiresel toplamlarin bulunabilmesi mimkin olmaktadir.

1.3.4. Kayit Zamani

Uluslararasi hesaplara kaydedilmesi gereken herhangi bir akim
gerceklestiginde, ilgili akima iligkin kaydin hesaplara ne zaman yansitilacag!
ile ilgili kurallarin énceden belirlenmesi gerekmektedir. ik olarak, belirlenen
kurallar igslemin hangi muhasebe déneminde yer alacagini gostermektedir.
ikinci olarak, gerceklesen iglemin zamaninin bilinmesi net servette, ekonomik
islemlerden ve diger akimlardan (yeniden degerleme deger artig/azaliglar
gibi) kaynaklanan degisimler arasinda ayrim yapilabilmesi agisindan son

derece Onemli olmaktadir. Son olarak ise, dort tarafli kayit sisteminde
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hesaplar arasinda tutarliligin saglanabilmesi icin, ayni isleme iligkin kayitlarin

taraflarca ayni zamanda yapilmasi gerekmektedir.

Genel olarak, ekonomik islemleri tahakkuk esasli, 6deme plani
esasli, nakit esasli ve taahhit esasl olmak Uzere dort farkli tabanda

kaydetmek mumkunddr.

Tahakkuk esash kayit tabaninda islemler, ekonomik degerin
Uretildigi, donasturalduagu, mibadele edildigi, transfer edildigi ya da ortadan
kaldinldigi zaman kaydedilmektedir. Diger bir deyigle, bu kayit tabaninda
uluslararasi hesaplara iliskin islemler milkiyet degisimi gerceklestigi zaman
kaydedilmelidir. S6z konusu iglemlere iligkin kaydin yapilmasi i¢in herhangi
bir nakit hareketinin gerceklesmesi sart degildir. Tahakkuk esash sistemde
kayitlar, islemlerin 6deme yonu degil ekonomik yonu dikkate alinarak
yapilmaktadir. Dolayisiyla bu kayit sisteminin icerdigi bilgi duzeyinin, diger
kayit sistemlerine gore ustunlikleri bulunmaktadir. IMF de uluslararasi
hesaplara kaydedilmesi gereken akimlar bakimindan tahakkuk esasl kaydin

temel alinmasini 6nermektedir.

IMF tarafindan yayimlanan “Dis Borg Istatistikleri, Derleyiciler ve
Kullanicilar igin Kilavuz” isimli kitaba gore, portfdy yatirrmina konu olan
borclanma araglarinda tahakkuk esasi asagidaki ilkeler temelinde
uygulanmahdir: a) faiz édemesinde bulunan tim finansal araclar tahakkuk
esasinda kaydedilmelidir, b) tahakkuk eden faiz  maliyetlerinin
hesaplanmasinda basit ya da bilesik faiz yontemi kullanilabilir, c) iskontolu
olarak ihra¢ edilen tim menkul kiymetler benzer bicimde degerlendirilmelidir
ve d) degisken faiz oranli ve endeksli menkul kiymetler icin de faiz maliyetleri

tahakkuk ettirilmelidir.

Tahakkuk esasli kaydin diger kayit turlerinden 6nemli bir farki, faiz
0demesi yapilmasi gereken finansal araclarda kayitlarin ne sekilde
gerceklestirilecegi ile ilgilidir. Bu kayit sisteminde, faiz borg¢lanilan anapara
bakiyesi tuzerinden surekli alacakliya tahakkuk edecek sekilde kaydedilmekte
ve Odeninceye kadar anapara bakiyesini artirmaktadir. Diger bir deyisle,

tahakkuk esash kayit tabaninda faiz 6édemesi s6z konusu degildir, yapilan
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tum 6demeler kalan anapara bakiyesindeki azalmayi temsil etmektedir (IMF,
2004, s.22).

Bor¢ senetleri icin tahakkuk eden faiz hesaplanirken alacakli
yaklagimi ve borglu yaklasimi olmak Uzere iki yontem kullanilabilmektedir.
Borglu yaklagimi benimsendiginde gelecek donem tahakkuk edecek olan faiz
miktari borclanma araci ihra¢ edilirken belirlenmis olmaktadir. Piyasa faiz
oranlarindaki olasi degisiklikler, borglu tarafindan yapilacak faiz 6demelerinin
miktarinda herhangi bir degisiklige neden olmamaktadir. Bu sayede borclu
borglanma maliyetleri hakkinda gelecek déneme iligkin olarak tam bir bilgiye

sahip olmaktadir.

Alacakli yaklasimi benimsendiginde ise, bor¢lanma aracina iliskin
olarak yapilacak faiz 6demeleri o an igin gegerli olan piyasa faiz oranlarindan
etkilenmektedir. Bu yaklasim icin ©6ne sdrilen argiman, piyasa faiz
oranlarindaki degisimin borglanma aracinin degerini ve bu sayede sz
konusu finansal araca iliskin getiri oraninin degistirmesidir. Dolayisiyla
alacakli yaklasiminda tahakkuk eden faiz cari piyasa kosullarini ve
beklentileri yansitmaktadir. Bu yaklasim benimsendiginde herhangi bir andaki
faiz, mevcut getiri egrisi vade ile iligkilendirilerek bulunmaktadir. Uluslararasi
standartlar tahakkuk eden faizin hesaplanmasinda borg¢lu yaklagimininin
esas alinmasini 6nermektedir.

Yukarida anlatilan alacakh ve borc¢lu yaklasimi ile ilgili olarak sayisal
ornek veriimesi konunun anlasiimasina katki saglayacaktir. Ornek olarak, Yl
L’in ilk gliniinde, Yil 3'Gn son gunu vadeli ve itfa degeri 100 birim olan kupon
odemesiz bir tahvil ihracini ele alaim. ihrag aninda gecerli olan faiz orani
yiizde 10'dur. Dolayisiyla, tahvilin ihra¢ aninda degeri 75.13 (=100/1.10%)
birimdir. Piyasa faiz oranlari ilk yil yizde 10 diizeyinde sabit kaldiktan sonra
ikinci yilin baginda yuzde 15’'e yukseldigi varsayiimigtir. Bu durum, tahvilin
degerinin 82.64 birimden (=100/1.10%) 75.61 birime (=100/1.15%) diismesine
neden olmustur. Daha sonra ise vade dolana kadar piyasa faiz oranlarinin

degismedigi varsayilmistir.

29



Asagida yer alan Tablo 1.4., tahvilin nominal degeri, iskontodan
dolay! tahakkuk eden faiz, piyasa degeri ve piyasa degerindeki degisiklikten
kaynaklanan yeniden degerleme farklarini gdstermektedir. Tabloda ayni
zamanda borc¢lu yaklasimi ve alacakll yaklasimi benimsendigi zaman
yapilmasi gereken kayitlar gosterilmektedir.

TABLO 1.4. KUPON ODEMES iZ TAHVILE ILISKIN AKIM VE STOK HESAPLAR ILE
ALACAKLI VE BORGLU YAKLA $IMI ALTINDA YAPILMASI GEREKEN FA iz

TAHAKKUKLARI
Yill Yil 1 Yil 2 Yil 2 Yil 3
Baslangic | Sonu Baslangic | Sonu Sonu Toplam

Kupon Odemesiz Tahvil

Nominal Deger (Tahak-

kuk eden faiz haric) 75.13 75.13 75.13 75.13 75.13
7.51
) 7.51 +8.26
+ Iskontodan dolayi +8.26 +9.09
tahakkuk eden faiz 7.51 7.51 =15.77 =24.86 24.86
=Nominal Deger 75.13 82.64 82.64 90.91 100
+ Yeniden Degerleme -7.03 -3.95 0
= Piyasa Degeri 75.13 82.64 75.61 86.96 100
Borclu Yakla simi
7.51
7.51 +8.26
+8.26 +9.09
Faiz 7.51 751 =15.77 =24.86 24.86
Menkul Kiymet Yeniden
Degerleme Farklari -7.03 3.09 3.95
Menkul Kiymet
Yukamlalagu 75.13 82.64 75.61 86.96 100
Alacakli Yakla gimi
7.51
7.51 +11.34
+11.34 +13.04
Faiz 7.51 7.51 =18.85 =31.89 31.89

Menkul Kiymet Yeniden
Degerleme Farklari -7.03 0 0

Menkul Kiymet
Yukamlalugu 75.13 82.64 75.61 86.96 100

Kaynak: BIS, 2010, s.16

Tablodan da gorilecegi uzere, piyasa faiz oranlarindaki degisme,
borglu yaklasimi benimsendigi zaman tahakkuk eden faiz tutarlarini
degistirmemektedir: 7.51 (=75.13x0.10), Yil 1'de; 8.26 (=82.64x0.10), Yil 2'de
(faiz oranlarindaki degismeye ragmen) ve 9.09 (=90.91x0.10) Yil 3'te.

Yeniden degerleme ise, akimlarin stok degisimlerine esit olmasini
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saglayacak sekilde bakiye olarak turetilmektedir (11.35-8.26= 3.09, Yil 2'de
ve 13.04-9.09= 3.95, Yil 3'te).

Alacakli yaklagimi benimsendiginde ise Tablo 1.4’te goruldugu tzere,
tahakkuk eden faiz miktarlari borglu yaklasimina gore farklihk géstermektedir.
Tablo 1.4'te de gorilebilecedi uzere, ikinci yil tahakkuk eden faiz miktar
piyasa degerine* cari faiz oranlarinin uygulanmasi sonucu bulunmaktadir.
Dolayisiyla s6z konusu faiz miktari Yil 2'de 11.34 (=75.61x0.15) ve Yil 3'te
13.04 (=86.96x0.15) olmaktadir.

Nakit esasli kayit tabaninda, tahakkuk esasindan farkh olarak,
igslemler ilgili varhgin mdulkiyet degisim tarihinden bagimsiz olarak nakit
kullanim ya da nakit geri 6demenin gercgeklestigi tarihte kaydedilmektedir. En
dar tanimiyla, sadece nakit akimlari dahil edilmektedir: Nakit girisleri ve
cikislari. Kayit doneminin sonunda olusan stoklar sadece nakit bakiyesini
yansitmaktadir. Ancak uygulamada, nakit esasl kayit sistemi genellikle bor¢
bakiyesi gibi diger bakiyeleri de yansitacak sekilde degistiriimektedir.
Ornegin, bir borg aracina iligkin olarak ilk defa nakit bir kullanim yapildiginda
bir bor¢ stoku kaydedilmekte ve daha sonraki nakit kullanimlar stoku
arttirmaktadir. Nakit anapara geri ©6demeleri ise s6z konusu stoku
azaltmaktadir (Mutlu, 2006, s.7).

Odeme plani esasli kayit tabaninda islemler, nakit kullanim ya da
nakit geri ddemede bulunuldugunda degil, kullanim ya da 6édeme zamani
geldiginde kaydedilmektedir. Bu taban, nakit esasli tabanin degistirilmis bir
sekli olarak dusunulebilir. Nakit bakiyelerine ilave olarak, vadesi gelen ya da
vadesinde 0Odenmeyen tutarlar da dikkate alinmaktadir. Borg stoklari
genellikle vade sonunda 0Odenecek olan tutar bazinda kaydedilmektedir.
Ancak, vade sonunda ddenecek olan tutar ile baslangigta kullanimi yapilan
tutar; ornegin, iskontolu ya da primli tahvillerde ihrag fiyati ile itfa fiyati
arasindaki fark ve kredilerde anapara geri 6demesinde bulunulmasi gibi
bircok nedenden dolayr farkli olabilmektedir. Bu kayit tabaninda vadesi

* Menkul kiymetin piyasa degerinin ilgili donemler itibariyla Tablo 1.4’te yer aldigi sekliyle gegerli
oldugu varsayillmistir.
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gecmis borclar gibi bazi nakit olmayan igslemlerden kaynaklanan borcun

kaydedilebilmesi de mimkun olmaktadir (Mutlu, 2006, s.7).

TaahhUt bazli kayit sisteminde ise, uluslararasi hesaplara iligkin
kayitlar, isleme taraf olan taraf kendisini herhangi bir yukimlulik altina

soktugu zaman kaydedilmektedir.
1.3.5. Degerleme

Uluslararasi portfdy yatirimlarina iligkin olarak hesaplara kaydedilen
akim ve stok degiskenler icin piyasa fiyati temel degderleme O&lgusuni
olugturmaktadir. islemler bakimindan piyasa fiyati, s6z konusu iglemi
gerceklestiren alici ve saticinin sadece ticari kaygilar giderek vermek ve

almak istedigi para miktarini ifade etmektedir.

Bor¢ senetlerine iligkin uluslararasi islemlerin degerlemesi, isleme
taraf olan kurumsal birimlerin Gzerinde anlastiklari fiyat (zerinden
gerceklestiriimelidir. Normal kosullar altinda piyasa degeri, isleme taraf olan
kurumsal birimler arasinda, s6z konusu bor¢ senedinin elde edildigi veya
elden cikartildigi fiyat olmaktadir. Bu tir islemler kaydedilirken her turll vergi,
komisyon v.b. 6deme s6z konusu islemlerden ayri kaydedilmelidir. Bu durum,
alici ve saticinin kendi defterlerine s6z konusu islemle ilgili olarak ayni tutari
girmelerinin gerekliliginden kaynaklanmaktadir. Yalniz, piyasa fiyati, iglemin
gerceklestigi zamana kadar, stz konusu bor¢ senedine iligkin olarak
tahakkuk eden faizi de icermektedir. Uluslararasi standartlar tahakkuk eden
faizin hesaplanmasinda, bir o©onceki bolimde belirtildigi gibi, borglu

yaklasiminin esas alinmasini 6nermektedir.

Stoklar agisindan piyasa degeri ise, s6z konusu menkul kiymetlerin
degerlemenin yapildigi gun piyasadan alinmasi durumundaki degeri
olmaktadir. Tahakkuk eden faiz, stoklar agisindan da s6z konusu degerin

icindedir.

SNA, menkul kiymetlerin degerlemesinde piyasa fiyatinin esas
alinmasini onerirken; BPM6, finansal varlik ve yukumluliklere iligkin islemler
icin temel olarak piyasa fiyatinin, bor¢ seneti stoklar icinse (IIP) piyasa

fiyatinin yani sira ek olarak nominal degerlemenin esas alinmasini

32



onermektedir. IMF tarafindan yayimlanan Dis Borg istatistikleri El Kitabi ise,
bor¢ araclarinin degerlemesinin dis bor¢ istatistiklerinin yayinlandidi tarih
itibarilyla nominal deger Uzerinden yapilmasini dnermektedir. Ayrica, alim
satimi yapilan bor¢ araglarinin degerlemesinin nominal degerin yani sira
piyasa degeri Uzerinden de yapilmasi onerilmektedir. Piyasa degeri, borg
aracinin piyasa fiyatinda meydana gelen degisimleri dikkate alirken, nominal
degerde bu s6z konusu olmamaktadir. Bor¢lunun bakis agisindan, esas olan
bor¢ aracinin nominal degeridir, ¢inki nominal deger herhangi bir anda
alacakliya borclu olunan miktari ifade etmektedir. Nominal tutar, ihra¢ aninda
alacakh tarafindan yapilan 6deme ve sonrasinda tahakkuk eden faizden s6z
konusu bor¢ senedi ile ilgili geri 6demelerin disilmesi sonucu elde edilen
miktardir. Alim satimi yapilan bir bor¢ aracinin piyasa degeri ise kayit
doneminde gecerli olan piyasa fiyatinca belirlenmekte ve hem bor¢lu hem de
alacakh icin bir alternatif maliyet Olgtisii saglamaktadir. Menkul Kiymetler El
Kitabl da, stoklarin piyasa fiyati yaninda nominal olarak ifade edilmesinin
para politikasi ve finansal istikrar analizlerinde 6nemli olmasindan dolayi,
stoklarin piyasa degeri yaninda nominal olarak da degerlendiriimesini

onermektedir.

Bu noktada, uygulamada karsilagilan bir kavram karisikliginin
giderilmesi gerekmektedir. Genellikle, nominal degerle itibari dederin ayni
kavramlar oldugu dusunulmektedir. Bununla birlikte, her iki deger (SNA'da
belirtildigi Uizere) farkh kavramlari ifade etmektedir. itibari deger, borclanma
aracinin vadesi geldiginde geri ddemesi yapilacak anapara miktarini ifade
etmektedir. Bor¢ senetleri agisindan ele aldigimzda itibari deger tahakkuk

eden faizi kapsamamaktadir.

Bor¢ senetlerinin degerlemesine iligkin 6rnek verilmesi konunun
anlagiimasina katkida bulunacaktir. Bor¢ senetlerinin herhangi bir andaki
degeri s6z konusu finansal aracin nominal degerinden tiretilebilir. Bu iglem
gerceklestirilirken, sz konusu aracin piyasa fiyatindaki degisiklikten

kaynaklanan yeniden degerleme farklarindan faydalanilir. Séyle ki;
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Piyasa Degeri = Nominal Deger + Piyasa Fiyati Degisiklerinden
Kaynaklanan Yeniden Degerleme
Farklar (1.5)

Tablo 1.5'te, birinci yilin baslangicinda 1000 birim tzerinden basabas
ihraci gerceklestirildigi varsayilan, 5 yil vadeli ve her yilin sonunda 100 birim
sabit kupon 6demeli tahvile iligkin 6érnek verilmektedir. Tahvile iligkin faiz yil
boyunca tahakkuk etmekte ve yeniden tahvile yatirnlmis gibi
kaydedilmektedir. Bu durumda yil  sonunda kupon  ddemesi
gerceklestiriimeden ©Once tahvilin nominal degeri tahakkuk eden faizden
dolayr 1100 birime yukselmektedir Ornekte yer alan ilgili donem sonlari
itibariyla s6z konusu menkul kiymetin piyasa degerinin ise, yeniden
degerleme farklarinin hesaplanabilmesi amaciyla Tablo 1.5'te gosterildigi

sekliyle gecerli oldugu varsayilimistir.

TABLO 1.5. KUPON ODEMEL | TAHVILI ILISKIN KAYITLAR

Tahvilin Birinci Yilindaki Akim ve Stoklar

1 Ocak 31 Mart 30 Haziran 30 Eylul | 31 Aralik

Nomina
deger
Kupon
ddemesinden dnce 1,000.00 | 1,024.10 1,048.80 1,074.10 1,100.00
Kupon 6demesinden son-
ra (Yil sonu) 1,000.00

Tahakkuk Eden
Faiz 24.10 48.80 74.10 100.00

Kupon
Odemesi -100.00

Piyasa
Degeri 1,000.00 | 963.40 1,081.20 1,175.70 969.00

Piyasa Fiyatindaki Degisi-
klikten Kaynaklanan
Yeniden Degerleme
Farklari (Kuimdalatif) -60.70 32.40 101.60 -31.00

Kaynak: BIS, 2009, s.53

Tablo 1.6’da yer alan tahvil ihrag 6érneginde ise hem kupon orani hem
de piyasa faiz orani esit oldugu icin ihra¢ aninda bu tahvilin hem nominal
degeri hem de piyasa degerinin 1000 birime esit oldugu kabul edilmigtir. Her
yiIl sonunda ise stz konusu tahvil icin yil icinde tahakkuk eden 100 birim
degerindeki faiz tahvil borglusu tarafindan tahvil alacaklisina 6denmektedir.

Tahvil borglusu tarafindan 6denen bu faiz kismi 6deme olarak
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degerlendiriimekte ve tahvilin nominal degerinin 1100 birimden 1000 birime
dismesiyle sonuclanmaktadir. Tahvilin yil sonundaki piyasa degerinin,
yeninden degerleme farkinin hesaplanabilmesi amaciyla Tablo 1.6’da yer

aldigi sekliye gecerli olacagi varsayiimistir.

TABLO 1.6. KUPON ODEMEL i TAHVILIN PiYASA DE GERINDEKI DEGISIM

Tahvilin Piyasa Degeri ve Birinci Yil Boyunca Piyasa Degerindeki Degisim

Tahvilin Y1l Basindaki Piyasa Degeri 1,000.00
islemler
Tahakkuk Eden Faiz 100.00
Kupon Odemesi -100.00
Piyasa Fiyati Degisikliklerinden Kaynaklanan Yeniden
Degerleme -31.00
Tahvilin YIl Sonundaki Piyasa Degeri 969.00

Kaynak: BIS, 2009, s.53
Tablo 1.7'de ise, kupon 6demeli tahvil igin ekonomik émri boyunca

yapilmasi gereken akim ve stok kayitlar bir arada gosterilmektedir. Tablo
1.7’de yer alan menkul kiymetin piyasa degerlerinin o an igin s6z konusu
menkul kiymetin ikincil piyasada gecerli olan piyasa degerini yansittig
varsaylimistir. Tablo 1.7’den de gorulebilecegi Uzere tahakkuk eden faizler ve
nominal deger, piyasa gelismelerinin disinda ve ihra¢ aninda belirlenmis
olmaktadir.

TABLO 1.7. KUPON ODEMEL | TAHVILIN EKONOMIK OMRU BOYUNCA
AKIM VE STOK KAYITLAR

Tahvilin Ekonomik Omrii Boyunca Akim ve Stoklar

v 1.Yil 2. il 3. vil 4.vil 5. il
Bas! Sonu Sonu Sonu Sonu Sonu
Nominal Deger
Kupon édemesinden
once 1,000.0 1,100.0 | 1,100.0 | 1,100.0 | 1,100.0 | 1,100.0
Kupon édemesinden sonra
(Y1l sonu) 1,000.0 | 1,000.0 | 1,000.0 | 1,000.0 | 1,000.0
Tahakkuk Eden Faiz 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Kupon Odemesi -100.0 -100.0 -100.0 -100.0 -100.0
Piyasa Degeri 1,000.0 969.0 | 1,025.3 | 1,054.2 982.1 | 1,000.0
Piyasa Fiyatindaki Degisiklikten
Kaynaklanan
Yeniden Degerleme
Farklari -31.0 25.3 54.2 -17.9 0.0

Kaynak: BIS, 2009, s.53
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TABLO 1.8. KUPON ODEMELI VE ISKONTOLU OLARAK IHRAG EDILEN TAHVILIN
BIRINCI YILINDA GERGCEKLE $TIRILEN AKIM VE STOK KAYITLAR

Tahvilin Birinci Yilindaki Stok ve Akimlar

1 Ocak | 31 Mart | 30 Haziran | 30 Eylul | 31 Aralk

Nominal Deger

Kupon Odemesinden Once 900 922.7 945.7 969.1 992.8
Y1l Sonundaki Kupon
Odemesinden Sonra 919.2
Tahakkuk Eden Faiz

Kupondan Kaynaklanan 17.9 36.2 54.7 73.6
Iskontodan Kaynaklanan 4.8 9.5 14.3 19.2
Kupon Odemesi -73.6
Piyasa Degeri 900 864.7 974.8 1062.9 887.1
Yeniden Degerleme Farklar
(Komulatif) -58 29.1 93.8 -32.1

Kaynak: BIS, 2009, s.54

Tablo 1.8'de ise 5 yil vadeli, yillik 73.6 birim sabit kupon 6demeli ve
iskontolu olarak ihra¢ edildigi varsayilan tahvile iliskin 6rnek kayitlar
goOsterilmektedir. Tahvilin piyasa degerinin ise, piyasa gelismelerine bagli
olarak Tablo 1.8'de gdsterilen degerleri aldigi varsayilmistir. Ornege gore, bu
tahvile iligkin olarak her yil iki tir faiz tahakkuk etmektedir: 73.6 birimlik kupon
odemesi ve ilk yil 19.2 birim olarak hesaplanan yillik iskonto tutari. ilk yilin
sonunda toplam olarak 92.8 birim faiz tahakkuk etmesine karsin, bu faizin
sadece 73.6 birimlik kismi tahvil alacaklisina 6denmektedir. Bu O0deme
tahvilin  nominal tutarint yil sonunda 992.8 birimden 919.2 birime
dustrmektedir. Tahakkuk eden iskonto tutari ise tahvilin vade sonunda, yani
besinci yil sonunda 6denmektedir.

TABLO 1.9. KUPON ODEMEL i VE ISKONTOLU OLARAK [HRAGC EDILEN TAHVILIN
BIRINCI YILINDAK i PiYASA DE GERI VE BU DEGERIN DEGISiMI

Birinci Y1l Basindaki Piyasa Degeri 900
islemler
Kupon Odemesinden Kaynaklanan Tahakkuk Eden Faiz 73.6
iskontodan Kaynaklanan Tahakkuk Eden Faiz 19.2
Kupon Odemesi -73.6
Yeniden Degerleme Farki 32.1
Y1l Sonundaki Piyasa Degeri 887.1

Kaynak: BIS, 2009, s.54
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Tablo 1.9'da ise kupon o6demeli ve iskontolu olarakihra¢ edilen
tahvilin birinci yilindaki piyasa degeri ve bu degerin degisimi gosterilmektedir.
ihrag aninda ve yil sonunda séz konusu menkul kiymetin piyasa degerinin
Tablo 1.9'da yer aldigi sekliye oldugu varsayilmistir. Bu durumda s6z konusu
tavil icin yiIl sonundan gegerli olan yeniden degerleme farki 32.1 birim (= 900
+ 19.2- 887.1) olarak hesaplanmaktadir.

Kupon o6demeli ve iskontolu olarak ihra¢ edilen tahvilin 5 yilhk
ekonomik 6mri boyunca her yil gegerli olan nominal degeri, tahakkuk eden
faiz, kupon ddemeleri, piyasa degeri ve s6z konusu tahvile iligkin yeniden
degerleme farklari ise Tablo 1.10'da gosterilmektedir. Tablo 1.10'da yer alan
menkul kiymet piyasa degerlerinin ise yeniden degerleme farklarinin
hesaplanabilmesi amaciyla Tablo 1.10’da yer aldigi sekliyle gecerli oldugu
varsayilmistir.

Tablo 1.10. KUPON ODEMEL i VE ISKONTOLU OLARAK [HRAC EDILEN TAHVILIN
EKONOMIK OMRU BOYUNCA YAPILAN AKIM VE STOK KAYITLAR

Tahvilin Ekonomik Omrii Boyunca Stok ve Akimlar
Yil'l Yil 1 Yil 2 Yil 3 Yil 4 Yil 5
Baglangic Sonu Sonu Sonu Sonu Sonu
Nominal Deger
Kupon Odemesinden Once 900 992.8 | 10124 | 10324 | 1052.8| 1073.6
Kupon Odemesinden Sonra 919.2 938.7 958.7 979.1 1000
Tahakkuk Eden Faiz
Kupon Odemesinden
Kaynaklanan 73.6 73.6 73.6 73.6 73.6
iskontodan Kaynaklanan 19.2 38.7 58.7 79.1 100
Kupon Odemesi -73.6 -73.6 -73.6 -73.6 -73.6
Piyasa Degeri 900 887.1 958.5 1006.5 958.6 1000
Yeniden Degerleme Farklari 32.1 19.8 47.8 -20.5 0

Kaynak: BIS, 2009, s.55

Kupon ddemesiz tahvillerde ise tahvilin ekonomik omrii boyunca
tahvil alacaklisina herhangi bir sabit 6deme yapiimamaktadir. Tablo 1.11'de
geri 6deme miktari 1000, ihrag fiyati ise 620.9 birim olan 5 yil vadeli kupon
O0demesiz ve iskontolu olarak ihra¢c edilen tahvile iligkin kayitlar yer
almaktadir.  620.9  birim  (=1000/(1+0.1)°), besinci yil  sonunda
gerceklestirilecek olan 1000 birimlik 6demenin ihra¢ aninda gecerli olan cari
piyasa faiz oranlariyla bugtine iskonto edilmis degerini gostermektedir. Bu ttr

tahviller ihra¢ edildikten sonra kaydi yapilmasi gereken iglemler, tahvilin
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ekonomik 6mri boyunca tahakkuk edecek olan faizler ile vade sonunda
O0demesi yapilacak anaparadir. Piyasa faiz oranlarindaki degisim, daha once
verilen orneklerde oldugu gibi tahvilin piyasa degerinde dedisime neden
olmaktadir. Piyasa faiz oranlarindaki degisimin tahvilin piyasa degerinde yol
acacagl degisim ise tahvilin vadesi uzadik¢a artmaktadir.

TABLO 1.11. KUPON ODEMES IZ VE ISKONTOLU OLARAK IHRAGC EDILEN
TAHVILIN iLK YILINA ILISKIN AKIM VE STOK KAYITLAR

Tahvil Birinci Yilindaki Akim ve Stoklar

1

Ocak | 31 Mart | 30 Haziran | 30 Eylll | 31 Aralik
Nominal Deger 620.9 635.9 651.2 666.9 683
iskontodan Kaynaklanan
Tahakkuk Eden Faiz 15 30.3 46 62.1
Piyasa Degeri 620.9 588.4 676.6 746.8 658.7
Yeniden Degerleme
Farklar (Kimulatif) -47.5 25.4 79.9 -24.3

Kaynak: BIS, 2009, s.55

TABLO 1.12 KUPON ODEMES iz VE ISKONTOLU OLARAK [HRAC EDILEN TAHVILIN
EKONOMIK OMRU BOYUNCA YAPILACAK AKIM VE STOK KAYITLAR

Tahvilin Ekonomik Omrii Boyunca Akim ve Stok Kayitlar

Yil 1 Yil 1 Yil 2 Yil 3 Yil 4 Yil 5

Baslangi¢c | Sonu Sonu Sonu | Sonu Sonu
Nominal Deger 620.9 683 751.3 | 826.4 909.1 | 1000
iskontodan Kaynaklanan
Tahakkuk Eden Faiz 62.1 130.4 | 205.5 288.2 | 379.1
Piyasa Degeri 620.9 | 658.7 772.2 | 8734 892.9 | 1000
Yeniden Degerleme
Farklari -24.3 20.9 47 -16.2 0

Kaynak: BIS, 2009, s.56

Tablo 1.12'de ise kupon 6édemesiz ve iskontolu olarak ihra¢ edilen
tahvilin ekonomik ©Omrii boyunca vyapilacak akim ve stok kayitlar
gosterilmektedir. Tablo 1.11'de aciklandigi Uzere, ihra¢ aninda s6z konusu
tahvilin nominal degeri 620.9 birimdir. Her yil icin benzer gekilde hesaplanan
iskonto tutarlarinin eklenmesi sonucu tahvilin nominal degeri Tablo 1.12'de
yer alan degerleri almaktadir. Tablo 1.12'de gosterilen piyasa degeri
rakamlarinin ise, yeniden degerleme farklarinin nasil hesaplandigini

gosterebilmek amaciyla Tablo’da yer aldigi sekliyle oldugu varsayiimistir.

Hisse senetlerinin degerlemesi ise, bor¢ senetlerinde oldugu gibi,

piyasa degeri Uzerinden gerceklestiriimelidir. Eger portfoy yatinmina konu
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olan hisse senedi organize piyasalarda islem goruyorsa, borsada olusan fiyat
degerleme agisindan esas alinmalidir. Borsaya kayitli yatirim fonu hisseleri

icin ayni yontem uygulanmaktadir.

1.3.6. Toplula stirma, Netle stirme ve Veri Turetilmesi

Dis finansal varlik ve yukumluliklere iliskin iglemler, diger degisimler
ve stoklar uluslararasi hesaplarda analitik olarak anlamli olacak sekilde
gruplandirilarak gosteriimektedir. islemler, diger akimlar ve stoklarin
siniflandiriimasi, benzer ve farkh 06zellik tasiyan kalemleri gruplandiran
toplamlar elde edilmesini amaclamaktadir. Siniflandirma, en kullanigh
oldugu dusunulen toplamlarn elde edecek sekilde tasarimlandigindan

toplulastirma ve siniflandirma birbiriyle yakindan iligkilidir.

Finansal varlik ve yukamlulik bakimindan, akim ve stok verilerin
toplulastiriimasi sektér veya alt-sektor icindeki tim kurumsal birimler
boyunca yapilmaktadir. Toplamlar hiyerarsik yapidadirlar. Bu sayede, alt
seviye toplamlar kullanilarak dogrudan st seviye toplamlara ulagsmak

mUmkuin olmaktadir.

Her bir kurumsal birim hem alacak hem bor¢ kaydi gerektirecek
sekilde ayni tip igslemi gerceklestirebilir (faiz 6deyebilir veya faiz 6demesi
yapilabilir) veya ayni tip finansal araca varlik ve/veya yukumlulik olarak
(menkul kiymet alacakhsi veya borglusu) sahip olabilir. Butin temel
kalemlerin birlesimlerinin, bittin degerleri igin gosterilmesi “Brit Kayit” olarak
adlandinlir. Bazi temel kalemlerin ayni hesap altindaki ters isaretli kayitlarla
netlestiriimesi sonucu elde edilen toplulastirma ise “Net Kayit” olarak
adlandiriimaktadir. Ornegin ayni tip menkul kiymetin alimlarindan s6z konusu
menkul kiymete iliskin satimlarin dusulerek kalan degerin gosterilmesi net

kayit olarak adlandiriimaktadir.

Cari iglemler hesabi ve sermaye hesabina iligkin uluslararasi
hesaplarda brit kayit prensibi gecerliyken, finansal varlik ve yukumlultkler ile
finansal varlik ve yukumlaluklerdeki diger degisimlere iliskin hesaplarda net

kayit prensibi benimsenmektedir. BPM6’ya gore herhangi bir finansal varlk
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ile ilgili tum kayitlar ayni finansal varlik icinde netlestirilmelidir. Ornek vermek
gerekirse, tahvil ihraclari sadece tahvil itfasiyla netlestiriimelidir. Finansal
yukumliluklerde de ayni ilke gecerli olup onlar da kendi iginde
netlestiriimelidir. Net kayit ilkesi (uygulanabilirlik dizeyine bagl olarak),
finansal araca iligkin en alt diizey fonksiyonel, kurumsal sektor, vade ve para

birimi siniflandirmasi g6z éniuinde bulundurularak uygulanmalidir.

Genel olarak finansal varlik ve yukumlaluklere iliskin uluslararasi
standartlarda net kayit ilkesinin uygulamasinin tavsiye edilmesi, bu kayit
ilkesinin sahip oldugu analitik gdsterim kolayligindan kaynaklanmaktadir.
Cunkd, bu araclarla ilgili olarak briut kayit ilkesinin uygulanmasi her zaman
mumkidn olamamaktadir. Bununla birlikte, tlke ekonomilerinin ddeme
durumlarinin veya menkul kiymet iglemlerinin analizinde brut kayitlar faydali
olabilmektedir. Bdyle durumlarda s6z konusu islemlere iligkin brit rakamlar

uygun oldugu ol¢ide ek tablolarda yayimlanabilmektedir.

Finansal varlik ve yuktumlultklere iligkin stok hesaplar ise brit olarak
kaydedilmektedir. Ayni tir finansal araca iliskin varlik ve yukimlultkler ayri
ayri brit olarak gosterilmektedir. Ornek vermek gerekirse, kisa vadeli menkul

kiymet varlklari ile yokamlalukleri ayri ayri ilgili yerlerinde gosterilmektedir.

Birlestirmede ise istatistikler, farkli kurumsal birimler tek birim olarak
kabul edilip yayimlanmaktadir. Uluslarararasi hesaplara kaydedilen
igslemlerde taraflardan biri yurt digi yerlesik oldugu igin bu y®ntemin

uygulanmasi uygun olmamaktadir.

Uluslararasi  hesaplarin  analitik faydasi ile tutarhhd ve
kargilagtirilabilirligini artirmasi bakimindan, kargi taraf raporlamasi 6nemli
olmaktadir. Ulke ekonomileri tarafindan uluslararasi hesaplara iligkin
islemlerde benzer standartlarin benimsenmesi ve uygulanmasi s6z konusu
karsilagtirma icin gerekli olan zemini hazirlamaktadir. Bu tir uygulamalar
karsilikli hesaplarin kontrol edilebilmesinin yanisira bdlgesel ve kuresel

toplamlarin elde edilebilmesini mimkin kilmaktadir.

Uluslararasi hesaplar bakimindan énemli olan bir diger konu ise

turetilmis verilerdir. Bu tlUr veriler tek baslarina elde edilmeyip, az 6nce
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anlatildigr  sekliyle elde edilen verilerin birbirleriyle toplanmasi veya
cikartiimasi yoluyla elde edilmektedir. Bu tur veriler ¢ok ©nemli bilgileri
blnyelerinde barindirma imkanina sahip olup, turetildikleri verilerle birlikte
yayimlandiklar zaman analitik faydalari daha ¢ok olmaktadir. Dis ticaret
dengesi, mal ve hizmetler dengesi, cari islemler dengesi uluslarararasi
hesaplara iligkin tdretilmis veriler arasinda yer almaktadir. Bu tir tUretilmis
veriler sayr bakimindan sabit olmayip ihtiyag duyulmasi halinde elde

edilebilmektedir.

1.4. Portfdy Yatinm listatitistiklerinin Derlenmesine lliskin Di ger

Standartlar

Calismanin  “Girig” boélumunde nedenleri aciklandigi Uzere,
uluslararasi portfoéy yatirimlari bakimindan, SNA ve BPM6 ile birlikte
uygulanmakta olan, bunlari tamamlayan ve detaylandiran diger bazi daha
dar kapsamli standartlar bulunmaktadir. Bunlarin baslicalari ise Esguidimli
Portfoy Yatirim Anketi ile Menkul Kiymetler El Kitabrdir.

1.4.1. Esgudumli Portféy Yatirim Anketi

Esgudumli Portfdy Yatinm Anketi, IMF'nin gdzetim ve denetimi
altinda yilhk olarak gerceklestirilen bir anket calismasidir. Bu anketin amaci
temel olarak, ihragcinin tlke bilgisini de icerecek sekilde, sinir 6tesi mahiyet
tasiyan hisse senedi, uzun vadeli ve kisa vadeli bor¢ araclarina yapilan

portfoy yatirimlari hakkinda kapsamli bilgi toplanmasidir.

Anket calismasi sonucunda elde edilen veriler hem ankete katilan
hem de diger ulkelerle paylagilabilmektedir. Bu ise, derleyiciye elde ettigi

verilerin ne 6lgtde saglikh oldugu hakkinda bilgi vermektedir.

CPIS anketinin tasarlanip uygulanmasina yonelik ¢aligmalar 1992
yihinda IMF tarafindan yayinlanan *“Uluslararasi Sermaye Akimlarinin
Olgulmesi” isimli rapora dayanmaktadir. Bu raporda, finansal piyasalarin
liberalize olmasi, finansal yenilikler ve yatirimcilarin davranis kaliplari gibi bir

¢ok alanda yasanan gelismeler sonucu uluslararasi sermaye akimlarinin
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dizeyinin ¢ok arttigina ve bu artigin 6l¢ctlmesine iliskin sorunlarin varhgina
dikkat cekilmektedir.

IMF yukarida kisaca aciklanan ihtiyacin giderilebilmesi amaciyla
1997 vyilinda s6z konusu anketin ilkini gerceklestirmistir. Bu anket
sonuglarinin degerlendirilmesi, eksikliklerinin gideriimesi ve katilan Ulke
sayisinin artiriimasi ile birlikte s6z konusu calisma 2001 yilindan itibaren
diizenli olarak gerceklestirimektedir. CPIS anketinde giiniimiiz itibariyle 78°

ulke yer almaktadir.

Katimin gonullid oldugu CPIS anketinde, bazi alanlarda veri
toplanmasi mecburi diger alanlarda veri toplanmasi derleyicinin inisiyatifine
birakilmistir. Hisse senetleri, kisa ve uzun vadeli bor¢ araclari ile s6z konusu
araclari ihra¢ eden kuruluglarin lke bilgisine iligkin bilgiler anket kapsaminda
zorunlu olarak toplanmasi gereken veriler arasinda yer almaktadir. Zorunlu

alanlarin disinda kalan veriler ise,

* Portfdy yatirim yakumlalikleri
» Alacaklinin sektor bilgisi

» Portfdy yatirrminina konu olan varliklarin déviz kompozisyonudur.

Anketin ne sekilde yuratilecegi katilimci Ulkenin inisiyitafinde olsa

da, ankete iligkin ilke ve kavramlarin BPM6 ile uyumlu olmasi gerekmektedir.

Anket yurt ici yerlesiklerin yurt digi yerlesikler tarafindan ihra¢ edilen
menkul kiymetlere yaptiklari yatinmlarin dizeyini dlgmeye calismaktadir.
Dolayisiyla anket agisindan menkul kiymet yatirimi yapan ve menkul kiymet

ihra¢ edilen Ulke acgisindan yerlesiklik 6nemli olmaktadir.

Menkul kiymetin ihra¢ yeri, anketten beklenen menkul kiymetlerin
cografi dagilimina yonelik verilerin elde edilebilmesi bakimindan buyik énem
tasimaktadir. Uygulamada menkul kiymetin ihra¢ edildigi tlke bilgisini elde

edebilmek i¢in ISIN kodundan faydalaniimaktadir.

® 01.09.2012 tarihi itibaryla.
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ISIN, menkul kiymetleri tanimlamak icin kullanilan ve uluslararasi
diizeyde gecerliligi olan bir kod sistemidir. ISIN numarasi, menkul kiymetin
ihra¢ edildigi veya hangi Ulke borsasina kote oldugu bilgisi disinda, s6z
konusu menkul kiymetlerle ilgili itfa tarihi ve menkul kiymet bilgisi gibi cesitli

bilgileri biinyesinde barindirmaktadir.

IMF tarafindan CPIS’'nin kapsaminin genigletilebilmesi amaciyla iki
anket daha duzenlenmektedir. Bunlardan ilki, merkez bankalari tarafindan
rezerv varlik olarak tutulan menkul kiymetleri belirlemeye yodnelik olarak
diizenlenen “Rezerv Olarak Tutulan Menkul Kiymetlerin Cografi Dagilimi
(SEFER)” anketidir. Her ne kadar rezerv varlklar portféy yatirimlarinin
kapsamina  dahil olmadigi  dugunulse de, ihragct  agisindan
degerlendirildiginde s6z konusu valiklar portfoy yuakimlilugi olusturmaktadir.
Dolayisiyla, kiresel dlgcekte toplamlar elde edilirken bu varliklarin da dikkate
alinmasi gerekmektedir. Yalniz, SEFER anketi kapsaminda elde edilen
bilgiler gizlilik nedeniyle acik olarak yayimlanmamakta, toplulastiriimig

sonuglar CPIS anket sonuglarina eklenmektedir.

IMF tarafindan gerceklestiriimekte olan CPIS’yi tamamlayan ikinci
anket ise “Uluslararasi Kuruluglarin Sahip Oldugu Menkul Kiymetler (SS10)”
anketidir. Bu anket de SEFER gibi gizlilik esasi gozetilerek diuzenlenmekte,
elde edilen veriler toplulastirlmis olarak CPIS anket sonuclarina

eklenmektedir.

1.4.2. Menkul Kiymetler El Kitabi

Menkul Kiymetler El Kitabi, basta Kiresel Finansal Sistem Komitesi,
Sekiz'ler Grubu (G8), Irving Fisher Merkez Bankas! Istatistikleri Komitesi ve
Menkul Kiymetler Veri Tabani Calisma Grubu olmak zere c¢esitli uluslararasi
gruplarin talepleri dogrultusunda, BIS, ECB ve IMF tarafindan ortaklasa

hazirlanmistir.

Menkul Kiymetler El Kitabrnin su ana kadar iki boélumi
yayimlanmstir. ilk bolimi, borg senetleri inraglari ile ilgilidir. El Kitabr'nda yer

alan kavram ve tanimlamalar uluslararasi standartlarla (SNA ve BPM6)
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tutarlihk gostermektedir. Bu el kitabinin amaci, bor¢ senedi ihraclarinin
mevcut standartlarin 6tesinde, daha alt ayrimlarda tutarli bir sekilde
yayimlanabilmesi amaciyla kavramsal cerceve olusturmaktir. S6z konusu
amaci yerine getirebilmek icin, bor¢ senedi ihraclarini, ihrag yeri, para birimi,
vade ve faiz orani ile iligkilendiren ayrintili tablolardan faydalaniimaktadir. Bu
sayede bor¢ senedi ihraclariyla ilgili olarak daha kapsamli, zamanl ve

ayrintil bilgi saglanmasi amaglanmaktadir.

Menkul Kiymetler Kitabrnin ikinci bélumua borg senedi varliklari ile
ilgilidir. Menkul kiymet varliklari ile ilgili veriler hem para politikasi hem de
finansal istitkrar analizleri agisindan son derece 6nemli bilgiler icermektedir.
Para politikasi agisindan, servet etkisi ve varlik fiyatlarindaki degisimin
izlenmesi 6nemli olmaktadir. Ayrica, finansal kuruluslarin menkul kiymet
varliklarl sayesinde kargi tarafin dis finansman gelismeleri hakkinda analizler
yapmak mumkun olmaktadir. Son olarak, menkul kiymet sahiplerinin nerede
yerlesik oldugu bilgisi ve hangi sektor altinda yer aldigi bilgisi, kamu

finansmani analizi bakimindan gerekli olmaktadir.

Finansal istikrar analizi agisindan da, menkul kiymet varliklarinin
ihraccisi, para birimi, faiz orani gibi daha alt ayrintidaki bilgileri gerekli

olmaktadir.

Menkul Kiymetler El Kitabr’'nin tg¢tinct bolimu ise hisse senetleri ile
ilgilidir. S6z konusu El Kitabi'nin tginci bolumundn yayimlanmamis hali Gye
merkez bankalari ile son duzeltmeler igin paylagiimistir. Bu bolumde diger iki
bolimuade oldugu gibi mevcut standartlarin 6tesinde hisse senetleri ile ilgili
mevcut verilerin daha detayh olarak yayimlanmasi amaclanmaktadir. Bu
amagcla hisse senedi ihraglar ve varliklari ile ilgili ayrintili gésterim sekilleri
geligtirilmis; ayrica, birlesme, devralma, Ozellestirme gibi 6zellikli konularla

ilgili olarak standartlar belirlenmigtir.
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IKINCI BOLUM

PORTFOY YATIRIM ISTATISTIKLERINE iILISKIN VERI KAYNAKLARI VE
VERI TOPLAMA YONTEMLER |

2.1. Veri Kaynaklari

Gunimizde hemen her dlke, portfoy yatinm istatistiklerini
derlemekte ve yayimlamaktadir. Ancak, yasal, kurumsal ve tarihsel
nedenlerden dolayl ekonomik yapilari birbirinden farklihk gdsteren ulkelerin
s6z konusu istatistikleri derlemek ve yayimlamak igin kullandiklari yeknesak

bir yontem tanimlamak miamkin olmamaktadir.

Portfdy yatirim istatistiklerinin derlenmesinde kullanilabilecek baslica
veri kaynaklarini su sekilde siniflandirmak miamkunddr: 1) Uluslararasi
islemler Raporlama Sistemi (ITRS), 2) isletme Anketleri (ES), 3) Resmi ve
idari Veri Kaynaklari, 4) Yazili Medya,

Uluslararasi iglemler Raporlama Sistemi (ITRS), yurt ici yerlesik
bankalarin belirli bir donem itibariyla sistemlerinden gegen ve ddemeler
dengesi istatistiklerinin konusu olan nakit ve nakit olmayan islemler ile stok
pozisyonlarinin bir form aracihidiyla derleyiciye raporladiklari sisteme
denmektedir. ITRS'de raporlama islem bazinda yapilmakla birlikte,
uygulamada genellikle ayni nitelikteki igslemler, daha dnce derleyici tarafindan
IMF standartlarina uygun bir bigcimde tanimlanan istatistik kodlar altinda
gerceklestiriimektedir. Bu sistemin en dnemli avantaji, verilerin ¢ok hizli ve
ayrintih bir sekilde derleyiciye ulagtiriimasina imkan saglamasidir. Bu sayede
O0demeler dengesi istatistikleri daha sik araliklarla (6rnedin aylik olarak)

yayimlamak mimkin olmaktadir.

ITRS'nin agik ve kapal olmak Uzere iki tird bulunmaktadir. Kismi
sistem olarak da adlandirlan agik sistemde, 6édemeler dengesi konusu olan

tum islemler raporlanmamaktadir. Kapali sistemde ise, acik sistemin aksine,
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0demeler dengesinin konusu olan tim iglemler raporlanmakta, iki dénem
arasinda meydana gelen stok degisimleri akimlarla aciklanabilmektedir. Stok
pozisyonlarda dénem basi ve donem sonu arasinda meydana gelen
degisimlerin akim degiskenlerle aciklanabilmesi icin ayrica, 6demeler
dengesinin  konusu olmayan, yurt ici yerlesiklerin kendi aralarinda
gerceklestirdikleri tim doviz iglemlerinin de raporlanmasi gerekmektedir.
Yalniz, raporlamanin temel olarak bankalar tarafindan yapildid1 ITRS'de iki
nokta eksik kalmaktadir. ilk olarak, IIP'de yer alan stok kalemlerinde iki
donem arasinda meydana gelen degisim akimlarin yani sira kur, fiyat ve
diger degdisimlerden kaynaklanmaktadir. ITRS formlari temel olarak kur
degisimlerini icerdiginden (fiyat ve diger degisimler ITRS’nin konusu degildir),
[IP’de portfoy yatirim kalemlerinin stok degerlerini tespit etmek amaciyla yillik
ve Ucer aylik donemler itibariyla anket dizenlenmesine ihtiyac
duyulmaktadir. ikinci olarak ise, tim 6demeler dengesi akimlarinin dabhil
edilebilmesi icin, yurt ici yerlesiklerin yurt disinda vyerlesik bankalar
nezdindeki hesaplarini kullanarak gerceklestirdikleri islemlerin  yurt ici
yerlesikler tarafindan dogrudan derleyiciye raporlanmasi ve hesaplamalara

dahil edilmesi gerekmektedir.

isletme anketleri (ES) sisteminde ise, igletmeler 6demeler dengesine
konu olan faaliyetlerini derleyiciye raporlamaktadir. ITRS'de belirlenmis
istatistik kodlar altinda iglem bazinda bildirimde bulunulurken, ES’de iglemler
dogrudan iglemi gerceklestiren yerlesik kurulug tarafindan toplulastiriimis
olarak bildirilmektedir. ES, kendi bagina bir yontem olarak kullanilabilecegi

gibi, ITRS'nin eksikliklerini tamamlamak amaciyla da kullanilabilmektedir.

ES'nin tek basina kullanildigi durumlarda ise bankalar, bankacilik
digi finansal kuruluslar ve finansal olmayan kuruluglardan kendi iglemlerine
iliskin veri talep edilmektedir. Bu veriler, genellikle raporlama yapan
kurulusun muhasebe kayitlarina dayandigindan; akim ve stok verileri bir
arada raporlanabilmektedir. Ayrica ilgili ana kitlede raporlama digi birakilan
birimler igin tahmin yontemine basvurulmaktadir. ES sonug itibariyla bir anket
uygulamasi oldugundan, bu yodntemdeki temel zorluk bankalar disinda
raporlamada bulunacak kuruluglarin tespit edilmesinde ve ana Kkitlenin

ozelliklerinin bilinmesinde yatmaktadir. Oncelikle, 6nemli Glgekte yurt dis
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islemlerde bulunan ya da bulunmasi muhtemel kuruluslarin bilgilerinin yer

aldigi katik seklinde bir kayit sisteminin olusturulmasi gerekmektedir.

Raporlamada bulunacak ana kitlenin tespit edilmesinde ise cesitli
yontemler kullanilabilmektedir: tim firmalarin igerildigi bir anket, bilanco
buyukligu ya da yurt disi faaliyetleri belirlenmig bir sinirin Gstinde olan tim
firmalarin icerildigi bir anket, rastsal Oornekleme yontemi ya da katmanl
rastsal Ornekleme yontemi. ES yoOnteminde, Ozellikle 06zel sektor
kuruluslarindan veri temin edilebilmesi ¢ok gugli bir yasal dayanak

cercevesinde mumkin olabilmektedir.

Kambiyo kontrollerinin hakim oldugu gec¢mis vyillarda ¢ok yaygin
olarak kullanilan ITRS, finansal liberalizasyon ile birlikte 6demeler dengesi
ihtiyaclarina cevap veremez hale gelmigtir. Kamu sektorinin ve ticari
bankalarin 6demeler dengesine konu olan islemleri haric olmak Uzere
ITRSnin yetersizligi, 6zellikle sayica da artig gosteren finansal olmayan
kuruluglarin, yurt disi yerlesikler ile mahiyet belirtmeksizin ve yerlesik ticari
bankalari kullanmaksizin gerceklestirdikleri islemlerdeki artistan
kaynaklanmistir. Dolayisiyla, ITRS ticari bankalarin musterileri adlarina
gerceklestirdikleri islemlerde héla ¢ok degerli bir veri kaynagi olmakla birlikte
bankacilik disi sektdrden veri toplamak tzere ES’nin bir tir olan dogrudan
raporlama yontemine de siklikla basvurulmaktadir. Bu yontemde, yurt digl
faaliyetlerde bulunan firmalarin temsili bir drneklem grubu olan dogrudan
raporlama yapan firmalar belli araliklarla tum dis varlik ve yukumlalik

islemleri ve ilgili gelir akimlarini derleyiciye raporlamaktadir.

Resmi ve idari kayitlar da portféy yatinm istatistiklerinin
derlenmesinde siklikla bagvurulan veri kaynaklari arasinda yer almaktadir. ilk
olarak merkez bankasi, genel hikumetin mali ajani ve haznedar
oldugundan, genel hiukimet birimlerince gergeklestirilen ve Odemeler
dengesine konu olan iglemlerin tahsilat ve ©6demeleri merkez bankasi
aracihgi ile yapilmaktadir. Dolayisiyla, parasal otoritenin portfdy yatirimlarina
konu olan igslemleri Merkez Bankasi tarafindan doldurulan bir ITRS formu ile
elde edilebilebilmektedir. ikinci olarak, giinimiizde portfdy yatirimlarina konu

olan menkul kiymetlerin saklama hizmetleri bu islemleri gerceklestirmek igin
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yetkilendirilmis belli kuruluslar tarafindan yerine getiriimektedir. Dolayisliyla,
bu kuruluslardan elde edilen verilerden, s6z konusu menkul kiymetlere iligkin
istatistiklerin derlenmesinde faydalaniimaktadir. Son olarak, menkul kiymet
piyasasi duzenleyici kuruluslari verileri de ilgili oldugu olcide derleyici

tarafindan kulllaniimaktadir.

Yazili Medya ise, gerceklesmekte olan portfdy yatirim iglemlerini
haber yapmakta ve s6z konusu iglemlerin tespit edilerek istatistiklere dahil
edilebilmesi agisindan énemli bir kaynak olusturmaktadir. Ornegin, yurt disi
menkul kiymet ihraglarn heniz uluslararasi hesaplara yansitiimadan énce
medyada yer almaktadir. S6z konusu haberlerin takip edilmesi, ilgili hesap
donemi geldiginde istatistiklerde meydana gelebilecek olasi eksikliklerin
gideriimesi  ve  ayni zamanda  verilerin  kontrol edilmesinde
kullanilabilmektedir. Bu nedenle derleyici birimlerin yazili medyay! takip

etmesine ihtiya¢ duyulmaktadir.

2.2. Veri Toplama Yontemleri

Gunumdizde portfoy yatirnm istatistikleri ile ilgili kaliteli veri ihtiyaci
arttikca, mevcut veri toplama yéntemlerinin eksiklikleri de ortaya ¢ikmaktadir.
Degisen ve gelisen finansal piyasalar beraberinde esnek bir istatistiksel
raporlama  gerektirmektedir. Veri  kaynaklarinin  toplulastiriimis  ve
siniflandinimig istatistikleri sagladigi yontemlerde, veri saglayicilar tzerine
ilave ylkler yuklemeden veri kullanicilar tarafindan ihtiya¢ duyulan so6z
konusu esnekligi saglamak kolay olmamaktadir. Daha faydali olan yaklagim
ise, veri saglayicilardan daha kapsamli fakat siniflandirmasi yapiimamis ham
veri talep etmektir. Modern veritabani yazilimlari ve gucli bilgisayar

islemcileri bu durum icin yeterli altyapiyl saglamaktadir. (ECB, 2010)

Odemeler dengesi ve uluslararasi yatirim pozisyonu baglaminda
portfdy yatirim istatistiklerine iligskin veri toplama sistemi olusturulurken cesitli
alternatifler bulunmaktadir. Bu alternatiflerin arasinda; veri saglayicilarin
secimi, elde edilen verinin toplulastiriimig veya menkul kiymet bazinda
olmasi, toplanan verinin akim ve/veya stok olmasi gibi unsurlar belirleyici

olmaktadir. Dolayisiyla, alternatifler arasinda yapilan secime bagli olarak
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uygulanmakta olan sistemler birbirinden farklilik gosterebilmektedir. Daha
once de belirtildigi Uzere, Ulkelerin ekonomik yapilari ve finansal piyasalarin
gelismiglik duizeyleri birbirinden farkhlik gosterdigi icin her bir tlke igin gecerli

olan ideal ¢6zim bir digerinden farkli olabilmektedir.

Portfoy yatinmlarina iliskin veri toplama sistemi olusturulurken
derleyici tarafindan 6ncelikle karar verilmesi gereken unsur, veri temininin
hangi kurumsal birimler tarafindan gergeklestirilecedi olmaktadir. Bu noktada

temel olarak ¢ alternatif bulunmaktadir:

* Yurt ici bankalarin hem kendi hem musterileri adina
gerceklegtirdikleri iglemlere iligkin 6demeleri temel alan dolayh
raporlama

o TUm yurt ici menkul kiymet ihragcisi ve yatirimcisindan dogrudan
veri temin edilmesine dayanan dogrudan raporlama

» Saklama hizmeti veren kuruluslardan ve diger aracilardan veri

temin edilmesine dayanan dolayli raporlama

Alternatiflerin  birbirine karsi olan dstunlukleri ve zayifliklarini
degerlendirilirken gesitli kriterlerden faydalanmak mumkundir. Bu kriterlerden
baglicalarini, raporlama yapacak olan kurumsal birimlerin belirlenmesi ve bu
birimlerin  sayisi, raporlama sikhdi, raporlamadan beklenen ¢kt
gereksinimlerinin karsilanmasi ve ilgili raporlamalarin derleyiciye zamaninda

gonderilmesi olarak siralamak mumkuanddr.

Bankalar tarafindan gercgeklestirilen dolayli raporlamanin (ITRS)

olumlu yanlarini asagidaki gibi 6zetlemek mimkundur:

* Raporlayici kurulus sayisi oldukca azdir. Ayni zamanda s6z
konusu kuruluglarla uzun dénemli bir igbirligi bulunmaktadir.

» Veriler istenen siklikta ve zamaninda elde edilebilmektedir.

* Menkul kiymet bazinda raporlama yapilabildigi icin verilere iligkin
kontrol mekanizmalari kolaylikla olusturulabilmektedir.

* Portfdy yatirrmi ve dogrudan yatirnm bakimindan cift sayma

sorunuyla genellikle karsilagilmamaktadir.
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Bu yontemin benimsenmesi durumunda karsilasilan olumsuzluklar

ise su sekildedir:

Bankalar tarafindan kullanilan netlestirme yontemleri brit verilerin
elde edilebilmesini guclestirmektedir.

Yurt disi hesaplar kullanilarak gerceklestirilien menkul kiymet
islemleriyle ilgili verilerin diger kanallar kullanilarak temin edilmesi
gerekmektedir.

Stok hesaplar ile ilgili olarak en azindan yillk olarak
gerceklestirilecek ek bilgilere ihtiya¢ duyulmaktadir.

Sistem iglemler Gzerine inga edildigi icin tahakkuk bazli rakamlarin

elde edilebilmesinde sorunla kargilagilabilmektedir.

Yurt ici menkul kiymet ihraccisi ve yatirnmcisindan dogrudan veri

temin edilmesine dayanan dogrudan raporlama sisteminin de cesitli

avantajlar

gerekirse:

ve dezavantajlari bulunmaktadir. Avantajlarini  6zetlemek

intiyag duyulan raporlamalar icin gerekli oldugu diisiiniilen veri
saglayicilar potansiyel olarak kapsama alinmaktadir.

Akim ve stok hesaplar arasinda tam bir mutabakat saglamak
mumkun olmaktadir.

Tahakkuk bazli veri temin edilmesi daha kolay olmaktadir.

Yukarida kisaca Ozetlenmeye calisilan avantajlarinin  yaninda

karsilagilan dezavantajlar ise su sekildedir:

Raporlayici birim sayisindaki asiri artis beraberinde bagka
sorunlar getirmektedir.

Zamaninda veri temin edilmesinde gucluklerle karsilagiimaktadir.
Ozellikle kiicik ve orta boy isletmelerin teknik yetersizliklerinden
dolayr menkul kiymet bazinda raporlamada  sorunla

karsilagiimaktadir.
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* Uluslararasi hesaplar bakimindan gecerli olan ilke ve
metodolojilerin firmalar tarafindan kendi hesaplari bakimindan

kullanilmamasi sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir.

Saklama hizmeti veren kuruluglardan veri temin edilmesi durumunda
da hemen hemen bankalar agisinda gecerli olan olumlu ve olumsuz kosullar
sO6z konusudur. Bu yodntemin benimsenmesi durumunda da eksik kalan

bilgilerin dogrudan raporlama ile desteklenmesi gerekmektedir.

Portfoy yatirnmlarina iligkin herhangi bir veri toplama sistemi
olusturulurken tzerinde dnemle durulmasi gereken unsurlardan bir digeri ise
veri saglayicidan elde edilecek verinin niteligi olmaktadir. Akim ve stok
hesaplar arasinda tam bir mutabakat saglanmasi bakimindan ideal olani veri
saglayicidan hem akim hem stok bilgisi temin etmek olsa da, pratik nedenler
ve raporlama gugliginden dolayr bu ydntem her zaman uygulanabilir
olmamaktadir. Bunun sonucunda uygulamada genellikle akim veya stok
hesaplarin biri ile ilgili veri temin edilmekte, digeri ise toplanan bu veriden
turetilmektedir.

Akim hesaplardan stoklarin tiretilmesi veri derleyiciler tarafindan
siklikla kullanilan bir yontem olsa da, bu yontemin en énemli sakincasi daha
once de belirtildigi Uzere herhangi bir doneme iligkin akim hesapta
olusabilecek bir hatanin stok hesaplarda surekli bir sekilde yer alacak
olmasidir. Dolayisiyla bu yontemin devamli olarak kullaniimasi uygun olarak

degerlendiriimemektedir.

Stok hesaplardan akimlarin turetilmesi ise, veri saglayici Uzerindeki
raporlama guclugini azaltmasi bakimindan degerlendirildiginde daha
avantajli olarak gorilmektedir. Verilerin zamaninda ve daha sik elde
edilebilmesi bakimindan da stok hesaplarin kullanilmasi avantajli olmaktadir.
Bununla birlikte bu yontem benimsendigi zaman veri saglayici Uzerindeki
verilerin kontroll, hatalarin giderilmesi gibi ekstra yukler derleyiciye transfer
edilmektedir. Ayrica, bu yontem benimsendigi zaman stok hesaplarin ayhk
olarak veri derleyiciye gonderilmesi gerekmektedir. Stok hesaplar kullanilarak

akimlarin tdretilmesi yoéntemi benimsendigi zaman ham verilerin menkul
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kiymet bazinda yapilmasi olasi hata ve eksikliklerin éniine gegcilebilmesi

bakimindan daha uygun olmaktadir.

Veri toplama sistemleri olusturulurken Uzerinde 6nemle durulmasi
gereken diger bir unsur ise verilerin ne sekilde toplanacagd! olmaktadir. Bu
kapsamda, toplulastinimis veri toplama ve menkul kiymet bazinda veri

toplama olmak lzere baslica iki alternatif bulunmaktadir.

Toplulagtiriimig  veri toplama yonteminde, veri saglayict kendi
islemlerini ve varliklarini derleyici tarafindan énceden belirlenen kategorilere
gore gruplandirmakta ve derleyiciye gondermektedir. Bu ydntem
benimsendigi zaman veri derleyici veri saglayiciya bagimh olmakta ve s6z
konusu yontemin basari orani veri saglayicinin talimatlarr dizgun
anlamasina ve uygulamasina bagli olmaktadir. Elde edilen verilerin
dogrulugu ile ilgili siphe duyuldugunda, derleyici tarafindan yapilabilecek tek
kontrol veri saglayicisiyla iletisime gegip rakamlarin dogru olup olmadigini
sormakla sinirli kalmaktadir. Eger ihtiyac duyulan veri gereksiniminde
herhangi bir degisiklik olursa, derleyici s6z konusu degisiklik hakkinda veri
saglayiciy! bilgilendirmesi gerekmektedir. Ayrica tarihi veri serisinin yeniden
duzenlenebilmesi amaciyla eski verilerin yeni formatta veri saglayicisindan
istenmesi s0z konusu olabilmektedir. Bu durum ise, veri saglayici agisindan
ek yuk getirmek bir tarafa, ayni zamanda verimli olmayan sonuclarin

dogmasina neden olmaktadir.

Menkul kiymet bazinda veri toplanmasinin benimsendigi yontemde
ise derleyici, her bir menkul kiymetle ilgili ihrag, geri 6deme ve sahiplik
bilgilerini iceren ham verileri toplamakta ve ihtiya¢ duyulan tum istatistiki
raporlamalari bu ham veriden uretmektedir. Bu sistemde derleyici, verilerin
dogrulugunu her bir menkul kiymet bazinda kontrol edebilmektedir. Ornegin,
tek bir menkul kiymet verisi saklama ve alt saklama hizmeti veren kurumlar
arasindaki zincirin daha iyi takip edilmesine olanak saglayabilmekte ve bu
sayede ¢ift sayma sorununun oniine gegilebilmektedir. Bu sistemde derleyici
menkul kiymetleri istedigi sekilde siniflandirabilmekte, bu noktada veri
saglayiciya olan bagimlihgi ortadan kalkmaktadir. Tahakkuk eden faizin

hesaplanmasi, degerlemeye iligskin uyarlamalar bu sistemde daha dogru
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yapilabilmekte ve bu sayede diger istatistiklerle olan tutarhhigin
gerceklestiriimesi mimkin olmaktadir. Bu sistemde ayrica akim ve stok
hesaplar arasinda mutabakat saglamak gorece kolay olmaktadir. ihtiyaclar
dogrultusunda yeni siniflandirmalar ve sunum sekilleri ekstra bir yuk
olusmadan sisteme dahil edilebilmektedir. Her bir menkul kiymetle ilgili

bilgiye sahip olundugundan mikro dlgekte analizlere imkan verilebilmektedir.

ilk bakigta menkul kiymet bazinda raporlama yapilmasinin veri
saglayicilar acisindan ek gugclikler yaratabilecegi dusunulebilmektedir.
Halbuki, veri saglayici kuruluglarin otomatize oldugu giniimiizde s6z konusu
sistemin uygulanmasi ¢ok daha kolay olmaktadir. Clnkd raporlamayi yapan
kurumsal birimin verileri siniflandirmak ve toplulagtirmak igin ayri bir ¢caba
sarfetmesine gerek kalmamaktadir. Bu ekstra yikler derleyici tarafindan
ustlenilmektedir. Fakat bu ekstra yukin dstlenilmesinin yukarida belirtildigi
Uzere bircok faydasi bulunmaktadir.

Menkul ihrag Bilgisi
Kiymet Bilgisi ISIN A xxxx
ISIN A Xxxx ISIN B xxxx
ISIN B xxxx 4 -

= ™S, Menkul Kiymet
M Kiitigi
ISIN A
ISIN B
ISIN C
ISIN D

Alacakli Bilg- | BN Diger Bilgiler
isi ISIN A XXXX
ISIN A xXxxx ISIN B XXxx

ISIN A yyyy
ISIN A zzzz

Sekil 2.1 : Ornek Veri Tabani Yapisi

Kaynak: Reserve Bank of New Zealand, 2011

Derleyici tarafindan menkul kiymet bazinda raporlama benimsendigi
zaman ilgili raporlarin dretilecegi veri tabaninin buna uygun olarak insa

edilmesi gerekmektedir. Bu tUr bir veri tabani olusturulmasi icin oncelikle
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ihra¢c edilen tim menkul kiymetlerin her birinin ISIN numarasina ihtiyag
duyulmaktadir. Ulke uygulamalari arasinda kimi farkliliklar bulunsa da

sistemin temel yapisi Sekil 2.1'deki gibidir.

Sekil 2.1’de goruldugu gibi Gzere ISIN numarasi ¢esitli kaynaklardan
elde edilen verilerin menkul kiymet kutugu ile iligkilendiriimesine imkan
saglamaktadir. Bu tUr bir sistemin karsilasabilecegi en 6nemli sorunlarin
basinda yurt disinda gerceklestirilen menkul kiymet ihraglariyla ilgili bilgilerin
veri tabanina dahil edilmesi olmaktadir. Yalniz, dinya genelinde bakildiginda
her gegcen gin menkul kiymet bazinda veri tabani kullaniminin arttig
gozlemlenmektedir. Bu ise, gelecek donem igin kiresel igbilirligi icin uygun

bir zeminin olusmasina yardimci olacaktir.

Gunimizde tum AB ulkeleri BOP ve |IIP raporlarinin ilgili
boélumlerinde kullanmak Uzere portfdy yatirrmina iligskin verileri menkul kiymet
bazinda toplamak lzere anlasmis bulunmaktadir. Halihazirda uygulanmakta
olan sistemin dunya genelinde de bir cok drnegi bulunmaktadir. Ayrica, 2009
yill basindan itibaren, yeni ECB dlzenlemesine gére tim Euro bdlgesi
Ulkeleri yatinrm fonu bilgilerini  menkul kiymet bazinda ECB'ye

gondermektedir.

TABLO 2.1. HAM VER IDEN IIP VE ODEMELER DENGESI RAKAMLARININ

TURETILMESI
Veri Saglayl(:ld_an Elde Edilen Veri Derleyici Tarafindan Sa glanan Veriler
Veriler
Menkul Kiymet Menkul Kiymet .
Tarih ~ Miktar ~ Numarasi Numarasi Sektor Yerle siklik Isim  Fiyat
(ISIN) (ISIN)
to 200 DE0007664005 DE0007664005 64.19 DE Porsche 1,6
ty 500 DE0007664005 DE0007664005 64.19 DE Porsche 1,75
1P iin Tiretilmi s Veri | | BOP lcin Tiretilmi s Veri
Tarih  Sektor Yerle siklik De ger Tarih Sektdr  Yerlesiklik  Deger
to 64.19 DE 320 t1 64.19 DE 502,5
ty 64.19 DE 875

Kaynak: ECB, 2007
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Menkul kiymet bazinda raporlama uygulamasi altinda uluslararasi
hesaplara iligkin toplamlarin ne sekilde elde edildigi 6rnekte gdsterilmektedir.
Ulke uygulamalari arasinda farklilik bulunsa da genel isleyis Tablo 2.1'deki
gibidir.

Tablo 2.1.’de goraldigu gibi, portfdy yatirnm istatistikleri igin
olusturulacak olan sistemin sorunsuz bir sekilde islemesinde ISIN kodu
onemli bir fonksiyon ustlenmektedir. ISIN, dnceki bélimde anlatildig tzere,
menkul kiymetleri tanimlamak icin kullanilan ve uluslararasi  dizeyde
gecerliligi olan bir kod sistemidir. ISIN numarasi, menkul kiymetin ihrag
edildigi veya hangi ulke borsasina kote oldugu bilgisi diginda, s6z konusu
menkul kiymetlerle ilgili itfa tarihi ve menkul kiymet bilgisi gibi ¢esitli bilgileri

binyesinde barindirmaktadir.

Yukaridaki érnekte, BOP ve IIP’de yer alacak yukimlultk rakami,yurt
icinde yerlesik yurt digi yerlegiklere saklama hizmeti veren kurumlardan
alinan menkul kiymet bazinda bilgilerden derlenmektedir. Saklama hizmeti
veren kuruluslar sadece ilgili dénemdeki stok miktarini veri derleyiciye
saglamaktadir. Ornekten de gorilebilecegi (izere, sd6z konusu menkul
kiymetle ilgili diger bilgiler veri derleyici tarafindan sisteme aktariimaktadir.
Bu bilgiler arasinda s6z konusu menkul kiymete iligkin sektor, yerlesiklik ve
fiyat bilgisi yer almaktadir.

Ornege geri donecek olursak, to déneminde IIP’nin yukimlulik
kaleminde 320.000 (=200*1.600), t; doneminde ise 875.000 (=500*1.750) yer
almaktadir. BOP’de yer alacak akim veri ise to ile t; donemleri arasinda stok
miktarinda meydana gelen degisimin ilgili doneme ait ortalama fiyat ile
¢arpilmasi sonucu 502.500(=300*1675) olarak bulunmaktadir.

Yukaridaki ornek incelenecek olursa hem IIP hem BOP rakamlarinin
ayni veri tabani kullanilarak elde edildigi gorilmektedir. Bu sekilde
tasarlanmig bir veri tabani, mevcut istatistiki raporlamalar arasinda olusmasi

muhtemel uyumsuzluklarin 6niine gecgilmesine imkan saglamaktadir.

intiyag duyulan raporlamalarin ayni veri tabanindan elde edilmesi

sadece BOP ve IIP acisindan degil, portféy yatirimlarinin yer aldigi diger bir
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¢cok raporlama acgisindan da gecerli olmaktadir. Sekil 2.2’de gosterildigi gibi
derleyici, menkul kiymet bazinda raporlama yapilmasi durumunda, ihtiyag

duyulan yeni raporlamalar icin veri saglayiciya bagimli olmamaktadir.

Sekil 2. 2 : Menkul Kiymet Veri Tabaninin Ce sitli Raporlarda Kullanimi

Ham veri sistemde yer aldigi icin sadece siniflandirmalari ve
gosterim sekillerini istedigi sekilde dizenlemesi yeterli olmaktadir. Sonug
olarak menkul kiymet bazinda raporlamanin veri kalitesi ve esnekligini
artirirken toplam maliyeti azaltmasi bakimindan bircok yodnteme gore

astinlagd bulunmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
DUNYADA PORTFOY YATIRIM ISTATISTIKLERININ DERLENMESI

Bu bdlimde, ABD, Avustralya, Kanada ve Almanya'nin uluslararasi
hesaplar baglaminda portféy yatirim istatistikleri derleme yontemleri detayl
olarak ele alinmaktadir. Bu ulkelerin segiminde, cografi olarak degisik
bdlgelerde yer almalarinin yani sira, uluslararasi ilkelerin belirlenmesinde

oynadiklar etkin rol g6z 6nunde bulundurulmustur.

Bu bdlumde ayrica ECB tarafindan portfdy yatirim istatistiklerinin ne
sekilde derlendigi ele alinmaktadir. Bilindigi Gzere, Euro Bélgesi'ne iliskin
toplulastiriimig istatistikler tye dlkelerin katilimi sayesinde ECB tarafindan
derlenmektedir.

Yukarida bahsedilen Ulke ornekleri incelenirken ilk olarak Ozel Veri
Yayimlama Standartlar'ndan (SDDS) faydalanilacaktir. SDDS, IMF
tarafindan 29 Mart 1996 tarihinde yurdrlige konulmustur. S6z konusu
standartlar ile belirli zaman araliklarinda kapsamli istatistiklerin yayimlanmasi
hedeflenmektedir. SDDS’ye uyelik zorunlu olmamakla birlikte, 2012 tarihi
itibariyla Uye olan 70 ulke belirlenen standartlari gbdzetme ve veri
yayimlamasl uygulamalarina iliskin IMFye bilgi vermekle yukimla
bulunmaktadir. Bu gercevede, “metaveri” olarak da adlandirilan ve SDDS'ye
tye ulkeler tarafindan saglanan, portfdy yatinm istatistikleri derleme
uygulamalarina iligkin bilgiler IMF’nin internet sitesinde Disg Sektor bashgi

altinda yayimlanmaktadir.

Ulke o6rneklerinin incelenmesinde ayrica, IMF tarafindan 2001
yilindan ginimuze duzenli olarak gerceklestirilen CP1S’den faydalanilacaktir.
Anket kapsaminda IMF'ye veri gonderen llkeler ayni zamanda portfoy
yatirim istatistiklerinin derleme yontemlerine iligkin bilgileri de IMF ile

paylasmaktadir. Bu bilgiler ise IMF’nin internet sitesinde yayimlanmaktadir.
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Yukarida adi gecen Ulkelerin yanisira IMF'nin SDDS sayfasi
kapsaml bir sekilde incelenmis ve dinya genelinde portfdy yatirimlarinin ne
sekilde derlendigi ile ilgili olarak genel durum hakkinda bilgi edinilmeye

calisiimigtir.

3.1. Portfdy Yatirnm istatistiklerinin Derlenmesinde Secilmi s Ulke

Uygulamalar
3.1.1. Amerika Birle sik Devletleri

ABD’nin 6demeler dengesi istatistikleri ve uluslararasi yatirim
pozisyonu, Ekonomik Analiz Blrosu (BEA) tarafindan uluslararasi
standartlara uygun olarak tcer aylik dénemler itibaryla derlenmektedir. Her
iki istatistik birbiriyle yakindan iliskili olup benzer veri kaynaklarindan
turetilmektedir. S6z konusu veriler referans doneminden yaklasik 75 gin

sonra yayimlanmaktadir.

ABD’nin dig dunya ile gerceklestirdigi ve portfdy yatirnmina konu
islemlerinin iki ana baghk altinda incelenmesi gerekmektedir. Bunlardan ilki
Ozel sektor tarafindan ihrag edilmis menkul kiymetlerin alim ve satimindan
kaynaklanan iglemlerle ilgiliyken digeri ABD Hazinesi’'nin ihra¢ etmis oldugu

kamu sektori borglanma araclarina yoneliktir.

ABD vyerlesikleri tarafindan gerceklestirilen net uzun vadeli yabanci
menkul kiymet alimlari ve yabanci tlke yerlegikleri tarafindan satin alinan net
uzun vadeli ABD menkul kiymet verisi, BEA tarafindan aylik olarak
gerceklestirilen Treasury International Capital (TIC S Form) anketi ve ilgili
diger anketler sonucu elde edilen verilerden derlenmektedir. ABD Hazinesi
tarafindan ihra¢ edilmis olan menkul kiymetler bu anketin kapsamina dabhil
degildir.

So6z konusu anket basta bankalar ve finansal kuruluglar olmak lGzere
menkul kiymet aracilari, sigorta kuruluslari gibi cok cesitli kuruluglarin
katimiyla gerceklestiriimektedir. Raporlama igin 50 milyon ABD Dolari
tutarinda bir alt esik belirlenmistir. 2009 yili itibariyla s6z konusu ankete

yaklagik olarak 200 veri saglayici katilmistir. Fakat, sektordeki yogunlasma
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dolayisiyla katilimci sayisindaki goreli azlik herhangi kapsam sorunu

yaratmamaktadir.

Raporlamada olusabilecek olasi ¢ift sayma sorununun o6nine
gecebilmek amaciyla anket katilimcilarinin bagka anketlerde yer alan cesitli
verileri kapsam dis1 birakmasi gerekmektedir. Bunlar arasinda, kisa vadeli
menkul kiymetler, mevduat sertifikasi, teminat olarak alinan veya verilen
menkul kiymetler, repoya konu olan menkul kiymetlere iliskin veriler yer

almaktadir.

Aylik olarak gonderilen raporlarda (TIC Form S) sistematik ve
eksik/fazla veri bildirimi bulunmasi durumunda BEA tarafindan revizyona
gidilmektedir. Bu revizyonlar temel olarak yillik olarak diizenlenen anketlerde
yer alan verilere dayanmaktadir. Yillik anketler, ABD yerlegigi olan saklama
hizmeti veren kuruluslar, merkezi saklama kuruluslari, menkul kiymet ihrag
edenler ve buyuk yatirnmcilarin katihmiyla gergeklestiriimektedir. Bu anket
sonucu yabancilarin elindeki ABD menkul kiymetleri ve ABD yerlesigi
olanlarin sahip oldugu yabanci varliklarla ilgili menkul kiymet bazinda stok
bilgi elde edilmektedir. Bu anket sonucu elde edilen veriler aylik olarak
toplanan ve islemleri geceklestirenlerin raporladidi (TIC Form S ile) verilerin
kimdalatif toplamlar ile karsilagtiriimaktadir. Kimulatif toplamlar elde edilirken
ayrica fiyat degisimleri de g6z 6ninde bulundurulmaktadir. Aylik toplamlarda
yapilacak revizyonlar genellikle yillik olarak dizenlenen bu anket sonucunda

ve geriye dogru 4 ¢eyrek donemi kapsayacak sekilde yapiimaktadir.

ABD Hazinesi Borglanma Araglarinr’na iligkin menkul kiymet islem
verileri ise Ozel sektor verilerinden ayri olarak derlenmektedir. Bu amagla
BEA tarafindan iki adet anket gerceklestiriimektedir. Anket formlarindan
ilkinde, Amerikan Merkez Bankasi (FED) birimleri, ABD yerlesigi bankalar,
menkul kiymet aracilari gibi kuruluglardan hem kendi adlarina hem de yurt
disi yerlesik musterileri adina gerceklestirdikleri uzun vadeli menkul kiymet
islemlerine iligkin veriler yer almaktadir. Aylik olarak dizenlenen bu ankette
raporlama piyasa fiyati Uzerinden yapilmaktadir (TIC S Form). Orjinal vadesi

1 yil ve Uzeri olan kagitlar uzun vadeli olarak kabul edilmektedir. Ceyrek
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donemler itibariyla aciklanan net islem verisi ise, fiyat degisimlerinden

arindiriimig brit rakamlardan elde edilmektedir.

Kisa vadeli hazine kagitlari ile ilgili BEA'ya yapilan raporlamalar ise
uzun vadeden ayri olarak yine ayni kuruluglar tarafindan diger bir form (TIC
BL-2 Form’u) araciligiyla gerceklestiriimektedir. Bu raporlama itibari degeri
Uzerinden yapilmaktadir. Burada prim veya iskonto benzeri unsurlar icin
herhangi bir uyarlama yapiimamaktadir. Ceyrek donemler iliskin iglem verisi

donem sonu stoklarin farki olarak elde edilmektedir.

BEA tarafindan yirutilmekte olan birgok anket calismasi
bulunmaktadir. Bunlardan bir digeri ise bankalarin hem kendi hem de
musterileri adlarina yurt digi yerlesiklerle gercgeklestirdikleri kisa vadeli
menkul kiymet iglemlerini raporladiklari ankettir. Uzun vadeli (kamu—0zel)
menkul kiymetler ile kisa vadeli ABD Hazine kagitlarinin raporlanmasinda

daha 6nce de belirtildigi Gzere bagka formlar kullaniimaktadir.

Son olarak yukarida kisaca deginilen iki ana grup raporlamadan
baska bankacilik digi sektorin, gerceklestirdigi sinir 6tesi menkul kiymet
islemleri ile ilgili olarak yaptigi raporlama bulunmaktadir. Aslinda bu Ug¢
raporlama dogrudan yatirrm disinda ABD’nin disg dinya ile gerceklestirdigi
finansal islemlerin hemen hepsine iligkin istatistiki bilginin saglanmasini

mumkun kilmaktadir.

Portfdy yatirrmina konu olan menkul kiymetlerle ilgili olarak
uluslararasi hesaplara kaydedilen gelir/gider rakamlarini da yukaridaki gibi
ikili bir aynm altinda incelemek muamkindir. Bunlardan ilki, ABD
yerlesiklerinin yurt disinda sahip oldugu menkul kiymetler icin elde ettigi
gelirler ile ABD yerlesikleri tarafindan ihra¢ edilip yurt digi yerlesiklerin
mulkiyetinde bulunan menkul kiymetler icin 6denen giderlerdir. Burada s6z
konusu olan uzun vadeli menkul kiymetlere iligkin olarak elde edilen gelirler
ve yapilan 6demelerdir. Bu veriler, gelir akimina dayanak teskil eden
ortalama menkul kiymet stok miktarinin temsili kar payi orani ve cari getiri

orani ile ¢arpilmasi sonucu tahmin edilmektedir. Stok tutarlari daha 6nce de
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belirtildigi Uzere ayhk olarak toplanan formlarda yer alan verilerin ceyrek

donemlik stok miktarina eklenmesi ile bulunmaktadir.

Yukarida yer alan bor¢ senetleri i¢in cari getiri orani kupon oranini
ifade etmektedir. Vadeye kadar getiri orani sermaye kazanci/kaybini da
icerebildiginden dolay! kullaniimamaktadir. Bu yaklagim, tahakkuk eden faizin
hesaplanmasinda uluslararasi standartlar tarafindan ©nerilen “Borclu

Yaklasimi”’na uygun bir diizenlemedir.

Menkul kiymet istatistikleri menkul kiymet bazinda takip edildigi icin
tahakkuk eden faizin hesaplamasi da her bir menkul kiymete ilgili kupon

oraninin uygulanmasi sonucu gerceklestiriimektedir.

Hisse senetleri icin de benzer bir tahmin yontemi uygulanmaktadir.
So6z konusu kar payi geliri ve 6demeleri, iki ceyrek donem sonu stokunun
ortalamasina finansal agidan énemli tlke ve merkezlerde gecerli olan piyasa
temettli oraninin uygulanmasi sonucu bulunmaktadir. Aylik veriler her zaman
oldugu gibi ¢eyrek dénem sonu stokuna eklenmekte, sonrasinda ise vyillik

anketin sonucuna gore gerekli oldugu dlgude revize edilmektedir.

3.1.2. Avustralya

Avustralya’da, 6demeler dengesi ve uluslararasi yatirim pozisyonu
istatistiklerinin  derlenmesi ve yayimlanmasi Avustralya Istatistik Ofisi
(ABS)'nin sorumlulugu altindadir. ABS, BPM6 kapsaminda geligtirilen yeni
standartlara biylk dlgide uyum saglamis ve mevcut uygulamalarini bu

dogrultuda revize etmistir.

Odemeler dengesi istatistikleri ve uluslararasi yatinm pozisyonu
baglaminda degerlendirildiginde portféy yatirimlari icin temel veri kaynagi,
ABS tarafindan ucer aylik dénemler itibariyla yapilmakta olan Uluslararasi
Yatirnm Anketi (UYA)'dir. ABS tarafindan diger istatistiki bilgileri elde etmek
icin yapilan anket calismalari ve idari kayitlar ise uygun oldugu ol¢ide s6z
konusu anketin sonuglarini kontrol etmek amaciyla kullaniimaktadir. UYA,
yurt digi yerlesikler ile gerceklestirilen ekonomik faaliyetler esas alinarak

belirlenen esik deder dogrultusunda (50 milyon AUD Dolari) segilen banka ve
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isletmeleri kapsamaktadir. Ankete katillacak 6rneklem grubu, ABS nezdinde
kurulu is Kayit Sistemi kullanilarak olusturulmaktadir. Anketler, kuruluslarca
elektronik ortamda doldurularak ABS'ye raporlanmaktadir. Avustralya’da
yerlesik kuruluglar tarafindan yayimlanan bilanco ve basin agiklamalari da,
verilerin karsilastirlmasi amaciyla ek kaynak olarak kullaniimaktadir.
Odemeler dengesi ve uluslararasi yatirim pozisyonu istatistikleri referans

doneminden yaklasik 2 ay sonra yayimlanmaktadir.

Odemeler dengesi ve uluslararasi yatirim pozisyonu verileri icin temel
veri kaynagi daha 6nce de belirtildigi zere UYA'dir. S6z konusu anket her iki
veri seti arasindaki anlamsal butunligu saglayacak sekilde tasarlanmistir.
Dolayisiyla raporlayici kuruluslar, verilerini ABS’ye gondermeden 6nce igsel
tutarhhdini saglamak zorundadirlar. Ayrica, yayimlanan istatistiklere son
halini verebilmek amacilyla ABS binyesinde bazi alanlarda cesitli

modellerden faydalaniimaktadir.

Varliklar  acisinda  de@erlendirildiginde  yurt i¢ci  yerlesiklerin
mulkiyetindeki yabanci menkul kiymetlere yonelik islem verisi,
raporlamalarda yer alan stok verilerinden (fiyat degisiklikleri de dikkate
alinarak) hesaplanmaktadir. Ayrica bor¢ senetlerine iligkin tahakkuk eden
faizler ABS bunyesinde mevcut stok verilerine agirhklandiriimig uluslararasi

tahvil getirilerinin uygulanmasi sonucu hesaplanmaktadir.

Yukumlultkler agisindan, yurt disi yerlesiklerin mulkiyetindeki hisse
senedi ve bor¢ senedi verileri Uger aylik donemler itibariyla menkul kiymet
bazinda raporlanmaktadir. S6z konusu menkul kiymetlere iligkin akim veriler
fiyat ve kur degisikliklerinde arindinlarak turetilmektedir. Menkul kiymetlere
iliskin tahakkuk eden faiz ABS biunyesinde agirliklandiriimis getirilerin dénem
basi ve donem sonu stok rakamlarina uygulanmasi sonusu tahmin
edilmektedir. Kisa vadeli borglanma senetlerine iligkin tahakkuk eden faiz ise
anket kapsaminda yapilan nakit hareketlerden hesaplanmaktadir. Tahakkuk
eden faizlerin ayni zamanda uluslararasi standartlara uygun olarak I[IP

rakamlarina dahil edilmektedir.
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Portfdy yatinmlari acisindan degerlendirildiginde ABS’nin mevcut
uygulamalari buyldk oranda uluslararasi standartlara uygun olsa da kimi
alanlarda aksi uygulamalar s6z konusu olabilmektedir. Bunlarin basinda
repo’larin raporlamasi gelmektedir. Bilindigi Uzere, uluslararasi standartlar
reponun istatistiki raporlamalarda teminath kredi olarak go6sterilmesi
gerektigini belirtmektedir. ABS ise, repoya konu olan menkul kiymet
islemlerini dogrudan alig/satis olarak, diger bir ifade ile portfdy yatirimi olarak

degerlendirmektedir.

Farkhliklardan bir digeri ise tahakkuk eden faizin hesaplanmasinda
izlenen yontemdir. Daha o©nceki boélumde belirtildigi Uzere uluslararasi
standartlar borclu yaklagimini 6nermekte olsa da, ABS tahakkuk eden faizin
hesaplamasinda mevcut piyasa durumunu daha iyi yansittigr dustncesiyle

cari piyasa faiz oranlarindan faydalanmaktadir.

3.1.3. Kanada

Kanada'nin ddemeler dengesi ve uluslararasi yatirim pozisyonu
istatistikleri icer ayhk doénemler itibarlyla Kanada istatistik Ofisi tarafindan
BPM5’e uygun olarak derlenmektedir. Portfdy yatirim verileri tahvil ve hisse
senedi ayriminda aciklanirken, portfoy yatirim yikumluliklerinde ilave olarak
para piyasas! araclari ve sektor bilgisine iliskin ayrintili veri saglanmaktadir.
Ayrica, tahvil yukidmldliklerine iligkin verilerde para birimi bilgisini icerek
sekilde veri yayimlanmaktadir. S6z konusu istatistiklerin derlenmesinde bir
cok anket, idari kayitlar ve basta Uluslararasi Odeme Bankasi olmak iizere
cesitli yabanci kaynaklar kullaniimaktadir. Diger veri kaynaklarinin yaninda
sadece Odemeler dengesi istatistiklerinde kullaniimak Uzere 28 adet anket
gerceklestiriimektedir. Ucer aylik donemler itibariyla yayimlanan 6demeler
dengesi ve uluslararasi yatirim pozisyonu istatistikleri ilgili oldugu referans

doéneminden iki ay sonra yayimlanmaktadir.

Odemeler dengesi istatistikleri portfdy yatirimi verilerinin énemli bir
boélima finansal aracilar ile gergeklestirilen anket ¢alismalari sonucunda elde
edilmektedir. Odemeler dengesi istatistiklerine konu olan menkul kiymet

igslemleri piyasa degerleriyle hesaplarda yer almaktadir. Repoya konu menkul
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kiymetlerle ilgili islemler ise kredi olarak degerlendiriimekte ve portféy yatirimi

icinde yer almamaktadir.

Kanada istatistik Ofisi tarafindan yayimlanan lIP’de yer alan veriler
O0demeler dengesi istatistikleri finans hesaplariyla baglantilidir. 1IP ayni
zamanda ulusal hesaplarla tam bir uyum icinde olacak sekilde

derlenmektedir.

Uluslararasi yatirim pozisyonu tablosunun varlik kisminda yer alan
portfdy yatirnm verileri, CPIS sonucu elde edilen verilerden olusmaktadir.
Yalniz s6z konusu anket kapsaminda elde edilen veriler metodoloji geregi
piyasa fiyatini esas almaktadir. Bu veriler 1IP’de kullanilmadan 6&nce
fiyat/defter degeri orani kullanilarak defter degerine donugsturiimektedir.
Yalniz s6z konusu anket yillik olarak duzenlenmekte oldugu igin, diger
donemlere iliskin veriler bahsi gecen goOsterge degere aylik akimlarin

eklenmesi sonucu elde edilmektedir.

Uluslararasi yatirim pozisyonunun portféy yukimlilik rakamlarinin
elde edimesinde ise O©nemli Olgide otomatize olmus bir sistem
kullaniimaktadir. Kanada yerlesiklerinin menkul kiymet ihraclari menkul
kiymet bazinda takip edilmektedir. Hisse senedi verileri ise Ucer aylik akim

verilerin defter degerine donusturilmesi sonucu kullaniimaktadir.

Kanada Istatistik Ofisi tarafindan yayimlanmakta olan 1IP’nin standart
sunumunda ayni zamanda iki donem sonu stok diizeyindeki degisimlerin
ayrintih bir sekilde agiklanabilmesi amaciyla doviz kuru degisimleri ve diger

degisimlere iliskin veriye yer verilmektedir.

Kanada istatistik Ofisi, icer aylik dénemler icin yayimladigi édemeler
dengesi ve uluslararasi yatirim pozisyonu istatistiklerinden ayri olarak bir de
aylik bazda Uluslararasi Menkul Kiymet islemleri istatistikleri bulunmaktadir.
Bu yayimda Kanada yerlesiklerinin yerlegik olmayanlarla gergeklestirdikleri
hisse senedi, tahvil ve para piyasasi araglarina iligkin veriler yer almaktadir.
S6z konusu istatistik menkul kiymetlere iligkin stok, yeni ihraglar, itfa,

ihraccinin sektori ve cografi dagiim seklinde cesitli bilgiler icermektedir. Bu
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yayinda yer alan veriler Gcer ayhk donemler icin yayimlanan 6demeler
dengesi istatistiklerinin buttnleyicisi konumundadir.

Aylik olarak dizenlenen bu anket oldukg¢a genis kapsamhidir. Menkul
kiymet piyasasinda aktif olarak yer alan kurum ve kuruluglarin strekli olarak
kapsam icinde yer almasina 6zen gosterilmektedir. Anket sonucu elde edilen
veriler ise idari kayitlar ve diger anket sonuglari ile kontrol edilmektedir.

Bu yayindaki portfdy yatinm verilerinde uluslararasi standartlara
uygun olarak her turli komisyon ve benzeri 6deme kayitlara dahil
edilmemekte, degerleme agisindan islem fiyati kullaniimakta ve zaman

acisindan da ddeme guni esas alinmaktadir.

Odemeler dengesi istatistiklerinin “Yatirrm Geliri” bagligi altinda yer
alan kalemlere iligkin veriler ise, gergeklestirilen anketler ve mevcut stok
rakamlara referans faiz oranlarinin uygulanmasi sonucu turetilmis
rakamlardan elde edilmektedir. Ozellikle ticari banka varlik ve
yukumlaluklerine iligkin faiz verileri tahakkuk esasinda kaydedilmektedir.
Anket sonucu elde edilen ilk veriler, yillik olarak duzenlenen anket

sonrasinda gerekli oldugu 6lgtide duzeltiimektedir.

3.1.4. Almanya

Almanya’nin ddemeler dengesi ve uluslararasi yatirrm pozisyonu
istatistikleri Bundesbank tarafindan BPM5’e uygun olarak derlenmektedir.
Odemeler dengesi verileri ilgili oldugu referans dénemini takip eden 5-6 hafta
icinde aylik olarak yayimlanmaktadir. S6z konusu veri tcer aylik ve yillik
olarak da yayimlanmaktadir. Uluslararasi yatirirm pozisyonu verisi ise uger
aylik olarak ve édemeler dengesi ile uyumlu olacak sekilde derlenmektedir.

Odemeler dengesi istatistikleri ve uluslararasi yatirrm pozisyonu
baglaminda degerlendirildiginde portféy yatirimlar icin gerekli olan veriler
cesitli kaynaklardan elde edilmektedir. ilk olarak Almanya’da yerlesik olup
yurt digi yerlesikler ile finansal islem gergeklestiren tim bankalar, bankacilik
disi kurulusglar, bireyler ve kamu otoriteleri s6z konusu iglemlerini aylik olarak

Bundesbank’a bildirmekle yukimludidr. Bunun haricinde bankalarin ayr
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olarak yapmasi gereken bazi raporlamalar bulunmaktadir. Bankalar, yurt digi
ile hem kendi adlarina hem de musterileri adlarina gerceklestirdikleri menkul
kiymet islemlerini ve ayrica faiz ve kar payl 6demelerini aylik olarak
raporlanmasi gerekmektedir. Raporlayici  kuruluslar, portfédy yatirim
igslemlerine iliskin menkul kiymet bazinda raporlama yaparken, Ulusal
Numaralandirma Kurulusu’nun menkul kiymet veri tabanini kullanmaktadir.
Raporlamasi yapilan islemler icin 12.500 Euro, finansal varlik ve/veya
yukimliluk stoku icinse 5 milyon Euro raporlama alt egik degeri
bulunmaktadir. Parasal ve finansal kuruluglarin stok hesaplara iligkin

raporlamalarinda ise herhangi bir esik deger bulunmamaktadir.

Almanya tarafindan veri kalitesine son derece dnem verilmektedir.
S0z konusu verilere dayanarak elde edilen toplamlar gesitli sekillerde kontrol
edilmektedir. Verilere iliskin diger bir kontrol mekanizmasi ise ECB
blinyesinde olusturulmustur. ECB, Euro Bolgesi toplamlarini derlerken, Gye
Ulkeler tarafindan kendisine yapilan raporlamalari mimkin oldugunca kontrol
etmektedir. Almanya acisindan degerlendirildiginde goze carpan diger bir
Ozellik ise, veri derleyicinin veri kullanicilariyla sirekli olarak irtibat halinde
olmasidir. Bu sayede mevcut veri ciktt gereksinimleri ilk elden
ogrenilebilmekte, ihtiyaclar ve imkanlar dogrultusunda yeni veri setleri

olusturulabilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, Almanya’'nin bazi ITRS ozellikleri
tagisa da dogrudan raporlamadan olusan bir veri toplama sistemi
bulunmaktadir. Raporlamalar piyasa fiyati Uzerinden yapilmaktadir. Yalniz,
surenin kisaligindan dolay! para piyasasi araclari icin nominal degerleme
yonteminden faydalaniimaktadir. Stok verilerden elde edilen akim veriler,
O0demeler dengesi istatistiklerinde kullanilmadan ©once kur ve diger
degisimlerden arindirilmaktadir. Portfoy yatirimlari ile ilgili olarak ayrica tcer
ayllk bazda saklama  kuruluglari  nezdinde diger bir anket
gerceklestiriimektedir. Son olarak, uluslararasi raporlamalar icin de (BIS ve

CPIS gibi) veri toplanmaktadir.

Finans hesaplarinda varlik ve yukumlaluklere iligkin iglemler ayri

olarak kaydedilmektedir. Verilerin ¢ogu icin brit rakamlar da bulunmaktadir.
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Portfdy yatinmlarinda raporlamalar genellikle islem fiyati (Uzerinden
yapilmaktadir ki bu da islem komisyonlarn ve tahakkuk eden faizleri
icermektedir. SO0z konusu veri kullanilmadan o©nce gerekli uyarlamalar
yapilimaktadir. Kisa vadeli menkul kiymetlere iligkin iglemler ise nominal

deger Uzerinden raporlanmaktadir.

Yurti ici yerlesiklerin yurt disindaki hesaplarini  kullanarak
gerceklestirdikleri portfoy yatirim islemlerinin takip edilmesinde diger ulkeler
icin s0z konusu olan gugclukler Almanya igin de gecerlidir. Bu tur veri
aciklarini gidermek icin saklama hizmeti veren kuruluglarin verilerinden ve
mumkin olan diger kaynaklardan faydalanilarak tahmin yapilmaya

calisiimaktadir.

Tahvil, bono ve para piyasasi araclari i¢cin gecerli olan faiz 2005
yilindan itibaren tahakkuk esasinda, godsterge faiz oranlarinin stok rakamlara
uygulanmasi sonucu hesaplanmaktadir. Yalniz, tahakkuk eden faize iligkin
denklestirici kayitlari yapilmamaktadir. Bu durum tahakkuk eden faiz
O0deninceye kadar ©6demeler dengesi istatistiklerinde net hata/noksan
olusmasina neden olmaktadir. Bu gegici ¢6zimin menkul kiymet bazinda
tahakkuk eden faizin hesaplamasi yapilincaya kadar devam etmesi
ongorulmektedir. Yatirnm geliri baglaminda kér paylari ise raporlanan ve

tahmin temelinde kaydedilmektedir.

Yurt disi yerlegikler tarafindan ihra¢ edilmis olan menkul kiymetler
dolayisiyla elde edilen gelirlerin cografi dagihm bilgisi de Bundesbank
tarafindan yayimlanmaktadir. Bu dagilm bilgisi derlenirken ihragginin
yerlesik oldugu yer esas alinmaktadir. Yurt ici yerlesikler tarafindan ihrag
edilmis menkul kiymetlere iligkin yatinm gideri kalemlerinde ise codrafi

dagihm verisi, bilinen ilk alacakliya gore derlenmektedir.

Portfdy yatirim istatistikleri ile ilgili olarak Almanya'nin karsilastig
kapsam sorunu, diger Ulkeler icin de gecerli olan yurt ici yerlegiklerin yurt digl
bankalar nezdindeki hesaplarini kullanarak gerceklestirdileri menkul kiymet
islemleridir. Almanya s6z konusu veri acigini kapatmak icin c¢esitli tahmin

yontemlerinden faydalanmaktadir.
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Son olarak, Almanya’da Repo ve benzeri sdzlesmelere konu olan
menkul kiymet verileri “Portféy Yatirimlar1” degil “Diger Yatirim” kalemi

altinda gosterilmektedir.
3.1.5. Avrupa Merkez Bankasi

Euro Bolgesi BOP ve IIP istatistikleri aylik ve tger aylik olmak tzere
ECB tarafindan derlenmekte ve yayimlanmaktadir. Aylik veriler ilgili oldugu
donemi takip eden 30 ig gunu, Ucer ayhk veriler ise ilgili olduklari donemi
takip eden 3 ay icerisinde ulusal otoriteler tarafindan ECB'’ye
gonderilmektedir. S6z konusu aylik veriler ECB tarafindan ilgili donemi takip
eden 8 hafta, tger aylik veriler ise ilgili donemi takip eden 14 hafta igerisinde
yayimlanmaktadir. 1IP rakamlarinin derlenmesi igin ECB tarafindan toplanan
yillik verilerin ise referans donemini takip eden 9 ay iginde godnderilmesi
gerekmektedir. Ucer aylik IIP referans doneminde sonra 14 hafta; yillik 1IP

ise referans doneminden sonra 47 hafta igcinde yayimlanmaktadir.

ECB tarafindan yayimlanan BOP ve IIP istatistikleri genel olarak
BPM5 ve ECB El Kitabr’'nda (ECB/2007/15) yer alan standartlara uygun
olarak derlenmektedir. Yalniz, zaman kisitindan dolay! aylik donemler igin
hazirlanan verilerle tcer aylk olarak derlenen veriler arasinda yodntem,
kapsam ve siniflandirmadan kaynaklanan bazi farklihklar bulunmaktadir.
Ornegin, aylk istatistiklerde zaman kisitindan dolayr yatirim geliri
kalemlerinin hesaplanmasi tahakkuk bazli yerine nakit bazli olabilmektedir.
Ayrica, ECB tarafindan ulusal otoritelerden talep edilen sektor siniflandirmasi

aylik raporlamalar i¢in daha azdir.

ECB tarafindan portfdy yatirimlarina iliskin istatistikler derlenirken,
akim ve stok hesaplarin sirasiyla nihai yatirirmci (Euro Bolgesi yukumlalukleri
acisindan) ve Euro Bolgesi yerlesigi olmayan borgluya (Euro Bolgesi
varliklari agisindan) gére derlenmesi gerekmektedir. Euro Bdlgesi yerlesigi,
yerlesik olmayanlar tarafindan ihra¢ edilmis bir menkul kiymet satin
aldiginda, bu isleme iliskin veri dogrudan iglemi gergeklestiren (varlik sahibi)

yerlesikten temin edilebilmektedir.
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Fakat, Euro Bolgesi yerlesigi olmayanlarin Euro Bolgesi yerlesikleri
tarafindan ihra¢ edilmis menkul kiymetleri satin almasi (veya sahip olmasi)
durumunda siniflandirma sorunuyla karsilasiimaktadir. Cunki bu islemler
genellikle Euro Bdlgesi yerlesigi saklama hizmeti veren kuruluslar (Euroclear
ve Clearstream gibi) tarafindan gergeklestiriimektedir. Euro Bolgesi yerlegigi
olmayanlarin bu tir iglemleri yanlis siniflandirilabilir. Bu durum, sz konusu

islemin bilinen ilk kargi tarafinin Euro Bolgesi yerlegigi olmasidir.

Portfoy yatirnmlarina iligkin yukamlulik rakaminda olusabilecek olasi
yanhs siniflandirma sorununun 6nune ge¢mek igin bu rakam Euro Boélgesi
yerlesigi olanlarin ihrag etmis oldugu menkul kiymetlerden yine Euro Bolgesi

yerlesigi olanlarin sahip oldugu miktar dustlerek elde edilmektedir.

Benzer gekilde Euro bolgesi yerlesigi olanlarin yerlesik olmayanlarin
ihra¢ etmis oldugu menkul kiymetlere sahip olmasi dolayisiyla olusan gelir
rakamlari dogrudan hesaplanabilmektedir. Fakat Euro Boélgesi yerlesigi
olanlar tarafindan ihra¢ edilip Euro Bolgesi yerlesigi olmayanlarin sahip
oldugu menkul kiymetlere iliskin gelir 6demeleri menkul kiymet saklama
kuruluslari veya diger aracilar tarafindan gerceklestiriimektedir. Dolayisiyla
bu islemlere iliskin veriler ulusal otoriteler tarafindan euro harici akim olarak
tespit edilememektedir. Bu ylizden stz konusu verileri elde etmek igin dolayh
hesaplama yoluna gidilmektedir. Bu rakam hesaplanirken, Euro Bdlgesi
yerlesigi olanlarin kendi ulkeleri disina yaptiklari 6deme toplamindan Euro
Bolgesi yerlesigi olanlarin diger Euro Bolgesi Ulkelerinden elde ettigi gelir

rakami dugulmektedir.

ECB, Euro Bodlgesi portfoy yatirim istatistiklerini derlerken Merkezi
Menkul Kiymet Veri Tabani (CSDB)'ni kullanmaktadir. CSDB’nin amaci
Avrupa Merkez Bankalar Sistemi’'nin (ESCB) istatistiksel amaglari igin gerekli
olan tim menkul kiymetlerle ilgili glncel, kapsamh ve tutarl bilgi
derlenmesini mimkin kilmaktir. CSDB ile yapilmakta olan aslinda birgok
merkez bankasi ve/veya ulusal istatistik ofisi tarafindan toplanan menkul
kiymet verilerinin (menkul kiymet bazinda) tek bir havuzda bir araya

getirilmesidir. 2009 yili itibariyla s6z konusu veri tabani 5 milyonun Gzerinde
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menkul kiymet hakkinda bilgi icermektedir. CSDB’nin kapsami Sekil 3.1'de
gOsterildigi gibidir.

Menkul Kiymet Varliklari
Euro Bélgesi Euro Bolgesi
Yerlesikleri Yerlesigi Olmayanlar
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Sekil 3.1 : Merkezi Menkul Kiymet Veri Tabanr'nin Ka  psami

Kaynak: ECB, Centralised Securities Database, 2010

Sekil 3.1'de kalin siyah cerceve ile CSDB’nin toplam veri kimesi
gosterilmektedir. Sekil icerisinde yer alan koyu bdlge Euro Uzerinden ihrag
edilmis olan menkul kiymetleri gostermektedir. Euro bolgesi yerlesikleri
tarafindan Euro Uzerinden ihra¢ edilip Euro bdlgesi ve harici yerlegikler
tarafindan tutulan menkul kiymetler (a* ve b*) veri tabaninin kapsami
dahilindedir. Ayni sekilde Euro bolgesi yerlesigi olmayip Euro tzerinden ihrag
edilen ve hem Euro boélgesi yerlesikleri hem de yerlesik olmayanlarinin
mulkiyetinde bulunan menkul kiymetler de (c* ve d*) CSDB’nin kapsami

icerisindedir.

Euro harici para birimleri tzerinden gerceklestirilen menkul kiymet
ihraglari da CSDB’nin kapsami igerisindedir. Bunlardan yalniz sekilde “D” ile
ifade edilip Euro harici para birimleri Gzerinden ihrag edilip Euro bolgesi harici
yerlesiklerin mulkiyetinde olan menkul kiymet verisinin gelecek dénem
ECB'ye vyapilan raporlamalar dogrultusunda gerekli oldugu Olgude

genigletiimesi planlanmaktadir.
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CSDB sistemi menkul kiymetlerle ilgili olarak ISIN numarasi lzerine
ingsa edilmistir. Kurumsal sektor siniflandirmasi Avrupa Hesaplar Sistemi
(ESA)’ne, menkul kiymet siniflandirmasi ise Finansal Aracglar Siniflandirmasi
(CFl)na uygun olarak duzenlenmigtir. Her ne kadar Finansal Arag
Siniflandirmasi  ticari  bir uygulama olup istatistiksel amaglar igin
gelistiriimemis olsa da, ESA’da yer alan menkul kiymet siniflandirmasina

uymaktadir.

ESA menkul kiymet ihra¢ ve geri 6demeleri ile menkul kiymet
stoklarinin  piyasa fiyatt Uzerinden kaydedilmesini gerektirmektedir.
Dolayisiyla, CSDB menkul kiymet ihrag¢ ve geri 6demeleri ile ilgili
raporlamalarin piyasa fiyati tzerinden yapilmasina olanak saglayacak sekilde
tasarlanmigtir. CSDB ayni zamanda menkul kiymetlerle ilgili olarak iki donem
sonu stoku arasinda meydana gelen degisimleri islemler ve diger akimlar
olarak ayirabilecek sekilde veri barindirmaktadir.

CSDB’nin veri tabani cesitli kaynaklardan beslenmektedir. Bunlar
arasinda, ticari veri kaynaklari, Euro Bolgesi merkez bankalari raporlamalari
ve ECB’nin kendi veri tabani bulunmaktadir. Cesitli veri kaynaklarindan elde
edilen bilgiler, hatalar giderildikten ve standart bir hale getirildikten sonra veri
tabanina aktariimaktadir. Menkul kiymetlerle ilgili fiyat bilgisi eksik ise (kote
edilmemis hisse senedi icin olabilecegi gibi) bunlar sistem dahilinde
giderilmektedir. Tum hatalar giderildikten ve eksiklikler tamamlandiktan sonra
elde edilen “Altin Kopya” referans veri tabanina kopyalanmaktadir.
istatistiksel olarak ihtiyag duyulan toplamlar, getiri egrileri, kalan vade,
tahakkuk eden faiz gibi tim hesaplamalar “Altin Kopya”daki bilgilerden elde

edilmektedir.

CSDB gunlik olarak guncellenebilmektedir. S6z konusu veri tabani
icin yapilan projede planlanan ilerleme saglandiktan soran CSDB veri
tabanina Euro Bolgesi merkez bankalarin internet (zerinden online

baglanmasi mumkin olacaktir.

ECB tarafindan CSDB kapsaminda yapilmaya calisilanlardan bir

digeri ise veri saglayicilar arasinda standart derleme ve raporlama

71



uygulamalarinin gelistiriimesidir. Bu alanda yapilacak iyilestirmelerden cesitli
getiriler elde edilmesi planlanmaktadir. ilk olarak, raporlamada benimsenecek
standart yontemler sistemin igleyisine katki saglayacaktir. Ayrica benimsenen
benzer yontemler kargi Ulkeler acisindan verilerin Kkarsilastirilabilirligine

onemli olgtide katkida bulunacaktir.

CSDB kapsaminda gelecek donem yapilmasi planlanan
iyilegtirmelerden biri menkul kiymet varlik bilgisinin sisteme dahil edilmesidir.
Bu sayede yerlesiklerin Ulke bilgisini ve mumkun oldugu dlgtude sektor
bilgisini icerecek sekilde toplamlar elde etmek mumkin olacaktir. Tum
menkul kiymet varliklari ile ilgili bilgi toplayip bunlari veri tabaninda yer alan
menkul kiymetlerle iligkilendirmek mimkin olmasa da, mevcut bilgi duzeyi

yukseldikge istatistiklerin kalitesinin yukselmesi 6ngoérilmektedir.

3.2. Portfdy Yatinm istatistiklerinin Derlenmesinde Secilmi g Ulke
Uygulamalarinina iligkin Genel De gerlendirme

Portfdy yatirnm istatistiklerinin derlenmesinde ABD, Avustralya,
Kanada, Almanya ve ECB’nin kullandigi yontemler, ayrintili olarak bir dnceki

bolimde incelenmisgtir.

Yukarida detayli olarak incelenen ulkelerle ilgili olarak ilk dikkati
ceken ozellik, iceriklerinde ve yapilis sekillerinde farkliik bulunsa da,
uluslararasi portfoy yatirimlarina iliskin verilerin genellikle anket uygulamalari
sonucu elde ediliyor olmasidir. S6z konusu durumun, SDDS’ye Uye Ulkelerin
yayimladiklari metadoloji sayfalari incelendiginde, dinya genelinde de

uygulama sikhginin arttigr gézlemlenmektedir.

ilk bakista, menkul kiymet istatistiklerinin toplanmasinda anket bazli
uygulamalarin  ITRS’ye gbére uygulama  gucligunin  bulundugu
dustnulmektedir. Fakat, hem raporlama yapan kuruluglarin basinda
bankalarin geliyor olmasi hem de bilisim alt yapilarin ulastigi teknolojik
seviye bu yontemin kolaylikla uygulanmasina imkan saglamaktadir. Ayrica

anket bazl uygulamalarda ITRS’ye gbre daha ayrintilh veri saglanmasi s6z
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konusu olmaktadir ki bu da gunimizde artan ayrintih veri talebi

gereksinimine daha kolaylikla cevap verebilmektedir.

Yukaridaki durum 6zellikle Euro sistemine dabhil tlkelerde daha sik
gorulmeye baslamistir. Bir dnceki bélimde deginildigi Uzere, tye Ulke merkez
bankalari veya ulusal istatistik ofisleri menkul kiymet istatistiklerini menkul
kiymet bazinda toplamaya ve ECB Uzerinden CSDB kanaliyla paylasmaya

baglamiglardir.

Ulke uygulamalari arasinda dikkati ceken diger bir temel farklilik ise
borg senetlerine iliskin faiz gelir ve gider tutarlarinin uluslararasi hesaplara ne
sekilde kaydedilecegi olmaktadir. Uluslararasi standartlar s6z konusu menkul
kiymetlere iligkin faizlerin daha ©Once de belirtildigi Uzere “Tahakkuk
Esasinda” ve “Borglu Yaklagimi’na gore kaydedilmesi gerektigini
belirtmektedir. Ancak bu konuda Ulkeler arasinda yeknesak bir uygulama
bulunmamaktadir. Ornegin, Avusturalya tahakkuk eden faiz hesaplamasinda
piyasa faiz oranlarini kullanirken, ABD menkul kiymet kupon oranindan

faydalanmaktadir.

Ulkeler arasindaki farkliliklardan bir digeri ise repoya konu olan
menkul kiymet verilerinin uluslararasi hesaplara ne sekilde kaydedildigi
olmaktadir. Uluslararasi standartlar sz konusu verinin “Diger Yatirim” kalemi
altinda kredi olarak yer almasi gerektigini belirtmektedir. Fakat bunun aksi
uygulamalar s6z konusu olabilmektedir. Ornegin, Kanada ve Avusturalya
uygulamasinda s6z konusu menkul kiymetler kesin alig/satis olarak

degerlendirilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE'DE PORTFOY YATIRIM ISTATISTIKLERININ DERLENMESI

4.1. Portfdy Yatirnmina lligkin Mevzuat

Turkiye'de yerlesik kurumsal birimlerle yurt disi yerlesikler arasinda
portfdy yatirirminina konu olan menkul kiymetlerle ilgili islemler ve bu iglem-
lere iligkin istatistiki bilgilerin toplanmasi agagidaki yasal ve idari mevzuat
cercevesinde gerceklestiriimektedir.

4.1.1. Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 1567 S ayili Kanun
ve Bu Kanuna Dayanan Mevzuat

25/02/1930 tarihli Turk 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 Sayih
Karara iligkin 91-32/5 Sayili Tebligin “Sermaye Hareketleri’ne iligkin hukiim-
lerinin uygulanmasina yonelik Sermaye Hareketleri Genelgesi portfoy

yatirimlarini diizenleyen temel mevzuati olusturmaktadir.

Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar'in Menkul

Kiymetler’le ilgili maddesi su sekildedir:

“a) Menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araglarinin
yurda girisi ve ¢ikigl serbesttir.

b) Kamu kurum ve kuruluslari hari¢c olmak Uzere, Turkiye'de
yerlesik tuzel kisilerce ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye piyasasi
araglarinin, sermaye piyasasl mevzuati ¢ercevesinde Sermaye Piyasasi
Kuruluna kaydettiriimesi kosuluyla yurt disinda satigi serbesttir.
c) Disarida yerlesik kisilerin, Turkiye'de menkul kiymet ve diger sermaye
piyasasli araclarini inra¢ etmeleri ve bunlarin halka arz ve satisi Sermaye
Piyasasi Mevzuati hikumleri ¢cercevesinde yapilir.

d) i- Disarida yerlesik kigilerin, (yurt disindaki yatirim orta-
kliklari ve yatinm fonlari dahil ) her tirli menkul kiymetler ile diger
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sermaye piyasasi araclarini Sermaye Piyasasi Mevzuatina gore yetkili
bulunan bankalar ve araci kurumlar vasitasiyla satin almalari, satmalari,
bu kiymetler ve araglara ait gelirler ile bunlarin satis bedellerini bankalar
araciligiyla transfer ettirmeleri,

ii- Turkiye'de yerlesik kisilerin; bankalar ve sermaye piyasasi
mevzuatina gore yetkili bulunan araci kurumlar vasitasiyla yurt disindaki
mali piyasalarda islem goéren menkul kiymetleri ve diger sermaye
piyasasl araclarini satin almalari, satmalari ve bu kiymetlerin alis be-
dellerini bankalar araciligi ile yurt disina transfer ettirmeleri serbesttir.

e) Yururlukten kaldinlmistir” (32 Sayih Karar, Madde 15).

Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile 91-32/5
Sayili Tebligin “Sermaye Hareketleri’ne iliskin hikumlerinin uygulanmasina

dair Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Genelgesi ise su sekildedir:

“Menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araglarinin
Tarkiye'ye giris ve cikisi serbesttir.

Turkiye'de yerlesik Kisilerin, yurt digindaki mali piyasalarda
islem goren her turli menkul kiymetleri bankalar ve sermaye piyasasi
mevzuatina gore yetkili bulunan araci kurumlar vasitasiyla satin almalari,
satmalari ve bu kiymetlerin alis bedellerini bankalar aracihgi ile yurt
disina transfer ettirmeleri serbesttir.

Ayrica kamu kurum ve kuruluglari haric olmak (zere,
Turkiye'de yerlesik tuzel kigilerce ihrag¢ veya halka arz olunacak sermaye
piyasas! araglarinin, sermaye piyasasi mevzuati ¢ercevesinde Sermaye
Piyasasi Kuruluna kaydettiriimesi kosuluyla yurt disinda satisi serbesttir.

Kamu kurum ve Kkuruluslant (kamu bankalari harig) ile
belediyelerin, uluslararasi sermaye piyasalarinda tahvil ve diger
bor¢lanma araci ihrag etmesi Hazine Mistesarligr'nin 6n iznine baghdir.

Disarida yerlesik kisilerin (yurt disindaki yatirnm ortakliklari ve
yatirim fonlari dahil) her turli menkul kiymetler ile diger sermaye
piyasas! araclarini Sermaye Piyasasi Mevzuatina gore yetkili bulunan
bankalar ve araci kurumlar vasitasiyla satin almalari, satmalari, bu
kiymetler ve aracglara ait gelirler ile bunlarin satis bedellerini (vergi ve
benzeri yukimlultklerin indirilmesi suretiyle) bankalar araciligi ile yurt
disina transfer ettirmeleri serbesttir.

Disarida yerlesik Kkisilerin Turkiye'de satin aldiklari menkul
kiymetler ve diger sermaye piyasasi araclarinin gelirleri (temettl, kar
payl ve faiz) Goériinmeyen Islemlere lliskin 13 Ocak 2000 tarih ve
2000/YB-4 Sayili Genelgemizin F-2 ve F-3 fikralarina goére bankalar
tarafindan yurt disina transfer edilebilecektir.

Ayrica disarida yerlesik kisiler Sermaye Piyasasi Mevzuati
hikumleri cercevesinde Turkiye'de menkul kiymetler ile diger sermaye
piyasasli araclarini ihra¢ edebilirler ve halka arz ve satisini yapabilirler.

Disarida yerlesik Kkisilerin, bu sekildeki istiraklerine iligkin
temettl ve kar payl gelirleri Gérinmeyen Islemlere iligskin anilan
Genelgemizin F-1 fikrasi esaslarina gore bankalar tarafindan yurt disina
transfer edilebilecektir.
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Bu islemlere iliskin bilgiler, bankalarin genel mudurlukleri
kanallyla istatistk Genel Mudurligimiz  Odemeler Dengesi
Mudarldginan  konuya  iliskin  talimatlari  cercevesinde,  bu
Mudurligumiize gonderilecektir.”

Mevcut mevzuat cercevesinde degerlendirildiginde, Turkiye'nin
uluslararasi portfoy yatirimlari agisindan oldukca serbest bir yasal ve idari
yap! olusturdugu gozlemlenmektedir. GUnimdaz itibariyla yurt ici yerlesiklerin
yurt disindan menkul kiymet satin almasi ve bu menkul kiymetler tzerinde
istedigi sekilde tasarrufta bulunmasinin oniinde herhangi bir yasal engel
bulunmamaktadir. Ayni durum, yurt digi yerlesiklerin Turkiye'de satin aldigi

menkul kiymetler agisindan da gecerlidir.

4.1.2. 1211 Sayih Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas 1 Kanunu

25.04.2001 tarih ve 4651 sayili Kanun ile degistirilen sekli ile 1211
sayihh TCMB Kanunu'nun 43. maddesi 4. fikrasi geregince, TCMB, kanunda
belirtilen kurum ve kuruluglardan her tirli bilgiyi istemeye yetkilidir:

“Banka, finansal sistemle ilgili tim istatistiki bilgiler ile
ekonomideki ve ddemeler dengesindeki gelismelerin izlenmesinde ger-

ekli gorilecek diger istatistiki bilgileri bankalar, diger mali kurumlar ile

kisilerden dogrudan isteme ve toplama yetkisine sahiptir. Kendilerinden

bilgi istenilenler, bu bilgileri Bankanin belirleyecegdi usul ve esaslara goére

dogru olarak vermekle yukumludirler. Banka, bu bilgilerin dogru olup

olmadigini ilgililer nezdinde arastirmaya ve denetlemeye, ek bilgi ve
belge istemeye yetkilidir’ (TCMB, 2001, Madde 43).

Ayrica yine ayni Kanun’'un 68. maddesi lll-b fikrasinda ceza
hidkumleri yer almaktadir:

“Bu Kanunun 43 inci maddesinin doérdincu fikrasindaki bilgi

ve belgeleri belirlenen usul ve esaslar icerisinde dogru olarak vermeyen

gercek kisiler ve tlizel kisilerin sorumlulari hakkinda otuz giinden altmig
gline kadar adli para cezasina hukmolunur.”

Bu bilgiler dogrultusunda, TCMB gerekli gérdugu tim istatistikleri
yayimlayabilmektedir. Ancak kisisel ve 6zel nitelikli olan istatistiki bilgiler, s6z
konusu kanun geredince yayimlanamamakta ve Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurumu disinda herhangi bir resmi veya 6zel kurulusa verile-

memektedir.
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4.2. Odemeler Dengesi ve Uluslararas! Yatinm Pozis yonu Kapsaminda

Portfoy Yatirim istatistiklerinin Derlenmesi

Odemeler dengesi ve uluslararasi yatirnm pozisyonu istatistikleri,
IMF’nin Gye Ulkelere yol gosterici olarak hazirladigi “Odemeler Dengesi ve
Uluslararasi Yatinm Pozisyonu EI Kitabi’nda Dbelirlenen standartlar
cercevesinde derlenmekte ve yayimlanmaktadir. Halen besinci versiyonu
kullaniimakta olan s6z konusu Kitabin altinci versiyonu 2009 yilinda
yayimlanmig ve uye ulkelere yeni uluslararasi standartlara uyum icin sire
taninmistir. Odemeler dengesi ve uluslararasi yatirim pozisyonu istatistikle-
rinin ana kalemlerinden biri olan portfdy yatirim istatistikleri de, s6z konusu
“El Kitabi’nda belirlenen standartlar esas alinarak alinarak TCMB Istatistik
Genel Mudurluga, Odemeler Dengesi Mudurligu tarafindan derlenmekte ve

yayimlanmaktadir.

4.2.1.0demeler Dengesi Kapsaminda Portfdy  Yatirim

istatistiklerinin Derlenmesi

Odemeler Dengesi, en genis anlamiyla, yurt ici yerlesik kigilerin yurt
disi yerlesik kisilerle belli bir dénem icinde yapmis olduklari ekonomik
igslemlerin sistematik kayitlarinin kaydedilmesi ile hazirlanan istatistiki bir

rapordur.

Odemeler dengesi taniminda yer alan kisiler kavrami, merkezi
hikimet, bankalar, gercek ve tuzel kigiler ile kuruluglarn kapsamaktadir.
Ekonomik iglemler ise, mallar, hizmetler ve gelirler ile finansal varlik ve
yuakamlaluklerle ilgili igslemlerin yani sira karsiliksiz olarak gerceklesen reel ya

da finansal kaynak transferlerini kapsamaktadir.

Odemeler dengesinin konusunu sadece ekonomik islemler, bir bagka
deyisle akimlar, IIP’nin konusunu ise ayni kavram ve tanimlar cercevesinde
degerlendirilen stok degerler olusturmaktadir. Dolayisiyla, ekonomik islemler
disindaki dis finansal varlik ve yukumliluklerin degerinde fiyat, faiz ve doviz

kurlarina bagli olarak meydana gelen degismeler [IP’'nin konusu olmaktadir.
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Altinci Odemeler Dengesi El Kitabr’'na gore 6demeler dengesi temel
siniflandirmasi, Cari islemler Hesabi, Sermaye Hesabi ve Finans Hesaplari

olmak Uzere ¢ ana bagliktan olusmaktadir.

Altinci Odemeler Dengesi El Kitabi'na gére 6demeler dengesinin
birinci ana kalemi olan Cari islemler Hesabi, mal ve hizmetler dengesi, birincil
gelir dengesi ve ikincil gelir dengesi olmak Uzere (¢ alt kalemden

olusmaktadir:

Mal ve hizmetler hesabi Uretim faaliyeti sonuglari ile ilgili iglemleri

gostermektedir.

Birincil gelir, kurumsal birimlerin Uretim sidrecine katkilari, diger
kurumsal birimlere finansal varlik tedarik etmeleri ya da dogal kaynaklarini
kiralamas!l sonucu tahakkuk eden gelirleri gostermektedir. Ornegin
gerceklestirilen tahvil ihracina iligkin olarak tahakkuk eden faiz birincil gelir

hesabina kaydedilmektedir.

Cari transferlerin kaydedildigi ikincil gelir hesabi ise cari islemlerin
dcincl alt bashgini  olusturmaktadir. Cari transferler nakit seklinde
olabilecegdi gibi ayni yardim seklinde de gerceklesebilmektedir. Birincil gelir
hesabina kaydedilen kalemler ulusal gelir dizeyini etkilerken, ikincil gelir
hesabina kaydedilen kalemler (birincil gelir kalemiyle birlikte) ulusal
harcanabilir gelir diizeyini etkilemektedir.

Odemeler dengesinin ikinci ana kalemini “Sermaye Hesabl”
olugsturmaktadir. Bu hesaba yurt i¢i yerlegikler ile yurt digi yerlesikler arasinda
gerceklestirilen sermaye transflerleri ile Uretiimeyen, finansal olmayan
varliklara iligkin iglemler kaydedilmektedir. Sermaye Hesabi, gd¢cmen

transferleri gibi kalemleri icermektedir.

Odemeler dengesinin Uglincti ana hesabini ise “Finans Hesabi”
olugturmaktadir. Finans Hesabinda vyer alan kalemler fonksiyonel
siniflandirmay! da icerecek sekilde finansal ara¢ ve sektdér ayriminda

gosterilmektedir.
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Odemeler dengesi ayrintii sunum kapsaminda portfoy yatirim
kalemleri ve veri kaynaklari Tablo 4.1’'de 6zetlenmektedir. Tablo’dan da
gorulecegi Uzere portfdy yatirnm islemlerinin derlenmesinde cesitli veri

kaynaklarindan faydalaniimaktadir.

TABLO 4.1. ODEMELER DENGESI SUNUMUNDA PORTFOY YATIRIM KALEMLER |

Veri Kaynaklari

Portfdy Yatirimlari
Varliklar
Genel Hikiimet
Bankalar
Diger Sektorler
Yukamlalikler
Hisse Senetleri
Bor¢ Senetleri
Merkez Bankasi
Genel Hikimet

Merkez Bankasi
Aylik Déviz Vaziyeti
Aylik Déviz Vaziyeti

Merkezi Kayit Kurulusu

Merkez Bankasi

Yurtici Haftalik Banka Raporlamalari
Yurtdigl
Bor¢lanma Merkez Bankasi
Geri Odeme Merkez Bankasi
Bankalar
Yurtici Merkezi Kayit Kurulusu
Yurtdigl Aylik Déviz Vaziyeti
Diger Sektdorler
Yurtici Merkezi Kayit Kurulusu
Yurtdigl Aylik Doviz Vaziyeti

Turkiye’de 6demeler dengesi istatistikleri 1975 yilina kadar Maliye
Bakanligi tarafindan derlenmistir. 1975 yilindan sonra ise, TCMB tarafindan

derlenmektedir.

4.2.1.1. Yurt Digina Yapilan Portfoy Yatirnm iglemleri

Odemeler dengesi istatistikleri baglaminda yurt disina yapilan portfoy
yatinmlari bilesenleri, yabanci sermaye yatirnmlari ve rezerv varliklar
kapsami disindaki hisse senetleri ve borg senetlerinden olusmakta olup

“Varliklar” basligi altinda yer almaktadir.

Bu kalem yurt icinde yerlesik kisilerin yurt disinda alm satimini
yaptiklari menkul kiymetleri kapsamaktadir. Verilere yurt ici yerlesiklerin alim
vaadiyle satim islemleri (repo) ile yurt ici yerlesiklerin yurt disi piyasalarda
ihra¢ edilen menkul kiymetlerden (6rnedin Hazine Mustesarligi Eurobond
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ihracglar) alim ve satimlari da dahildir. Sektoérel ayrimi da yapilan bu verinin
kaynagi bankalar tarafindan yapilan Aylik Doviz Vaziyeti (ADV) raporlamalari

ile Merkez Bankasi'dir (Genel Hukumet varlik kalemleri igin).

4.2.1.2. Yurt igine Yapilan Portféy Yatirim iglemleri

Yurt disinda yerlesik kisilerin IMKB’de alim satimini yaptiklari hisse
senetleri ile yurt icinde yerlesik kigilerce yurt i¢i ve yurt digi piyasalarda ihrag
edilip yurt digi yerlesiklerin milkiyetinde bulunan menkul kiymetlere iliskin
gerceklestirilen iglemler (6rnedin Hazine Maustesarhidi'nin ihrag ettigi
Eurobond’lar, bankalar ve 6zel sektorin yurt ici ihraclarindan yabancilarin

satin aldigi menkul kiymetler) bu kalemde izlenmektedir.

2005 yilindan itibaren, yurt disinda yerlesik kisilerin Turkiye'deki
hisse senedi yatirimlarina iliskin veriler; Merkezi Kayit Kurulusu’ndan gin
sonlari itibariyla, hisse senedi bazinda alinan, yurt diginda yerlesik kigiler
adina kayitl hisse senedi verileri kullanilarak istatistik Genel Mudirligu,
Parasal ve Finansal Veriler Mudurlugu (daha 6nce Odemeler Dengesi
Mudurliga tarafindan) tarafindan hesaplanmaktadir. S6z konusu hesaplama
yapilirken, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda birinci ve ikinci seanslarda
hisse senedi bazinda olugan agirlikli ortalama fiyatin ortalamasi nominal
degere uygulanmaktadir. Elde edilen bilgilerle bulunan piyasa degeri 1IP’de
stok veri olarak, iki donem arasindaki degisim ise fiyat ve kur hareketlerinden
arindirildiktan sonra 6demeler dengesi istatistiklerinde akim veri olarak

kullaniimaktadir.

Genel Hukumet tarafindan yurt icinde ihragc edilip yurt disi
yerlesiklerin miilkiyetinde bulunan Devlet i¢ Borgclanma Senetlerine iligkin
akim veriler yabancilar adina saklama hizmeti veren bankalarin haftalik
olarak yaptigl raporlamalardan derlenmektedir. S6z konusu veri, 6édemeler
dengesi istatistiklerinde kullaniimadan 6nce fiyat ve kur hareketlerinden

arindirlimaktadir.

Genel Hukumet tarafindan yurt diginda gercgeklestirilen tahvil ihraclar

Merkez Bankasi kanali ile yurutilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu ihrag ve
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geri 6deme ile ilgili bilgiler icin veri kaynagi Merkez Bankasi raporlamasi
olmaktadir. Genel HuUkimetin bu ve benzeri uluslararasi hesaplara
yansimasli gereken islemleri ile bilgiler ise daha 6nce belirlenmis istatistiki
kodlar altinda ilgili birimler tarafindan Odemeler Dengesi Mudirligi'ne

gonderilmektedir.

Yurt icinde yerlesik ticari bankalar tarafindan yurt disinda ihraci
gerceklestirilen menkul kiymetlere iligkin veriler, bankalar tarafindan aylk
olarak gercgeklegtirilen ADV raporlamalari ve bu raporlamanin bir parcasi
olan, ayni zamanda ihraca iligkin ayrintili veriler iceren, DKRT sistemi ile elde
edilmektedir. Bankalar tarafindan yurt i¢inde ihrag edilip yurt digi yerlesiklerin
mulkiyetindeki menkul kiymetlere iligkin veriler ise Merkezi Kayit Kurulugu
(MKK)'ndan saglanmaktadir. Donem sonu stok verilerinden hesaplanan akim
veri, 6demeler dengesi istatistiklerinde kullanilmadan ©6nce kur ve fiyat

degisimlerinden arindiriimaktadir.

Diger sektor tarafindan yurt disinda gercgeklestirilen menkul kiymet
ihra¢c verisi bankalar tarafindan yapilan ADV raporlamalarindan elde
edilmektedir. Diger sektor tarafindan yurt icinde ihraci gerceklestirilip yurt disi
yerlesiklerin mulkiyetinde olan menkul kiymetlere iliskin veriler MKK’dan
saglanmaktadir. Donem sonu stok verilerinden hesaplanan akim veri,
O0demeler dengesi istatistiklerinde kullaniimadan 6nce kur ve fiyat

degisimlerinden arindiriimaktadir.

4.2.1.3. Portfoy Yatirnm Gelir ve Gideri

Portféy yatinm gelir ve gideri, dogrudan yatirrm amaci disinda
gerceklestirilen uluslararasi nitelikteki hisse senedi yatirimlar ile tahvil ve
bono seklindeki menkul kiymet yatirimlari dolayisiyla olusmaktadir. S6z
konusu veri Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ile bankalarin her ay duzenli
olarak gerceklestirdigi ADV raporlamalarindan derlenmektedir. Merkez
Bankasr'nin portfoyinde bulunan menkul kiymetlerle ilgili olarak tahakkuk
esasll hesaplama gecerli olsa da, diger sektorler agisindan s6z konusu veri

gerceklesen nakit hareketlerini yansitmaktadir.
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4.2.2. Uluslararasi Yatinrm Pozisyonu Kapsaminda Po rtfoy

Yatirim lstatistiklerinin Derlenmesi

Uluslararasi Yatirrm Pozisyonu (IIP), bir ekonomideki yerlesik
kisilerin yurt disi yerlesik kisilerden olan finansal alacaklari ile rezerv varlk
olarak tutulan altin seklindeki finansal varliklarinin ve yerlesiklerin yurt digi
yerlesik kisilere olan finansal yukumltluklerinin belli bir tarihteki stok degerini
gOsteren istatistiki bir tablodur (TCMB, 12 Ocak 2011). Odemeler Dengesi
istatistikleri, iki donem arasinda gerceklesen akimlari gosterirken, 1IP verileri
ddemeler dengesi finans hesaplarinin bir ddnem sonu itibariyla stok miktarini
gostermektedir. Bu baglamda, Odemeler Dengesi ve IIP istatistikleri

birbirlerini tamamlayan veri setleridir.

TABLO 4.2. IIP SUNUMUNDA PORTFOY YATIRIM KALEMLER |

Veri Kaynaklari

Portfdy yatinmlari (Varliklar)
Hisse senetleri

Merkez Bankasi Merkez Bankasi
Genel Hukimet TCMB

Bankalar Portfoy Yatirim Anketi
Diger Sektorler Portfoy Yatirim Anketi

Bor¢ senetleri
Bono ve tahviller

Bankalar Portfoy Yatirim Anketi

Diger sektorler Portfoy Yatirim Anketi
Para piyasasi araclari

Bankalar Portfoy Yatirim Anketi

Diger sektorler Portfoy Yatirim Anketi

Portféy yatirimlari (Yakumlalukler)
Hisse senetleri
Diger sektorler Merkezi Kayit Kurulusu
Borg¢ senetleri
Bono ve tahviller
Genel Huktumet
Yurtici Haftalik Banka Raporlamalari
Yurtdisi | Merkez Bankasi
Bankalar
Yurtici Haftalik Banka Raporlamalari
Yurtdigl | Aylik Déviz Vaziyeti
Diger sektorler
Yurtici Haftalik Banka Raporlamalari
Yurtdigl | Aylik Déviz Vaziyeti

Ulkemizde 1IP, belli bir dénemde Tirkiye'nin yurt disi varlik ve

yukumlaluklerinin stok degerini gosterecek sekilde 1996 yilindan itibaren
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TCMB istatistik Genel Mudurliigi, Odemeler Dengesi Mudurliigii tarafindan
derlenmeye baslanmig, 2000 yilinda varlik ve yudkimliluk kalemlerine
dogrudan yatirim ve 2001 yilinda varlik kalemine Ulkemizin yurt digl portfoy
yatirm stok rakamlari eklenmistir. 2001 yilindan itibaren 1IP; varliklarda
portfdy yatirimlari, dogrudan yatirimlar, diger yatinmlar, rezerv varliklar,
yukumlaluklerde ise dogrudan yatirnmlar, portféy yatirrmlari ve diger

yatirimlarin yer aldigi sekliyle Ek 2’de yer alan sekilde derlenmektedir.

Tablo 4.2'de 1IP’de yer alan portfdy yatirnm kalemleri ile bunlara
iliskin veri kaynaklari gosterilmektedir. Tablodan da gorilebilecegi uzere,
portfdy yatirim istatistikleri varlik ve yukamlaluk ayriminda kurumsal sektor
siniflandirmasini da icerecek sekilde bor¢ senedi ve hisse senedi ayriminda

gosterilmektedir.

Farkh veri kaynaklari kullanilarak derlenen yurt disinda ve yurt icinde
yapilan portfédy yatinm stoku verileri iki baghk altinda agsagida ele
alinmaktadir.

4.2.2.1. Yurt Disina Yapilan Portfoy Yatirim Stoku

Turkiye'de yerlesik kisilerin yurt digindan hisse senedi, tahvil (Hazine
Mustesarligr’'nca yurt diginda ihra¢ edilen menkuller hari¢), bono ve benzeri
menkul kiymet alimlarina iliskin portféy yatirirm verileri; bankalar, sigorta
sirketleri, faktoring ve finansal kiralama firmalar ile Tdrkiye'nin en buyuk
1000 sanayi kurulugsu nezdinde gerceklestirilen “Portféy Yatirim Anketi” ile
elde edilen bilgilerden saglanmaktadir. Bunlara ek olarak, yurt ici yerlesiklerin
sahip oldugu ve Hazine Mistesarhdr’'nin yurt disinda ihra¢ etmis oldugu
Eurobond ve benzeri menkul kiymetler ile yurt disi bankalardaki mevduatlar

da anket kapsaminda katilimcilar tarafindan bildirilmektedir.

S0z konusu anket, TCMB tarafindan yurt ici yerlesik kurumsal
birimlerin yurt digindaki portfdy yatirimlarinin stok degerini belirlemek icin,
2001 yilindan itibaren diizenli olarak yillik, Mart 2006 doneminden itibaren de

ucer aylik donemlerde yapilmaktadir.
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Anket formu Ek 3'te gosterildigi gibi G¢ ayri bélimden olusmaktadir.
Bu bolumler cercevesinde; (i) katihmcilarin kendi portféyiinde bulunan
menkul kiymetleri, (ii) bireysel ve/veya kurumsal yatirrmci adina yurt disindan
alim-satimina aracilik edilen menkul kiymetlerden hisse senetleri ile kisa ve
uzun vadeli menkul kiymet bakiyeleri, ve (iii) Turkiye’de halka arz edilen
yabanci yatirnm fonlarina iligkin bilgilerin toplanmasi hedeflenmektedir.
Katilimcilar, her bir menkul kiymet icin kullanilan uluslararasi tanimlama
sistemine uygun kodlari ve bu menkul kiymetin hangi tlkede ihrag edildigini
de Dbildirmektedir. Tanimlama sistemi olarak ise genellikle ISIN
kullaniimaktadir. ISIN kodlarr menkul kiymetlerin ihra¢ edildigi tlkelerde
gorevlendiriimis  “Numaralandirma  Kurulugu” tarafindan verilmektedir.
Tarkiye'de ise ihra¢ edilen hisse senedi, devlet tahvili, hazine bonosu, vadeli
opsiyon borsasi sozlesmeleri ve yatirim fonlarinin tima icin gerekli olan ISIN
kodu, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan goérevilendirilen Takasbank

tarafindan verilmektedir.

Anket kapsaminda bildirimi yapilan menkul kiymetlerin degerleri,
Merkez Bankas! tarafindan yayimlanan ilgili ceyrek dénemlerdeki gecerli
doviz kurlari dikkate alinarak orijinal para cinslerinin ABD dolar karsiliklari
tzerinden hesaplanmaktadir. Degerleme sirecinde piyasa fiyatlar dikkate

alinmaktadir.

Portfdy Yatirrm Anketi ile yurt digi portfdy yatirimlarinin cografi
dagihmi da elde edilebilmekte, ayni zamanda Turkiye’nin 2001 yilindan beri
dizenli olarak katildigi ve IMF tarafindan Uye (Ulkeler nezdinde
gerceklestirilen “Esgudumlu Portfdéy Yatirim Anketi’ne de dizenli olarak veri

saglanmaktadir.

4.2.2.2. Yurt icine Yapilan Portfdy Yatirim Stoku

2005 yilindan itibaren, yurt disinda yerlesik kisilerin Turkiye'deki
hisse senedi yatirimlarina iligkin veriler; Merkezi Kayit Kurulusu'ndan gun
sonlari itibariyla, hisse senedi bazinda alinan, yurt disinda yerlesik Kisiler
adina kayith hisse senedi verileri kullanilarak Parasal ve Finansal Veriler

Mudurlugu (daha énce Odemeler Dengesi Mudirlugu tarafindan) tarafindan
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hesaplanmaktadir. S6z konusu hesaplama yapilirken, istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda birinci ve ikinci seanslarda hisse senedi bazinda
olusan agirhkl ortalama fiyatin ortalamasi nominal degere uygulanmaktadir.
Elde edilen bilgilerle bulunan piyasa degeri IIP’de stok veri olarak, iki donem
arasindaki degisim ise daha Once de belirtildigi Uzere fiyat ve kur
hareketlerinden arindirildiktan sonra ddemeler dengesi istatistiklerinde akim
veri olarak kullaniimaktadir. S6z konusu hesaplamada hisse senedi stoku
icinde yer alan ancak yuzde 10 kriterini asmasi nedeniyle dogrudan yatirim
konusu olan ve IMKB'nda gerceklestirilen hisse senedi alimlari, “Portfdy
Yatirnmlan” kaleminden c¢ikarilarak “Dogrudan Yatirimlar® kalemine

yansitilmaktadir.

Hazine Mustesarligi tarafindan yurt icinde ihra¢ edilen ve yurt digl
yerlesiklerin muilkiyetindeki Devlet i¢ Borclanma Senetleri (DIBS)'ne iligkin
veriler, yabancilar adina saklama hizmeti veren bankalarin haftalik olarak
gonderdigi raporlardan derlenmektedir. Yurt disi yerlesik Kkigilerle
gerceklestirilen ve repo ile teminat islemlerinde kullanilan yurt ici yerlesik
kisilerin muilkiyetindeki DiBS'ler de yurt disinda yerlesik kisilerin muilkiyetinde
kabul edilmektedir.

DiBS'lerin nominal degerleri senet bazinda piyasa degerine do-
nastardlurken, T.C. Merkez Bankasi’'nca belirlenen ve Resmi Gazete'de
yayinlanan, "Borclanma senetlerinin tip ve vadeler itibariyle gosterge ni-

teligindeki gunlik degerleri" kullaniimaktadir.

Hazine Mdustesarlidrrnin ve kamu bankalarinin yurt diginda tahvil
ihraci yoluyla gercgeklestirdikleri borglanma verileri Hazine Mustesarligi
tarafindan saglanmaktadir. Yurt disinda ihraci gerceklestirilen tahvillerin
piyasa degeri, uluslararasi finansal veri saglayicilarindan alinan gunluk Eu-
robond fiyatlariyla tespit edilmektedir. S6z konusu tahvil ihra¢ stokundan,
Tarkiye'de yerlesik bankalar ile gercek ve tizel kisilerin mulkiyetinde bulunan
stok tutari, yerlesiklik ilkesi geregince, bankalar igin 2001 yilindan, gergek ve
tuzel kisiler icinse 2003 yilindan baglayarak dusulmektedir. Boylece, Hazine
Mustesarligi tarafindan yurt disinda ihrag edilen tahvil ihra¢ stoku,

yayimlanan Turkiye'nin dig bor¢ verilerinde mulkiyet ayrimi gézetmeksizin
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ihra¢c degerinin tamami Uzerinden ve yurt i¢i yerlesikler tarafindan yapilan
alimlar varlik olarak kayit gorirken; IIP’de yurt disinda yerlesik kisilerin
mulkiyetinde olan kismina gore uyarlanmis olarak yansitilmaktadir. Ayrica,
yurt disinda yerlesik kisilerin  mdulkiyetindeki DIiBS’ler de IIPye

yansitilmaktadir.

Yalniz, Hazine Mustesarligi ve kamu bankalarinin yurt disi tahvil
ihraglari ile ilgili olarak 6demeler dengesi istatistikleri ve IIP veri setleri
arasinda da kayit acisindan farkliik bulunmaktadir. Genel olarak
degerlendirildiginde her iki veri seti birbiriyle tutarli olsa da, aralarinda kimi
farkliliklar bulunmaktadir. Az dnce de belirtildigi Gzere yurt ici yerlesiklerin
Hazine'nin yurt disinda ihrag ettigi tahvillerine sahip olmasi durumunda bu
tutar yerlesiklik ilkesi geregince (uluslararasi standartlara uygun olarak)
toplam ihra¢ miktarindan duisilmektedir. Fakat benzer durum 6demeler
dengesi agisindan gecerli degildir. Odemeler dengesinde yurt ici yerlesiklerin
s6z konusu tahvil alimlari kaydedilirken yerlesiklik ilkesi gozetiimemekte ve
s6z konusu alimlar ydkumliluk azaligi yerine varlik artigi olarak
kaydedilmektedir. S6z konusu farkhligin net etkisi sifir olmakla birlikte brit

rakamlarda farklihk yaratmaktadir.

Bankalar tarafindan yurt icinde ihrag edilmis borg senetlerinden yurt
disinda yerlesik kisilerin mulkiyetinde olan miktar, yabancilar adina saklama
hizmeti veren bankalardan haftanin son is gunu itibariyla alinan raporlardan
derlenmektedir. S6z konusu tutar yerlesiklik ilkesi uyarinca IIP tablosunda

yukumliluk olarak yer almaktadir.

Bankalar tarafindan yurt disinda ihra¢ edilmis olan bor¢ senetlerine
iligkin veriler yurt ici yerlesik bankalarin her ay duzenli olarak gonderdikleri
ADV raporundan derlenmektedir. Daha ©Once de belirtildigi gibi 1IP’'de
yukamliluk olarak yer alan tutar, yurt disinda gergeklestirilen toplam ihragtan
yerlesiklik ilkesi uyarinca yurt ici yerlesiklerin mulkiyetinde olan kismin
distlmesinden sonra kalan tutar olmaktadir. Yurt igi yerlesiklerin
mulkiyetinde olan menkul kiymet miktari ise bankalar tarafindan yapilan

haftalik raporlamalardan derlenmektedir.
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Diger sektor tarafindan yurt icinde ihrag edilip yurt disi yerlesiklerin
mulkiyetinde olan miktar, yabancilar adina saklama hizmeti veren bankalar

tarafindan haftalik olarak yapilan raporlamalardan derlenmektedir.

Diger sektor tarafindan yurt disinda ihra¢ edilmis tahvil stokuna iliskin
veriler yurt ici yerlesik bankalarin her ay duzenli olarak gonderdikleri Aylik
Doviz Vaziyeti Raporu’ndan derlenmektedir. Turkiye'de yerlesik kurumsal
birimlerin mulkiyetindeki kismi, yerlesiklik ilkesi geregince (IIP'de) dusulerek
hesaplanmaktadir. Yurt ici yerlesiklerin mulkiyetinde olan menkul kiymet
miktari ise bankalar tarafindan vyapilan haftallk raporlamalardan

derlenmektedir.
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BESINCI BOLUM
SONUC VE ONERILER

Son yillarda yasanan ekonomik gelismeler dikkatle incelendigi zaman
dinya genelinde menkul kiymetler piyasalarina yonelen uluslararasi
sermayenin miktarindaki artisg kolaylikla gézlemlenmektedir. S6z konusu artis
ulke ekonomileri acisindan yeni imkéanlar getirse bile, finans piyasalarinin
entegre yapisi ayni zamanda daha ©Once gecerli olmayan finansal
kirlganliklarin dogmasina neden olmaktadir. Bu durumun en guncel 6rnegi,
2008 yilinda baglayan ve sonrasinda devam eden kuresel finans krizinde
g6zlemlenmistir. Ulusal finans piyasalarinin entegrasyonundan dolayi,
Amerika Birlesik Devletlerinde baslayan kriz, kisa bir zaman icinde tim
dinya ekonomilerini ciddi finansal istikrar sorunlariyla kargl kargiya

birakmistir.

Finans piyasalarinda yasanan son ekonomik kriz, sorunlarin
zamaninda tespiti ve ¢O0zUmu icin atilmasi gereken adimlar bakimindan
uluslararasi igbirliginin gerekliligini bir kez daha ortaya c¢ikartmigtir. Bu
noktada, Ozellikle finans piyasalarinda devam eden gelismelerin dogal
sonucu olarak ortaya c¢ikan bilgi eksiklikleri, finansal gucliklerle
karsilagildiginda, ekonomik karar alicilarin zamaninda politika tepkisi
vermelerini guclestirmesi bakimindan ©Onemli bir konu olarak ortaya
¢ctkmaktadir. Bu konu 2009 yilinda G-20 Ulkeleri maliye bakanlari ve merkez
bankalari bagkanlarinin  katihmiyla gerceklestirilien toplantinin  sonug
raporuna ° da yansimistir. Toplantinin sonug raporuna gore, mevcut
ekonomik gugliklerle tekrar karsilagiimamasi icin, uluslararasi sermaye
hareketlerine iligkin veri eksikliklerinin giderilmesi, Ulke finansal sistemlerine
yonelik risklerin daha yakindan takip edilmesi, Ulke ekonomilerinin soklar

karsisindaki zayifliklarinin saptanmasi ve resmi istatistiklere iligkin iletisimin

6 Toplantinin sonug raporuna http://www.financialstabilityboard.org/publications/r 091107e.pdf adresinden
ulagilabilir.
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gelistiriimesi gerekmektedir. Basta IMF olmak Uzere cesitli uluslararasi
kuruluslar, yukarida kisaca deginilen sorunlarin giderilebilmesi igin, ekonomik
yapiya iligkin olarak veri toplama, derleme ve yayimlamayla ilgili olarak ortak
standartlar olusturmak, gelistirmek ve Ulkelerin bu ortak kurallara uymasini

saglamak i¢in yogun ¢aba gostermektedirler.

Bu calismada, s6z konusu 6nem dogrultusunda, portfdy yatirim
istatistiklerine iligkin uluslararasi standartlar temelinde tanim, kapsam ve
siniflandirmalar ortaya konmus, bazi ulkelerin uygulamalarina yer verilmis,
bu cerceve icinde Turkiye'nin portfdy yatirim istatistiklerinin derlenmesi ele
alinmig ve eksiklikler ile uyumsuzluklar tespit edilmeye calisiimistir. Ayrica,
portfdy yatirim iglemleri ile ilgili olarak tahakkuk esasli hesaplamanin nasil
gerceklestirilebilecedi de incelenmistir. Calismanin bu bélimunde, genel bir
degerlendirme ile s6z konusu eksiklik ve uyumsuzluklarin giderilmesine
yonelik olarak kisa, orta ve uzun vadede ele alinmasi dusindlen cesitli

Onerilere yer verilmektedir.

Tarkiye'nin 6demeler dengesi ve uluslararasl yatirim pozisyonu
kapsaminda portféy yatirim istatistikleri TCMB, istatistik Genel Mudurlugu
tarafindan derlenmektedir. S6z konusu istatistiklerin derlenmesinde ITRS ve
anket yontemi ile birlikte resmi ve idari kayitlari bir arada kullanan karma

sistemden faydalaniimaktadir.

Ulkemizde hukuki dayanagi saglam, kurallari acikca belirlenmis,
formu iyi tasarlanmis bir ITRS ile yurt igi yerlesik bankalardan hizli bir sekilde
veri saglanabilmektedir. Ancak, portfdy yatirim istatistiklerinin saglikli bir
sekilde derlenebilmesi i¢in sadece ITRS kanaliyla elde edilen bilgiler yeterli

olmamaktadir.

Bir onceki bolimde agiklandidi tzere yurt ici yerlegiklerin menkul
kiymet yukamlaluklerine iligkin akim ve stok veriler MKK ve banka
raporlamalarindan menkul kiymet bazinda elde edilen bilgiler dogrultusunda
hazirlanmaktadir. Fakat benzer bir yontem yurt digl yerlesikler tarafindan
ihra¢ edilip yurt ici yerlesiklerin mulkiyetindeki bulunan menkul kiymet

varliklari agisindan gecerli degildir. 1IP’de yer alan portfdy yatirim varlk
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verileri Uger aylik donemlerle gerceklestirilen Portfdy Yatirirm Anketi yoluyla
elde edilirken, 6demeler dengesi istatistiklerinde yer alan akim verilerin
kaynagi bankalar tarafindan her ay dizenli olarak vyapilan ADV

raporlamalaridir.

Bankalar tarafindan gergeklestirilen bu raporlamalarin kimi eksiklikleri
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, s6z konusu raporlamanin énceden belirlenmis
belirli istatistiki kodlarda toplulastirilmig veri icermesidir. Toplulastiriimis veri
raporlamasinin neden oldugu olumsuz sonuglar c¢alismanin “2.2. Veri

Toplama Yontemleri” isimli alt bolimiinde ayrintili bir gekilde incelenmistir.

Tarkiye’'nin, 2014 wyili itibariyla 6demeler dengesi ve uluslararasi
yatinm pozisyonu istatistiklerini IMF tarafindan yayimlanan yeni El Kitabi'na
gore yayimlayacag! konusunda bir taahhtdd bulunmaktadir. S6z konusu yeni
standartlara uygun raporlama yapilabilmesi amaciyla kisa vadede bankalar
tarafindan  yapilan  ADV  raporlamalarinda  gesitli  revizyonlarin
gerceklestiriimesi gerekmektedir. Bunlarin basinda mevcut kod yapisinin

zenginlestirilerek ihtiya¢ duyulan ayrintida veri saglanabilmesi gerekmektedir.

Su an itibariyla daha 6nce de belirtildigi Uzere 6demeler dengesi
istatistikleri bakimindan sadece kurumsal sektér ayriminda veri temin
edilebilmektedir. S6z konusu eksikligin giderilebilmesi amaciyla Odemeler
Dengesi Mudurlugu binyesinde baslatiimis olan ¢alismalar sonlandiriimis ve
bankalara goris sorulmustur. 2013 yili basindan itibaren yeni kod yapisina

uygun veri temin edilmesi planlanmaktadir.

Olusturulan yeni kodlar basta enstriman dagilimi olmak tzere, IMF
tarafindan belirlenmig yeni sunum standardina uygun veri derlenmesini
mumkin kilacaktir. Yalniz, ADV raporlarina ne kadar yeni kod eklenirse
eklensin sonug itibaryla veri saglayici tarafindan toplulagtiriimig veri
gonderimi gecerli olmaya devam edecektir. Bu durum cgesitli olumsuz
sonuglarl beraberinde getirmektedir. Bu ytizden, Ulke uygulamalarinda da
belirtildigi Uzere, gunimuizde bir ¢cok Ulke 6demeler dengesi istatistiklerinin
derlenmesinde temel veri kaynagi olarak ADV raporlamasindan ziyade anket

uygulamalarina yonelmistir. Turkiye’nin benzer bir yontemi orta vadede
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uygulamaya baslamasi gerekmektedir. Yalniz, anket uygulamalarina agirhk
verilebilmesi icin bazi 6n kosullarin saglanmasi gerekmektedir. Cunkd,
Ozellikle bankacilik disi kuruluslardan istenilen dizeyde veri temin
edilebilmesi sadece yasal mevzuatla mimkin olmamaktadir. Talep edilen
veriye zamaninda ve istenilen kalitede ulasiimasi ayni zamanda Ulkedeki
istatistik bilincin dizeyine baghdir. Dolayisiyla, anket ydnetimine agirlik
verilebilmesi icin veri saglayicilarla etkin iletisim kanallarinin kurulmasi ve

devam ettirilmesi gerekmektedir.

Daha 6nce de belirtildigi Gzere su an itibariyla [IP’de yer alan portfoy
yatinmlari verisi tcer aylik donemlerde gergeklestirilen Portfoy Yatirim Anketi
ile elde edilmektedir. S6z konusu anketin kapsaminda ve uygulama
sikhginda yapilacak degisiklikler sonucu, ayni anketten 6demeler dengesi
istatistikleri acisindan da faydalanmak mimkundldr. Orta vadede
uygulanmasi midmkin olan bu yontem birgok veri gereksiniminin

karsilanmasina hizmet edebilecektir.

Fakat s6z konusu anketin aylik olarak uygulanmasinin 6ninde
birtakim engeller bulunmaktadir. Su an itibariyla s6z konusu anket Turkiye'de
yerlesik bankalar, araci kurumlar, sigorta sirketleri, faktoring sirketleri,
finansal kiralama sirketleri ile istanbul Sanayi Odasi tarafindan her yil
yayimlanan Turkiye’'nin en biyok 1000 sanayi kurulusu nezdinde
gerceklestiriimektedir. Raporlamasi yapilan toplam veri analiz edildiginde
dikkati ¢ceken ilk nokta, toplam tutarin neredeyse tamaminin bankalar ve ¢ok
az sayida araci kurum tarafindan hem kendi adlarina hem de muisgterileri
adina aracilik ettikleri islemlerden olustugudur. Dolayisiyla, 1000 firma ile sik
araliklarla anket yurutilmesinin pratik bir faydasi bulunmamaktadir. Bunun
yerine sz konusu firmalarla yil sonlarinda bir kereye mahsus olmak utzere
anket dizenlenmesi ¢ok ciddi bir zaman tasarrufu saglayacaktir. Yilda bir
kere yapilacak olan bu anket s6z konusu firmalarin yurt i¢ci banka ve araci
kurumlar kullanmaksizin edindigi yurt digi portfoy varliklari kapsama almak
acisindan yeterli olacaktir. Ayrica, gerekli gorilmesi durumunda ara
donemler icgin g¢esitli tahmin yontemlerinden faydalanilabilir, yeni gelen veriler

Isiginda da gerekli revizyonlar yapilabilir.
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S0z konusu yontem degisikliginin getirecedi faydalara gecmeden
once belirtiimesi gereken bir diger unsur ise bu uygulamanin Bankalar ve
Merkez Bankasi Uzerinde ilave yukler yaratip yaratmayacagidir. Bankalar s6z
konusu raporlama icin ihtiya¢c duyduklari veriye kendi kurmus olduklari
sistemler sayesinde veri tabanlarindan ulagsmaktadir. Daha sonra bu veriler
Excel formatinda elektronik posta ile Merkez Bankasi'na ulastiriimaktadir.
Merkez Bankasi'na gonderilen dosyalar ise gerekli i¢ kontroller yapildiktan
sonra veri tabanina aktarilmaktadir. Dolayisiyla, anketin uygulama sikhginda
gerceklestirilecek artisin getirecegi 6nemli bir yuk bulunmamaktadir. Sadece,
mevcut veri aktarim mekanizmasinin daha saglkli ve hizli bir sekilde
gerceklestirilebilmesi amaciyla bahsi gegcen anket uygulamasinin web-tabanli
yapilmasinin hem veri saglayicilar hem de Merkez Bankas! agisindan daha

etkin sonuclar doguracagi dusunulmektedir.

Az Once de belirtildigi Uzere Portfoy Yatirim Anketi’'nin aylik olarak
diizenlenmesi beraberinde birgok olumlu sonucu getirecektir. ilk olarak, ADV
raporlamasi ile temin edilen veri tzerinde kontrol imkanlari son derece sinirli
olmaktadir. Raporlanan veri ile ilgili olarak kontrol ihtiyaci dogdugunda eldeki
tek imkan veri saglayiciyla irtibata gecip s6z konusu verinin dogrulanmasi
olmaktadir. Halbuki, anket yontemi benimsendigi zaman her bir raporlayici
kurulus icin gecerli olmak Uzere menkul kiymet bazinda aylk veri temin
edilebilecektir. Bu sayede bankalar tarafindan ADV ile yapilan
raporlamalarda yer alan toplulastirilmis veriye dayanak teskil eden ayrintili

veri seti temin edilebilecektir.

Bankalardan aylik olarak menkul kiymet stok verisinin temin edilmesi
ayni zamanda bir¢ok veri gereksiniminin karsilanmasina yardimci olacaktir.
ilk olarak, IIP portfdy yatinnm verileri de anket sayesinde elde edildigi icin
akim ve stok hesaplar arasinda mutabakat saglamak c¢ok daha kolay
olacaktir. Daha o6nce de cesitli defalar belirtildigi Uzere portfdy yatirim
varliklari bakimindan 1IP ve 6demeler dengesi istatistikleri ayni veri
kaynaklarini kullanmamaktadir. Bu yontem degisikligi sayesinde her iki veri
seti de ayni kaynaktan elde edilebilecektir. Yalniz, aylik stok bilgisinden akim
veriyi elde ederken gerekli olan fiyat ve kur degisimlerinin tespit edilmesi
gerekmektedir. Bu hesaplamayi yaparken yontem olarak, yakimlulukler igin
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yapilan hesaplamalarin bir benzerinden faydalanilabilir. Bu hesaplamalarin
yapilabilmesi icin menkul kiymetlerin fiyat bilgisine ihtiya¢ duyulmaktadir ki bu

da uluslararasi veri portallarindan (Reuters gibi) elde edilebilmektedir.

Menkul kiymet varliklar ile ilgili olarak aylik yapilacak raporlamanin
getirecegi bir diger fayda ise s6z konusu menkul kiymetlere iliskin olarak
yatirm gelirinin tahakkuk esasinda hesaplanmasini mumkidn kilacak
olmasidir. Su an itibariyla 6demeler dengesi istatistiklerinde yayimlanmakta
olan gelir rakamlari nakit bazli olup bankalar tarafindan gonderilen ADV

dosyalarindan elde edilmektedir.

Tahakkuk eden faizin hesaplanmasinda bir ¢ok yodntemden
faydalanmak mumkidndir. Bunlar arasinda Almanya tarafindan benimsenen
yontem uygulanabilirlik agisindan 6n plana g¢ikmaktadir. Calismanin ulke
uygulamalari kisminda belirtildigi Gzere Almanya, mevcut stok miktarina
gosterge faiz oranlarini uygulamakta, finans hesaplarina ise herhangi bir
denklestirici kayit yapmamaktadir. Bu yontem her ne kadar nakit hareket
gerceklesene kadar net hata/noksana neden olsa da pratik avantajlari
bulunmaktadir. Varliklar igcin benimsenebilecek olan bu ydntemin ayni

zamanda yukumlulik kalemleri icin de uygulanmasi gerekmektedir.

Portfdy Yatirnm Anketi'nin aylik olarak gergeklestiriimesinin getirecegi
bir diger fayda ise, yurt ici yerlesiklerin menkul kiymet yatirimlarinin cografi
dagihmi hakkinda aylik olarak ayrintili veri saglanmasi olacaktir. Bu sayede
yurt i¢i kurumsal birimlerin portfdy yatirimlari hakkinda hem mikro hem de

makro Olcekte yapilan analizlere katkida bulunulabilecektir.

Portfoy yatirim istatistikleri ile ilgili bir diger konu ise repodur. Halen
yurt i¢i yerlesik kurumsal birim yurt digi yerlesik bagka bir kurumsal birimle
repo igslemi gerceklestirdigi zaman bu iglem 6demeler dengesinde “Portfoy
Yatirimi” bashgi altinda Repoya konu olan menkul kiymetin kesin alis satisi
olarak muhasebelestiriimektedir. Her ne kadar repoda menkul kiymet karsi
tarafin mulkiyetine ge¢gmis olsa da, ileriki bir tarihte sabitlenmig bir fiyattan

geri alinmasi s6z konusudur. Yani sahiplik riski ve avantaji menkul kiymetin
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ilk sahibi Uzerinde kalmaktadir. Uluslararasi standartlar repo isleminin kredi

olarak muhasebelestiriimesi gerektigini belirtmektedir.

Ancak, repo iglemlerinin gecelik de olmak Uzere ¢ok kisa vadelerle
de yapiliyor olmasi ve diger uygulama zorluklarindan dolayi; yurt igi
yerlesikler ile yurt digi yerlesikler arasinda yapilan repo iglemlerinin tespiti ya
da tespit edilen tutarlarin istatistiklere yansitilmasi kolay olmamaktadir.
Ornegin 06zel sektorin uzun vadeli dig borcu ile kisa vadeli dis borg
istatistikleri istatistik Genel Mudurligi biinyesinde Dis Kredi Raporlama
Takip Sistemi (DKRT) icgerisinde takip edilmektedir. Sistem icerisinde tim
hesaplamalar kredi bazinda yapilmaktadir. Yalniz, sisteme getirecegi asiri
yukler ve raporlama gugliklerinden dolay! bankalar tarafindan ayni takvim
ay! icerisinde acilip kapanan kredi bilgileri sadece toplam tutarlar olarak
alinmakta ve dogrulugu ADV ile karsilastirma yapilmak suretiyle
saglanmaktadir. Dolayisiyla, siklikla ginlik veya ¢ok kisa vadelerde yapilan
repo bilgilerini detayli bir sekilde elde etmek ve bunlari sisteme aktarmakta
teknik guclukler bulunmaktadir. SDDS’ye uye Ulkelerin metaveri sayfalari
incelendiginde de, sadece dokuz’ tilkenin dis borg istatistiklerinde repolari

kredi olarak siniflandirdi§i gérulmektedir.

Turkiye'nin portfoy yatirim istatistiklerinin derlenmesinde baglaminda
gelistiriimesi gereken alanlardan bir digeri ise IMF'nin gbzetim ve denetimi
altinda gergeklegtirilen Koordineli Portfdy Yatirirm Anketi ile ilgilidir. Daha
once de belirtildigi Gzere Turkiye 2001 yilindan beri s6z konusu Anket'e
dizenli olarak katilmaktadir. 2008 finans krizinden sonra uluslararasi ¢apta
veri aciklarinin giderilebilmesi amaciyla IMF tarafindan bu anketle ilgili olarak
da degisiklige gidilmesi kararlagtiriimistir. ilk olarak sz konusu Anket'in yilda
iki kez gercgeklegtiriimesi kararlagtiriimigtir. Ayrica, son ddnemlerde artan
“Kimden kime” baglaminda veri taleplerini karsilanabilmesi amaciyla Anket'te
yer alan menkul kiymetler icin yurt disinda yerlesik kurumsal birimin sektér
bilgisinin toplanmasi amaglanmaktadir. S6z konusu degisikliklerin 2013
Haziran ayi sonu verileriyle birlikte 2014 Ocak ayinda yurarlige girmesi
kararlastinimistir. Su an itibariyla TCMB tarafindan gerekli degisikliklerin

7 Finlandiya, Hollanda, Peru, Rusya Federasyonu, Hong Kong, izlanda, italya, isve(;, Amerika Birlesik Devletleri
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yapilabilmesi amaciyla ¢alismalar baslatiimis durumdadir. Anket'in uygulama
sikhdi bakimindan yilda iki kez gerceklestiriimesinde su an itibariyla herhangi
bir sorun bulunmamaktadir. Yurt digi yerlesik menkul kiymet ihraccisinin
sektoér bilgisinin elde edilebilmesi amaciyla da yurt ici yerlesik veri
saglayicilarla gerekli gorismeler yapiimig olup, 6énimuizdeki donem so6z

konusu verinin toplanmasina baglanacaktir.

Koordineli Portfdy Yatirnm Anketi baglaminda Uzerinde durulmasi
gereken bir diger konu ise “Gélge Bankacilik Sistemi®”dir. 2008 yilinda
baglayan kuresel kriz ve sonrasinda meydana gelen gelismeler, hem piyasa
oyunculart hem de politika analizi yapanlar agisindan bu alanda meydana
gelen gelismelerin 6nemini artmigtir. Dolayisiyla artan bu dneme binaen bu
alanda faaliyet gosteren “Diger Finansal Kuruluslar’a ait ayrintil bilgilerin
toplanmasi ve ihtiyaglar dogrultusunda raporlanabilmesi gerekmektedir. Su
an itibarnyla s6z konusu kuruluglardan yurt digi menkul kiymet verileri
alinmakla beraber, ihtiyac duyulan raporlamalar veri tabanindan otomatik
olarak elde edilememektedir. S6z konusu eksikligin veri tabani programinda
yapilacak revizyonlar sonrasinda giderilmesi gerekmektedir. S6z konusu
degisikligin yapilmasi durumunda ayrica CPIS Anketi icin sektér ayriminda

raporlama yapilabilecektir.

Son olarak uzun vadede Uzerinde Onemle durulmasi gereken
konulardan bir digeri ise portfdy yatirim istatistiklerine iligkin menkul kiymet
bazinda varlik ve yukumluluk verisinin tek bir veri tabani iginde toplanmasidir.
Ortak bir veri tabaninin kurulmasi ve yonetilmesi sayesinde portfoy yatirimlari
ile ilgili olarak ilgili tum istatistikler tek bir merkezden uretilebilecek, zaman
tasarrufunun yani sira verilerin kontroli ve tutarliligina ¢ok buyuk katki
saglanabilecektir. Bu sekilde tasarlanacak veri tabani ayni zamanda ortaya
ctkan yeni veri gereksinimlerinin  karsilanmasini  kolaylastiracaktir.
Dolayisiyla, s6z konusu veri tabani icin gerekli olan baslangic maliyetine
katlanilarak kurulum icin gerekli olan projenin hazirlanmaya baslanmasi

gerekmektedir.

8 Golge Bankacllik Sistemi genel olarak normal bankacilik sistemine dahil olmayip ¢esitli kurum ve faaliyetleri
kapsayan “Kredi Araciligi” olarak tanimlanmaktadir.
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EKLER



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. ihracat f.0.b.
1.1.1. ihracat f.o.b.
11.2. 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
&, Limanlarda Sa glanan Mallar
ihracat
ithalat
B. HIZMETLER DENGESI
Gelir
Gider
1. Tagimacilik
Gelir
Gider
1.1. Navlun
Gelir
Gider
1.2. Diger Tagimacilk
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. Yatinm Geliri
Gelir
Gider
2.1. Dogrudan Yatirimlar
Gelir
Gider
2.2. Portfoy Yatirimlari
Gelir
Gider
2.3. Diger Yatirimlar
2.3.1. Faiz Geliri
2.3.2. Faiz Gideri
23.2.1. Uzun Vade
23.2.1.1. Merkez Bankasi
23212 Genel Hukimet
23.2.13. Bankalar
23.2.14. Diger Sektor
2.3.2.2. Kisa Vade
D. CARI TRANSFERLER
1. Genel Hikimet
2. Diger Sektorler
2.1. isci Gelirleri
2.2. Diger Transferler
Il - SERMAYE VE FINANS HESAPLARI
A SERMAYE HESABI
1. GoOc¢cmen Transferleri
2. Uretilmeyen ve Finansal Olmayan Varliklar
B. FINANS HESAPLARI
1. Dogrudan Yatirnmlar
1.1. Yurtdi sinda
Girig
Cikis
1.2. Yurticinde
1.2.1. Sermaye
Girig
Cikis
1.2.2. Diger Sermaye (Net)
1.2.3. Gayrimenkul (Net)
2. Portfdy Yatirimlari
2.1. Varliklar
2.1.1 Genel Hukumet
2.1.2 Bankalar
2.1.3 Diger Sektorler
2.2. Yukamlaltkler
2.2.1. Hisse Senetleri
2.22. Borc Senetleri
22.2.1. Merkez Bankasi
2222. Genel Hukiumet
222.21. Yurtigi
2222.2. Yurtdi g1
222221 Bor¢lanma
222222 Geri Odeme
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2.2.2.3. Bankalar
2.2.23.1. Yurtigi
22232 Yurtdi g1
2224, Diger Sektorler
22.2.4.1. Yurtigi
22242, Yurtdi g1

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. Tirk Lirasi
3.1.3.2. Diger Sektorler
3.14. Diger Varlklar
3.1.4.1. Merkez Bankasi
3.14.2. Genel Hukiimet
3.1.4.3. Diger Sektorler
3.2. Yuakumltltkler

3.2.1. Ticari Krediler
3.2.1.1. Uzun Vade
32111 Kullanim
32112 Geri Odeme
3.2.1.2. Kisa Vade
32121 Kullanim
321.22 Geri Odeme
3.2.2. Krediler

3.2.2.1. Merkez Bankasi
3.2.2.1.1. Uluslar. Para Fonu Kredi leri
322111 Kullanim
3221.1.2 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 Huklimet
3.2.2.2.1. Uluslar. Para Fonu Kredi leri
322211 Kullanim
322212 Geri Odeme
3.2.2.2.2. Uzun Vade
322221 Kullanim
322222 Geri Odeme
3.2.2.2.3. Kisa Vade
3.2.2.3. Bankalar
3.2.2.3.1. Uzun Vade
322311 Kullanim
322312 Geri Odeme
3.2.2.3.2. Kisa Vade
3.2.24. Diger Sektorler
3.2.2.4.1. Uzun Vade
322411 Kullanim
3.2.24.1.2 Geri Odeme
3.2.24.2. Kisa Vade
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3.2.3. Mevduatlar

3.2.3.1. Merkez Bankasi
3.2.3.1.1. Uzun Vade
3.23.1.2. Kisa Vade
3.2.3.2. Bankalar

3.23.2.1. Yurtdi g1 Bankalar
3.2.3.2.1.1 Yabanci Para
3.2.3.2.1.2 Tirk Lirasi
3.23.22. Yurtdi g1 Kisgiler
3.24. Diger Yukimlilikler
4. Rezerv Varliklar

4.1. Uluslararasi Para Fonu Nezd. Varliklar
4.2. Resmi Rezervler

42.1. Doviz Varliklari

422, Menkul Kiymetler

Il - NET HATA NOKSAN
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|[Uluslararasi Yatirim Pozisyonu, net

A. Varlklar

1. Yurtdisinda dogrudan yatirimlar
Ozsermaye ve yeniden yatirma donustirilen karlar
Diger sermaye

2. Portfoy yatinnmlari

2.1 Hisse senetleri

21.1 Merkez Bankasi

2.1.2 Genel HUkUmet

2.1.3 Bankalar

2.14 Diger Sektorler

2.2 Bor¢ senetleri

2.2.1 Bono ve tahviller

22.1.1 Bankalar

22.1.2 Diger sektorler

2.2.2 Para piyasasi araclari

2221 Bankalar

2.22.2 Diger sektorler

3. Diger yatirmlar

3.1 Ticari krediler

3.1.1 Diger sektorler

3.1.1.1 Kisa vade

3.2 Krediler

3.21 Merkez Bankasi

3.2.2 Bankalar

3.2.2.1 Uzun vade

3.2.2.2 Kisa vade

3.3 Mevduatlar

3.3.1 Bankalar

3.3.1.1 Foreign Exchange

3.3.1.2 Turkish lira

3.3.2 Diger sektorler

3.4 Diger varlklar

341 Merkez Bankasi

3.4.2 Genel HUkUmet

4, Rezerv varliklar

4.1 Parasal altin

4.2 Ozel Cekis Haklar

4.3 IMF nezdinde rezerv varliklar

4.4 Yabanci Para

441 Doviz varlklari ve mevduatlar

4411 Bankalar nezdinde

442 Menkul kiymetler
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B. Yukumliltkler

1. Yurticinde dogrudan yatirimlar
1.1 Ozsermaye ve yeniden yatinma donustirilen karlar
1.2 Diger sermaye

2. Portfoy yatirmlar

2.1 Hisse senetleri

211 Diger sektbrler
2.2 Bor¢ senetleri

221 Bono ve tahviller
22.1.1 Genel Hikimet
22111 Yurtici
221.1.2 Yurtdig!
22.1.2 Bankalar
22121 Yurtici
221.2.2 Yurtdis!
2.2.1.3 Diger sektorler
22131 Yurtici
2.2.1.3.2 Yurtdig!
3. Diger yatrmlar

3.1 Ticari krediler

311 Diger sektorler
3111 Uzun vade
3.1.1.2 Kisa vade
3.2 Krediler

321 Merkez Bankasi
3211 IMF kredileri
3.21.2 Diger Uzun Vade
3.2.1.3 Kisa vade

3.2.2 Genel Hukimet
3.2.2.1 Uzun vade
3.2.2.2 Kisa vade

3.2.3 Bankalar

3.2.3.1 Uzun vade
3.2.3.2 Kisa vade

324 Diger sektorler
3.24.1 Uzun vade
3.24.2 Kisa vade

3.3 Mevduatlar

331 Merkez Bankasi
332 Bankalar

3321 Foreign Exchange
3322 Turkish lira
34 Diger Yukumlultkler
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EK 3

PORTFOY YATIRIM ANKET | GENEL AGIKLAMALARI

Portfoy Yatinm Anketi, Turkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisindan satin aldiklari menkul kiymetlerin bakiyelerini, Gger aylik donemler
itibariyle (Mart, Haziran, Eylul, Aralik) belirlemek amaciyla dizenlenmektedir.

I. Raporlama Konusu Menkul Kiymetler

Bu anket ¢alismasinda, menkul kiymet tanimi igerisinde, yurtdisi borsalarda kote edilmis hisse senetleri, kisa ve uzun vadeli diger menkul
kiymetler (tahvil, bono vb.), mewduatlar ile yurtdisi yatinm fonlari yer almaktadir. Anket formunda bulunan béliimlerden “Kendi Adina-Form
1” portfoyuntizde mevcut szl edilen menkul kiymetlerin; “Bireysel ve Kurumsal Yatinmci-Form 2” ise gergek (bireysel yatirimcilar) ve
tuzel kisiler (kurumsal yatirmailar) adina yurtdisindan alim-satimina aracilik edilen menkul kiymetlerden hisse senetleri ile kisa ve uzun
vadeli menkul kiymet bakiyelerinin; “Arz Edilen Yabanci Yatinnm Fonu-Form 3” ise, Turkiye’de halka arz edilen yabanci yatirm fonlarina
iliskin bilgilerin raporlanmasiigin kullanilacaktir.

Raporlama menkul kiymet bazinda menkul kiymetlere iliskin uluslararasi tanimlama sistemine uygun kodlar da icerecek sekilde
bildirilecektir. Bu kodlamada 6ncelikle “International Securities Identification Number (ISIN)” tanimlama sistemi kullanilacak, ISIN
kodu bulunmayan menkul kiymetler igin ise Ek 1'de verilen tanimlama sistemlerinden biri, ilgili kodlamada belirtilmek suretiyle
kullanilabilecektir.

Menkul kiymet gesitlerine iligkin baslica 6rnekler asagida verilmis olup, bu 6rneklerde tanimlamayi kolaylastirmak amaciyla yabanci
dildeki karsiliklari da kullaniimistir.

1. Hisse Senetleri
* Adi Hisse Senetleri (Ordinary shares)
* Kara istirakli Hisse Senetleri (Participating preference shares)
* Diger (Shares/units in mutual funds and investment trusts vb.)

2. Uzun Vadeli Menkul Kiymetler
Uzun vadeli menkul kiymetlerde vade; menkul kiymetin orijinal ihrag tarihi ile son 6deme tarihi arasindaki strenin bir
yildan uzun (366 giin ve fazlasi) olmasina gore belirlenmektedir. Diger bir ifadeyle, son 6deme tarihine kalan siire veya
firmanizin elde tutma siresi vadeyi belirlemede kullaniimayacaktir.
* Devlet Tahvili (Treasury bond), Eurotahvil (Eurobond), Sifir Kuponlu Tahvil (zero coupon bond), ve diger
tahviller (Stripped Bond, Deep Discounted Bond, Floating Rate Convertibl Bonds vb.),
* Varliga Dayali Menkul Kiymetler (Asset-backed securities),
* Endeksli Tahviller (Index-linked securities),
* Degisken Kur Tahvilleri (Floating Rate Bonds),
* Diger (Perpetual Notes (PRN), Variable Rate Notes (VRN), Structured FRN, Reverse FRN, Step Up Recovery
FRN(SURF), Range/Corridor/Accrual Notes vb.),

3. Kisa Vadeli Menkul Kiymetler
Kisa vadeli menkul kiymetlerde vade; menkul kiymetin orijinal ihrag tarihi ile son 6deme tarihi arasindaki strenin bir yildan
kisa (365 guin dahil) olmasina gore belirlenmektedir.

* Hazine Bonolari (treasury bills/notes)

* Finansman Bonolari (Commercial / Financial Paper)

Il. Raporlamada Yer Amasi Gereken ve Onem Arz Ede  n Hususlar

1- Menkul kiymetler ihrac eden kurulusun iilkesi de belirtilerek siniflandirilacaktir. Formlardaki “Ulkeler” siitununa ilgili tilkenin
yazilmasi gerekmektedir.

2- Formdaki menkul kiymetlerin degerleri; Merkez Bankas tarafindan yayimlanan ilgili tarihlerde gecerli kurlar dikkate alinarak
bulunan orijinal para cinslerinin ABD dolar karsiliklari {izerinden bildirilecektir.

3- T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi tarafindan yabanci para cinsinden yurtdisinda ihrac edilmis uzun vadeli menkul kiymetlerin
(Eurobond, Samurai bond gibi) iilke ayrimiyapilirken “Ulkeler” siitununa Tirkiye yazilacaktir.

4- Menkul kiymetler ilgili ic ay sonundaki tarihlerde gegerli piyasa fiyatlaryla degerlendirilerek raporlanacak, nominal
degerler esas alinmayacaktir.

5- Mevduat haricinde kalan diger menkul kiymetlerin uluslararasi tanimlama kodlarinin yaziimasi énemle rica edilir,

6- “Arz_Edilen Yabanci Yatinm Fonu-Form 3"te bulunan “Fon Tird” kolonu; yatirim fonlari icerisindeki menkul kiymet
oranlarindan hisse senedi fazlaise_*HS”, uzun vadeli menkul kiymetler fazla ise “UVBS”, kisa vadeli menkul kiymetler fazla
7- Geri alinmak Gizere satilan (repo) menkul kiymetler ankete dahil edilecek, geri satmak iizere alinan (ters repo) menkul
kiymetler anket kapsami disinda tutulacaktir.
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FORM 1: PORTFOYUNUZDE BULUNAN MENKUL
KIYMETLER




70T

FORM 2: BIREYSEL YATIRIMCILARA A iT MENKUL KIYMETLER
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FORM 2: KURUMSAL YATIRIMCILARA A iT MENKUL KIYMETLER
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FORM 3: TURK IYE'DE HALKA ARZ ED ILEN YABANCI YATIRIM FONLARI




