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DUNYADA VE TURKIYE DE ULUSLARASI DOGRUDAN YATIRIMLARDA
SON DONEM GELISMELER VE 2006 YILI DEGERLENDIRMESI

Kuresel dogrudan yatirimlar
agisindan 2006 yili, 2000
yihndaki rekor seviyeye en cok
yaklagilan yil olmustur.
Gelismekte olan udlkelerin de
uluslararasi yatirimlarda kaynak
Ulke konumunu gelistirmesi ve
ozellikle 6zel hisse (private
equity) fonlari gibi kollektif

(milyar dolar)

fonlarin satin alma ve
birlesmelerde artan roli son
ddénemde uluslararasi
yatirimlarin onemli

karakteristikleri arasindadir. Kaynak: UNCTAD

Devam eden kiresel ekonomik blylume, artan sirket karlari, genel olarak distk faiz oranlari,
yuksek hisse ve emlak fiyatlari ve artan sinir 6tesi birlesme ve satinalma islemleri UDY
akimlarindaki artis trendinin devam edecegi yonundeki tahminleri guglendirmektedir.
Bununla birlikte, bazi gelismis Ulkelerdeki cari hesap dengesizlikleri, yiksek enerji maliyetleri
ve finansal piyasalardaki muhtemel bir daralma dogrudan yatinmlarin gelecedi acisindan
belirsizlik yaratan risklerdir.

Korumacrt Yaklagimlarda Artis

Uluslararas/ yatirnmlar acisindan dikkati ceken bir gézlem de genelde kiresellesme ve beraberinde
yabanc/ yatirimlara kars! bazi ilkelerde kamuoyunda olusan rahatsizliklar sonucu 6zellikle de birlesme
ve satmalmalara yoénelik sinirlamalarmn, korumacr politikalarin gindeme gelmesidir. Fransa ve
Almanya’da “guvenlik” temelinde yabanc/ yatirimlarin erisiminin kisitlandigr sektorlerin oldugu kapalr
listeler olusturulurken, ABD Kongresi'nde de nasil diizenlemeler getirilebilecedi giindemdedir. Cin’de
baz/ sektdrlerde sinir 6tesi birlesme ve satin alma prosedurleri zorlastiriimistir. Rusya ve Hindistan’da
“hassas” sektorlerdeki yabanci kontroli godzden gegirilirken, Latin Amerika’da kamulastimalarin
yeniden canlandigr gorulmektedir. Konu ile ilgili OECD tarafindan 30 Mart'ta Paris’te dizenlenen
yuvarlak masa toplantisinda cegsitli Ulkelerin gerek anti-trést yasalar/ gibi aslinda yatirrm politikas/ ile
dogrudan ilgili olmayan mevcut mevzuat/ gerekse yeni dizenlemeleri “stratejik” alanlar/ korumaya
yonelik olarak uygulamaya koyduklarina dikkat cekilmistir. Korumaciik, 7 Haziran’da
Heilingendamm’da yapi/lan son G8 Zirvesi’'nin deklarasyonunda dikkat cekilen konular arasinda da yer
almis, korumacs 6nlemlerin getirecegi maliyetlerin ve kiiresel ekonominin canliigina yapacagi etkilerin
iyi degerlendirilmesi gerektigi vurgulanmistir.




UNCTAD’In 2006 yil icin acikladigi gecici verilere gore, uluslarararasi dogrudan yatirim
(UDY) akimlarinin, 2000 yilindaki 1.4 trilyonluk zirvenin ardindan yasanan dislsten sonra
en yilksek seviyesine ulasarak, 1.2 trilyon dolar olarak gerceklestigi tahmin edilmektedir.
Yine gegici verilere gore, gelismis tlkelere UDY girisleri 2005 yilina oranla %48 artmis ve 800
milyar dolara ulasmis; gelismekte olan ulkeler ise %10 artisla 368 milyar dolar UDY
cekmistir. 2006 yilinda 177 milyar dolar ile ABD en fazla UDY c¢eken iilke olurken Ingiltere
ikinci Ulke olarak takip etmistir.

Bolgesel olarak bakildijinda, AB-25 ulkeleri 2006 yilinda toplam UDY girislerinin %645’ini
cekmistir. Yeni Uye 10 AB Uulkesine UDY girislerindeki artisin Avrupa genelindeki artisin
oldukca altinda kalmasi dikkat cekicidir. Avrupa’da yatirim yerlerinin yeni Uye Dodu Avrupa
Ulkelerine kaydigini gosteren belirgin bir trend gozlenmemektedir. Risklerdeki azalma, ticaretin
serbestlesmesi, Euro kullanimina gecilmesi ve yapisal fonlar bu ulkelerin yatirim cekmeleri
acisindan artilar olustururken, tyelik sonrasi reform ortaminda gorillen gevseme, kur ve isgucu
maliyetleri Gzerinde artis yoninde bir baski olusmasi, bazi 6zel tesviklerin kaldiriimasi ve bazi
AB uygulamalarinin sirketler Uzerine getirdigi ekstra yukler UDY agcisindan dezavantajlar
yaratmistir.

Asya lUlkeleri ise gelismis ulkeler arasindaki payini %59'dan %63’e cikararak dogrudan
yatinmlar agisindan cazibesini gugclendirerek korumus, Cin, Hong Kong (Cin) ve Singapur
bolgede basta gelen ulkeler olmustur. Turkiye ve yine petrol ihracatgisi Ortadogu Utlkeleri de
kitanin diger yuksek oranda dogrudan yatirim ¢eken Ulkeleri olmustur. Asya ulkeleri, cokuluslu
sirketlerle yapilan anketlerde en cok tercih edilen yatirim yerleri olarak goriinmeye devam
etmektedir. Nedenlerin ise sadece ucuz isgiciine dedil, AR-GE faaliyetleri agisindan kalifiye
isgiicine de dayali oldugu gorilmektedir. Dider bolgelerde ise petrol zengini Afrika
Ulkelerindeki yatirimlarda artis gortlurken, Latin Amerika’da bir durgunluk gézlenmis, baglica
Ulkeler yine Meksika ve Brezilya olmustur.

Uluslararasi Dogrudan Degisim (20) Degisim (20)

Yatirim Girigleri 2004 2005 (2004/2005) 2006 (2005/2006)
Gelismis Ulkeler 396.1 542.3 36.9 800.7 47.6
AB-25 213.7 421.9 97.4 549 30.1
AB-10 28.5 34.0 19.3 38.4 12.9
ABD 122.4 99.4 -18.8 177.3 78.4
Gelismekte Olan Ulkeler 275.0 334.3 21.6 367.7 10.0
Afrika 17.2 30.7 78.5 38.8 26.4
Latin Amerika 100.5 103.7 3.2 99 -4.5
Asya ve Okyanusya 157.3 200 27.1  229.9 15.0

Gecig Ekonomileri

(Guneydogu Avrupa ve BDT)

Dinya - Toplam 710.8 916.3 28.9 1230.4 34.3
Kaynak: UNCTAD

39.6 39.7 0.3 62 56.2

UDY’lerin bu yuksek seviyesinde sinir 6tesi birlesme ve satinalmalarin (B&S) onemli bir
rolt olmustur. 2005 yilinda 716 milyar dolarlik sinir 6tesi B&S gerceklesmis ve bu islemler
916 milyar dolarlik toplam UDY hacminde %78 paya sahip olmustur. 2006 yilinda ise 1 trilyon
dolarin Uzerinde B&S gerceklesmistir. 2007’nin ilk yarisi itibari ile sinir 6tesi B&S 400
milyar dolara yaklasmistir. Ozellikle gelismis tlkelerdeki dusuk faiz oranlar ve artan finansal
entegrasyon, yatirim fonlarinin B&S islemlerine y®6nelmesinde ©6nemli bir rol oynamistir.
Sektorel olarak bakildiginda, sinir 6tesi B&S islemlerinin 2005 yilinda 2655’i, 2006 yilinda
ise 2070’i hizmet sektdrinde gerceklesmistir. Enerji sektérii 2007 yilinin ilk yarisi itibari ile
B&S anlagsmalarinin yodunlukla gézlendigi sektor olarak dne ¢ikmaktadir.



Sinirdtesi Satinalma ve Birlesmeler
(1 milyar dolar ve uzeri anlagsmalar)

Anlasma qulam satin alma ve Deger vTopIam
Yil saylsi birlesme sayisindaki (milyar dolar) degerdeki pay

pay (%) (%)
1990 33 1.3 60.9 40.4
1995 36 0.8 80.4 43.1
2000 175 2.2 866.2 75.7
2001 113 1.9 378.1 63.7
2002 81 1.8 213.9 57.8
2003 56 1.2 141.1 47.5
2004 75 1.5 199.8 52.5
2005 141 2.3 454.2 63.4

Kaynak: UNCTAD

Turkiye, en fazla UDY ceken ulkeler arasinda 2003
yilinda 53. sirada iken, 2004 yilinda 37. siraya,
2005 yilinda 22. siraya yukselmistir. 2006 yilinin
gecici verileri, Turkiye'nin ilk 10 icinde yer alacadini
gostermektedir. Saglanan makroekonomik istikrar, AB
ile tam UGyelik muzakereleri strecinin 6ngorileblirlik
Uzerindeki etkisi ve yatirrm ortaminin iyilestiriimesine
yonelik calismalar sayesinde 1995-2000 doéneminde
ortalama 853 milyon dolar olan UDY girisleri 2005
yilinda 9.8, 2006 yilinda 20.1 milyar dolar
seviyelerine ulasmistir. 20.1 milyar dolarlik UDY
girisinin, 17.2 milyar dolarini net dogrudan yabanci
sermaye girisleri, 2.9 milyar dolarhk kismi ise
yurtdisinda yerlesik Kkisilerin gayrimenkul alimlari
olusturmustur. En blyuk bes UDY girisi kalemi 17.2
milyar  dolarin 13.2 milyar  dolarlik  kismini
aclklamaktadir. Birlesme ve satinalmalar ise 15.4
milyar dolarla UDY girislerinin ¢cok onemli bir kismini
olusturmustur.

En Fazla UDY Ceken Ulkeler
(milyar dolar, 2006)

1. ABD 177.3
2. Ingiltere 169.8
3. Cin (+Hong Kong) 111.4
4. Fransa 88.4
5. Singapur 31.9
6. Italya 30.0
7. Rusya Fed. 28.4
8. Meksika 18.9
9. Turkiye 17.1
10. Polonya 16.2

Kaynak: UNCTAD

2007'nin ilk 5 ayi itibari ile ise UDY girisi 11 milyar dolara ulasmis ve yilsonu igin 25 milyar

dolar ve Uzeri yonundeki tahminleri giclendirmistir.
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2006 yilinda finansal hizmetler 2639 pay ile en fazla UDY girisinin oldugu sektor olurken;
haberlesme, tasimacilik ve depolama sektoérleri de 2637 pay ile en fazla nakit sermaye
girisinin oldugu alanlar olmustur.

Sektorler 2002- '_rqplam

(Milyon Dolar) 2002 2003 2004 2005 2006 5006 Giriglerde

Pay (%0)
Tarim, Ormancilik, Balikcilik - 1 6 5 6 18 0.1
Sanayi 180 548 358 832 1,756 3,675 12.7
Madencilik 2 14 75 40 125 256 0.9
Imalat 110 448 214 788 1,520 3,080 10.6
Kimyasallar 9 9 39 174 600 831 2.9
Gida, icecek, tutin 14 249 78 68 252 661 2.3
Temel metaller ve drinleri 25 1 8 139 161 334 1.2
Elektrik, gaz, su 68 86 69 4 112 339 1.2
Hizmetler 442 196 927 7,697 16,054 25,316 87.3
Finans 260 51 69 4,016 7,002 11,398 39.8
Ulastirma, depolama, 35 7

telekominikasyon 1 2 639 3,285 6,303 10,230

Toptan ve Perakende Ticaret 89 92 103 68 1,496 1,848 6.5
Toplam 612 745 1,291 8,534 17,817 29,009 100

Kaynak: TCMB

Vodafone — Telsim anlasmasinin ddemesinin Hollanda Uzerinden gelmis olmasi dolayisiyla
Hollanda, Dexia Bank'in Denizbank hisselerini almasi dolayisiyla Belgika, NBG (National
Bank of Greece) - Finansbank anlasmasi ile Yunanistan, o6zellestirme kapsaminda Turk
Telekom hisselerinin Oger Telecom tarafindan satin alinmasi dolayisi ile BAE ve Petrol Ofisi
- OMV anlasmasi ile Avusturya 2006 yilinda en fazla UDY girisi saglayan ulkeler olmustur.

UDY Girigi Pay UDY Girigi Pay

2005 (milyon dolar) (%0) 2006 (milyon dolar) (%20)
1 Fransa 2,107 24.8 1 Hollanda 5,171 29.0
2 BAE 1,625 19.2 2 Belcika 3,456 19.4
3 Rusya 1,605 18.9 3 Yunanistan 2,787 15.6
4 Belcika 1,088 12.8 4 BAE 1,548 8.7
5 Italya 692 8.2 5 Avusturya 1,108 6.2
6 Almanya 391 4.6 6 Ingiltere 883 5.0
7 Hollanda 381 4.5 7 ABD 693 3.9
8 Ingiltere 165 1.9 8 Fransa 444 2.5
9 ABD 88 1.0 9 Almanya 366 2.1
10 Ispanya 66 0.8 10 Liuksemburg 246 1.4
Diger 272 3.2 Diger 1,115 6.3
Toplam 8,480 100.0 Toplam 17,817 100.0

Kaynak: TCMB



Tarkiye'deki baslica yatirnmc tlkelere son 5 yillik
donemde bakildiginda ise Hollanda ve Belgika’'nin
yine ilk 2 sirada oldugu gortlmektedir. Listede
dinyada c¢apinda en bliyluk  uluslararasi
yatirimcilar arasinda yer alan Holanda, Belcika,
Fransa, Ingiltere, Italya ve Almanya’nin yani
sira tek bir buyuk B&S islemi sonucu listede
bulunan BAE (Turk Telekom), Yunanistan

K Avrupa
(Finansbank), Rusya (Turkcell) ve Avusturya oYr;il\;e An:.ezrei:(/a 6.3%
(POAS) qibi ulkeler de yer almaktadir. Yine son 5 Dogu 4.3%
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yillk dénemdeki UDY girislerine bdélgeler itibari ile
bakildiginda ise AB ulkelerinin %75 paya sahip
oldugu, Ortadodgu bdlgesinin %12 ile takip ettigi
gorilmektedir.

Kaynak: TCMB

Ozellestirme yolu ile Turkiye’ye giren uluslararasi dogrudan yatirim tutari 2005 yilinda 1.5
milyar dolar (toplam 9.8 milyar dolarlik DYY girisinin %15’i); 2006 yilinda ise 1.8 milyar dolar
(toplam 20.1 milyar dolarlik DYY girisinin %9’u) olmustur. 2006 yilindaki 6zellestirme yolu ile
gerceklesen UDY tutarini Oger Telecom’un Turk Telekom ile icin yaptigi 1.5 milyar dolarlik ve
Fransiz Groupama’nin Basak Emeklilik ve Basak Sigorta icin yaptigi 270 milyon dolarlik
odemeler aciklamaktadir.

Toplam Ozellestirme Toplam
P Ozellestirme st Ozellestirmede DYY'de
DYY Yolu ile " .

risi Tutari Gelen DYY DYY Payl (20) Ozellestirme

girs Pay1 (%%)
2000 982 3,302 585 17.7 59.6
2001 3,352 2,579 2,369 91.9 70.7
2002 1,137 537 - - -
2003 1,752 187 - - -
2004 2,883 1,283 49 3.8 1.7
2005 9,801 8,222 1,500 18.2 15.3
2006 20,125 8,095 1,768 21.8 8.8
Toplam 40,032 24,205 6,271 25.9 15.7

Kaynak: Hazine Mustesarlig

B&S iglemlerinin UDY girislerindeki payl ise %75-80 oraninda olmustur. 2006 vyilinda
Tlrkiye'de gerceklesen 19.2 milyar dolarlik 154 adet B&S anlasmasinin 17.2 milyar dolari
uluslararas! yatirimcilar tarafindan gerceklestirilmis ve yil icinde 15.4 milyar dolarlk fiili giris
olmustur. B&S islemlerinde %44 ile finans ve %41 ile telekominikasyon baslica alanlar
olmustur.

Yatirnm tesvik belgelerine bakildiginda, 2006 yilinda uluslararasi sermayeli sirketlerce
yapillmasi 6ngorilen 1.8 milyar dolarhk 151 adet yatirim projesi icin tegvik belgesi
alinmistir. Bunlardan 82 adeti 557 milyon dolarlik komple yeni yatirim icin alinmistir. Son
5 yilhk dénemde ise uluslararasi sermayeli sirketlerce toplam bini askin proje kapsaminda 12.3
milyar dolarlik yatirim éngorilmistir. 2006 yilinda da, son 5 yillik dénemde de bu projelerin
tutarn itibari ile yaklagik %40’Inin Marmara, %15’inin Ege bdlgelerinde olmasi éngdrilmustir.

2006 yilinda kurulan 3,350 adet yeni uluslararasi sermayeli sirket ile birlikte, Turkiye’'deki
toplam yabanci sermayeli sirket sayisi ise 14,955’e ulasmistir.
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