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DÜNYADA VE TÜRK YE’DE ULUSLARASI DO RUDAN YATIRIMLARDA
SON DÖNEM GEL MELER VE 2006 YILI DE ERLEND RMES

 Kaynak: UNCTAD

Devam eden küresel ekonomik büyüme, artan irket karlar , genel olarak dü ük faiz oranlar ,
yüksek hisse ve emlak fiyatlar  ve artan s r ötesi birle me ve sat nalma i lemleri UDY
ak mlar ndaki art  trendinin devam edece i yönündeki tahminleri güçlendirmektedir.
Bununla birlikte, baz  geli mi  ülkelerdeki cari hesap dengesizlikleri, yüksek enerji maliyetleri
ve finansal piyasalardaki muhtemel bir daralma do rudan yat mlar n gelece i aç ndan
belirsizlik yaratan risklerdir.

ULUSLARARASI
DO RUDAN YATIRIMLAR

DE ERLEND RME RAPORU

Temmuz 2007

Korumac  Yakla mlarda Art
Uluslararas  yat mlar aç ndan dikkati çeken bir gözlem de genelde küreselle me ve beraberinde
yabanc  yat mlara kar  baz  ülkelerde kamuoyunda olu an rahats zl klar sonucu özellikle de birle me
ve sat nalmalara yönelik s rlamalar n, korumac  politikalar n gündeme gelmesidir. Fransa ve
Almanya’da “güvenlik” temelinde yabanc  yat mlar n eri iminin k tland  sektörlerin oldu u kapal
listeler olu turulurken, ABD Kongresi’nde de nas l düzenlemeler getirilebilece i gündemdedir. Çin’de
baz  sektörlerde s r ötesi birle me ve sat n alma prosedürleri zorla lm r. Rusya ve Hindistan’da
“hassas” sektörlerdeki yabanc  kontrolü gözden geçirilirken, Latin Amerika’da kamula malar n
yeniden canland  görülmektedir. Konu ile ilgili OECD taraf ndan 30 Mart’ta Paris’te düzenlenen
yuvarlak masa toplant nda çe itli ülkelerin gerek anti-tröst yasalar  gibi asl nda yat m politikas  ile
do rudan ilgili olmayan mevcut mevzuat  gerekse yeni düzenlemeleri “stratejik” alanlar  korumaya
yönelik olarak uygulamaya koyduklar na dikkat çekilmi tir. Korumac k, 7 Haziran’da
Heilingendamm’da yap lan son G8 Zirvesi’nin deklarasyonunda dikkat çekilen konular aras nda da yer
alm , korumac  önlemlerin getirece i maliyetlerin ve küresel ekonominin canl na yapaca  etkilerin
iyi de erlendirilmesi gerekti i vurgulanm r.
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Küresel do rudan yat mlar
aç ndan 2006 y , 2000

ndaki rekor seviyeye en çok
yakla lan y l olmu tur.
Geli mekte olan ülkelerin de
uluslararas  yat mlarda kaynak
ülke konumunu geli tirmesi ve
özellikle özel hisse (private
equity) fonlar  gibi kollektif
fonlar n sat n alma ve
birle melerde artan rolü son
dönemde uluslararas
yat mlar n önemli
karakteristikleri aras ndad r.



YASED – Uluslararas  Yat mc lar Derne i 2

UNCTAD’ n 2006 y  için aç klad  geçici verilere göre, uluslarararas  do rudan yat m
(UDY)  ak mlar n, 2000 y ndaki 1.4 trilyonluk zirvenin ard ndan ya anan dü ten sonra
en yüksek seviyesine ula arak, 1.2 trilyon dolar olarak gerçekle ti i tahmin edilmektedir.
Yine geçici verilere göre, geli mi  ülkelere UDY giri leri 2005 y na oranla %48 artm  ve 800
milyar dolara ula ; geli mekte olan ülkeler ise %10 art la 368 milyar dolar UDY
çekmi tir. 2006 y nda 177 milyar dolar ile ABD  en fazla UDY çeken ülke olurken ngiltere
ikinci ülke olarak takip etmi tir.

Bölgesel olarak bak ld nda, AB-25 ülkeleri 2006 y nda toplam UDY giri lerinin %45’ini
çekmi tir. Yeni üye 10 AB ülkesine UDY giri lerindeki art n Avrupa genelindeki art n
oldukça alt nda kalmas  dikkat çekicidir. Avrupa’da yat m yerlerinin yeni üye Do u Avrupa
ülkelerine kayd  gösteren belirgin bir trend gözlenmemektedir. Risklerdeki azalma, ticaretin
serbestle mesi, Euro kullan na geçilmesi ve yap sal fonlar bu ülkelerin yat m çekmeleri
aç ndan art lar olu tururken, üyelik sonras  reform ortam nda görülen gev eme, kur ve i gücü
maliyetleri üzerinde art  yönünde bir bask  olu mas , baz  özel te viklerin kald lmas  ve baz
AB uygulamalar n irketler üzerine getirdi i ekstra yükler UDY aç ndan dezavantajlar
yaratm r.

Asya ülkeleri ise geli mi  ülkeler aras ndaki pay  %59’dan %63’e ç kararak do rudan
yat mlar aç ndan cazibesini güçlendirerek korumu , Çin, Hong Kong (Çin) ve Singapur
bölgede ba ta gelen ülkeler olmu tur. Türkiye ve yine petrol ihracatç  Ortado u ülkeleri de

tan n di er yüksek oranda do rudan yat m çeken ülkeleri olmu tur. Asya ülkeleri, çokuluslu
irketlerle yap lan anketlerde en çok tercih edilen yat m yerleri olarak  görünmeye devam

etmektedir. Nedenlerin ise sadece ucuz i gücüne de il, AR-GE faaliyetleri aç ndan kalifiye
gücüne de dayal  oldu u görülmektedir. Di er bölgelerde ise petrol zengini Afrika

ülkelerindeki yat mlarda art  görülürken, Latin Amerika’da bir durgunluk gözlenmi , ba ca
ülkeler yine Meksika ve Brezilya olmu tur.

Uluslararas  Do rudan
Yat m Giri leri

2004 2005
De im (%)
(2004/2005)

2006
De im (%)
(2005/2006)

Geli mi  Ülkeler 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
Geli mekte Olan Ülkeler 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
Geçi  Ekonomileri
(Güneydo u Avrupa ve BDT)

39.6 39.7 0.3 62 56.2

Dünya - Toplam 710.8 916.3 28.9 1230.4 34.3
Kaynak: UNCTAD

UDY’lerin bu yüksek seviyesinde s r ötesi birle me ve sat nalmalar n (B&S) önemli bir
rolü olmu tur. 2005 y nda 716 milyar dolar k s r ötesi B&S gerçekle mi  ve bu i lemler
916 milyar dolarl k toplam UDY hacminde %78 paya sahip olmu tur. 2006 y nda ise 1 trilyon
dolar n üzerinde  B&S gerçekle mi tir. 2007’nin ilk yar  itibari ile s r ötesi B&S 400
milyar dolara yakla r. Özellikle geli mi  ülkelerdeki dü ük faiz oranlar  ve artan finansal
entegrasyon, yat m fonlar n B&S i lemlerine yönelmesinde önemli bir rol oynam r.
Sektörel olarak bak ld nda, s r ötesi B&S i lemlerinin 2005 y nda %55’i, 2006 y nda
ise %70’i hizmet sektöründe gerçekle mi tir. Enerji sektörü 2007 y n ilk yar  itibari ile
B&S anla malar n yo unlukla gözlendi i sektör olarak öne ç kmaktad r.
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rötesi Sat nalma ve Birle meler
(1 milyar dolar ve üzeri anla malar)

l Anla ma
say

Toplam sat n alma ve
birle me say ndaki

pay (%)

De er
(milyar dolar)

Toplam
de erdeki 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

En Fazla UDY Çeken Ülkeler
(milyar dolar, 2006)

1. ABD 177.3

2. ngiltere 169.8

3. Çin (+Hong Kong) 111.4

4. Fransa 88.4

5. Singapur 31.9

6. talya 30.0

7. Rusya Fed. 28.4

8. Meksika 18.9

9. Türkiye 17.1

10. Polonya 16.2
Kaynak: UNCTAD

2007’nin ilk 5 ay  itibari ile ise UDY giri i 11 milyar dolara ula  ve y lsonu için 25 milyar
dolar ve üzeri yönündeki tahminleri güçlendirmi tir.

Türkiye’ye UDY Giri leri

Kaynak: TCMB

Türkiye, en fazla UDY çeken ülkeler aras nda 2003
nda 53. rada iken, 2004 y nda 37. s raya,

2005 y nda 22. s raya yükselmi tir. 2006 y n
geçici verileri, Türkiye’nin ilk 10 içinde yer alaca
göstermektedir. Sa lanan makroekonomik istikrar, AB
ile tam üyelik müzakereleri sürecinin öngörüleblirlik
üzerindeki etkisi ve yat m ortam n iyile tirilmesine
yönelik çal malar sayesinde 1995-2000 döneminde
ortalama 853 milyon dolar olan UDY giri leri 2005

nda 9.8, 2006 y nda 20.1 milyar dolar
seviyelerine ula r. 20.1 milyar dolarl k UDY
giri inin, 17.2 milyar dolar  net do rudan yabanc
sermaye giri leri, 2.9 milyar dolarl k k sm  ise
yurtd nda yerle ik ki ilerin gayrimenkul al mlar
olu turmu tur. En büyük be  UDY giri i kalemi 17.2
milyar dolar n 13.2 milyar dolarl k k sm
aç klamaktad r. Birle me ve sat nalmalar ise 15.4
milyar dolarla UDY giri lerinin çok önemli bir k sm
olu turmu tur.
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2006 y nda finansal hizmetler %39 pay ile en fazla UDY giri inin oldu u sektör olurken;
haberle me, ta mac k ve depolama sektörleri de %37 pay ile en fazla nakit sermaye
giri inin oldu u alanlar olmu tur.

Sektörler

(Milyon Dolar)
2002 2003 2004 2005 2006 2002-

2006

Toplam
Giri lerde
Pay (%)

Tar m, Ormanc k, Bal kç k -- 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
malat 110 448 214 788 1,520 3,080 10.6

   Kimyasallar 9 9 39 174 600 831 2.9
   G da, içecek, tütün 14 249 78 68 252 661 2.3
   Temel metaller ve ürünleri 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
Ula rma, depolama,
telekomünikasyon 1 2 639 3,285 6,303 10,230

35.7

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 anla mas n ödemesinin Hollanda üzerinden gelmi  olmas  dolay yla
Hollanda, Dexia Bank n Denizbank hisselerini almas  dolay yla Belçika, NBG (National
Bank of Greece) - Finansbank anla mas  ile Yunanistan, özelle tirme kapsam nda Türk
Telekom hisselerinin Oger Telecom taraf ndan sat n al nmas  dolay  ile BAE ve Petrol Ofisi
- OMV anla mas  ile Avusturya 2006 y nda en fazla UDY giri i sa layan ülkeler olmu tur.

2005 UDY Giri i
(milyon dolar)

Pay
(%)

2006 UDY Giri i
(milyon dolar)

Pay
(%)

1 Fransa 2,107 24.8  1 Hollanda 5,171 29.0
2 BAE 1,625 19.2  2 Belçika 3,456 19.4
3 Rusya 1,605 18.9  3 Yunanistan 2,787 15.6
4 Belçika 1,088 12.8  4 BAE 1,548 8.7
5 talya 692 8.2  5 Avusturya 1,108 6.2
6 Almanya 391 4.6  6 ngiltere 883 5.0
7 Hollanda 381 4.5  7 ABD 693 3.9
8 ngiltere 165 1.9  8 Fransa 444 2.5
9 ABD 88 1.0  9 Almanya 366 2.1

10 spanya 66 0.8  10 Lüksemburg 246 1.4
 Di er 272 3.2   Di er 1,115 6.3
 Toplam 8,480 100.0   Toplam 17,817 100.0

Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB

Özelle tirme yolu ile Türkiye’ye giren uluslararas  do rudan yat m tutar  2005 y nda 1.5
milyar dolar (toplam 9.8 milyar dolarl k DYY giri inin %15’i); 2006 y nda ise 1.8 milyar dolar
(toplam 20.1 milyar dolarl k DYY giri inin %9’u) olmu tur. 2006 y ndaki özelle tirme yolu ile
gerçekle en UDY tutar  Oger Telecom’un Turk Telekom ile için yapt  1.5 milyar dolarl k ve
Frans z Groupama’n n Ba ak Emeklilik ve Ba ak Sigorta için yapt  270 milyon dolarl k
ödemeler aç klamaktad r.

Toplam
DYY
giri i

Özelle tirme
Tutar

Özelle tirme
Yolu ile

Gelen DYY

Özelle tirmede
DYY Pay  (%)

Toplam
DYY'de

Özelle tirme
Pay  (%)

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 Müste arl

B&S i lemlerinin UDY giri lerindeki pay  ise %75-80 oran nda olmu tur. 2006 y nda
Türkiye’de gerçekle en 19.2 milyar dolarl k 154 adet B&S anla mas n 17.2 milyar dolar
uluslararas  yat mc lar taraf ndan gerçekle tirilmi  ve y l içinde 15.4 milyar dolarl k fiili giri
olmu tur. B&S i lemlerinde %44 ile finans ve %41 ile telekomünikasyon ba ca alanlar
olmu tur.

Yat m te vik belgelerine bak ld nda, 2006 y nda uluslararas  sermayeli irketlerce
yap lmas  öngörülen 1.8 milyar dolarl k 151 adet yat m projesi için te vik belgesi
al nm r. Bunlardan 82 adeti 557 milyon dolarl k komple yeni yat m için al nm r. Son
5 y ll k dönemde ise uluslararas  sermayeli irketlerce toplam bini a n proje kapsam nda 12.3
milyar dolarl k yat m öngörülmü tür. 2006 y nda da, son 5 y ll k dönemde de bu projelerin
tutar  itibari ile yakla k %40’ n Marmara, %15’inin Ege bölgelerinde olmas  öngörülmü tür.

2006 y nda kurulan 3,350 adet yeni uluslararas  sermayeli irket ile birlikte, Türkiye’deki
toplam yabanc  sermayeli irket say  ise 14,955’e ula r.

Orta ve

Yak n

Do u

12.6%

Kuzey

Amerika

4.3%

Di er

Avrupa

6.3%

Di er

2.1%

AB

74.7%

Türkiye’deki ba ca yat mc  ülkelere son 5 y ll k
dönemde bak ld nda ise Hollanda ve Belçika’n n
yine ilk 2 s rada oldu u görülmektedir. Listede
dünyada çap nda en büyük uluslararas
yat mc lar aras nda yer alan Holanda, Belçika,
Fransa, ngiltere, talya ve Almanya’n n yan

ra tek bir büyük B&S i lemi sonucu listede
bulunan BAE (Türk Telekom), Yunanistan
(Finansbank), Rusya (Turkcell) ve Avusturya
(POA ) gibi ülkeler de yer almaktad r. Yine son 5

ll k dönemdeki UDY giri lerine bölgeler itibari ile
bak ld nda ise AB ülkelerinin %75 paya sahip
oldu u, Ortado u bölgesinin %12 ile takip etti i
görülmektedir.
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