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TURKIYE VE AB’NiN YENi UYELERININ YABANCI YATIRIM
ENDEKSLERI ACISINDAN KARSILASTIRILMASI

Bekir GOVDERE’ ve Hiiseyin TOPUZ"

Ozet

1990 sonrasi donemde globallesen diinyada iilkeler yabanci yatirnm ¢ekme konusunda
neredeyse bir yarisa baglamiglardir. Her iilke yatirim iklimini iyilestirmek ve daha fazla
yatirnm c¢ekebilmek i¢in, pek ¢ok yeni politikayr yiiriirliige koymustur. Bu siirecin
sonucunda iilkelerin yatirim ¢ekme potansiyellerinin ve performanslarinin ne oldugu 6nem
kazanmigtir. Caligmada, performans ve potansiyel endeksleri, yatirim ortami endeksi ve
giiven endeksi ele alinmis ve Tiirkiye ile Avrupa Birligi’nin yeni iiyeleri karsilagtiriimistir.
Tiirkiye nin yabanci yatirim ¢ekme potansiyelinin daha yiliksek olmasia ragmen, rekabet
ettigi tilkelerin gerisinde kaldig1, onlara gore daha az yatirim ¢ektigi goriilmektedir.

Anahtar Kkelimeler: Performans Endeksi, Potansiyel Endeksi, Yatirim Ortami, Giliven
Endeksi.

The Comparison of Turkey and The New Members of The EU In Terms of Foreign
Direct Investment Indexes

Abstract

Almost all countries began to a race to attract more foreign investment in a globalized
world of the post-1990 period. Countries implemented several new policy instruments in
order to improve their investment climate and to attract more investment. At the end of this
period, country’s potential and performance of drawing investment came into prominence.
In this work, we compare Turkey with new members of the European Union using
performance and potential indexes, investment climate index and confidence index. Our
results suggest that although Turkey’s potential to attract foreign investment is much higher
than the other competitors, Turkey draws less foreign investment.
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GIRIS

Francis Fukuyama “Tarihin Sonu ve Son Insan” adli eserinde diisiiniirlerin
usta kalemi Hegel’in fikir hayatimiza kazandirdigi kavramlardan bir tanesine
“kabul gorme miicadelesine” atif yapmaktadir. Bu kavrami bir 6rnek yardimiyla
aciklamakta fayda bulunmaktadir. Bir cografyada iki kisi (A ve B) oldugunu
diisiinelim. Bu iki kisi kendisini digerine kabul ettirmeye calisacaktir. Bu
miicadelede ii¢ farkli ihtimal s6z konusudur. A kazanir B kaybeder. Bu durumda
ikisi de kaybedecektir. B hayatin1 yitirirken, A kazanmasina ragmen kendisini
kabul edecek kimse kalmamaktir ve sag kalan da bir tatmin saglayamaz. Ikinci
ihtimalde tam tersi gerceklesebilir, yani B kazanir A kaybeder. Sonug birinciyle
ayni olacaktir. Sonuncu ihtimal ise, taraflardan birisinin 6liimii géze alamayarak
geri cekilmesidir. B’nin oliimii goze alamayip geri c¢ekildigi varsayilirsa, A
kendisini kabul ettirecektir. Hegel, bu durumda oliimii goéze alamayip kagian
kiginin insanlik onurunu kaybederek “usak” durumuna diisecegini, kazananin da
“efendi” olacagimi belirtmektedir. Kabul gérme miicadelesi burada sona ermez.
Efendi kendisini bagka efendilere de kabul ettirmek icin arayiglara girerken, usak
durumuna diisen de insanlik onurunu geri alabilmek i¢in ¢alismak zorundadir.

Yukarida oOrneklenen kabul goérme miicadelesi hayatin her yoniinde
gecerlidir. Bireyler acgisindan, kurumlar agisindan ve iilkeler agisindan da soz
konusudur. Nasil bireyler kendilerini topluma, sosyal hayata kabul ettirmek, var
olduklarmm hissettirmek arzusunda iseler, iilkeler de benzer bir arayistadirlar.
Ulkeler kendilerini diger iilkelere kabul ettirmeye ¢alismaktadirlar. Tarih bilgisine
sahip olan herkes bu miicadelenin nelere mal oldugunu iyi bilmektedir. Buradaki
soru herhangi bir iilkenin kendisini diger iilkelere kabul ettirdigine nasil karar
verilecegidir? Iste tam da bu noktada iilkeler arasi karsilastirmalar yoluyla bu
soruya yanit aranmaktadir. Bu ¢aligmanin konusu olan yabanci yatirim
endekslerinin geri planinda da benzer diisiince sisteminin yattigi belirtilebilir. Bir
baska ifade ile, yabanci yatirim endeksleri de iilkeler arasi karsilastirmalarda daha
saglikli sonuglar iiretebilmek i¢in gelistirilen araglardir.

2000’1li yillara kadar yabanci yatirim alanindaki karsilastirmalar igin
yabanci yatirim girisleri kullanilmaktaydi. Hangi {ilke daha fazla yabanci yatirrm
cekebilmisse, o iilkenin daha basarili oldugu sonucuna ulasilmaktaydi. 2000°1i
yillarla birlikte global yatirim akislarinin bir trilyon dolarlara ulagmasi, s6z konusu
kargilagtirmanin yeterli olmadigi seklinde bazi siiphelerin dogmasina yol agmustir.
Ciinkii, onemli ekonomik biiyiikliige sahip iilkeler, beklendigi diizeyde, yabanci
yatirim alamazken, nispeten daha kiiglik iilkeler kendilerinden beklenilmeyen
hacimlerde yatirim pastasindan pay almaya baslamiglardir. Bu ve benzeri bulanik,
acik olmayan noktalar1 da aydinlatabilecek yeni karsilastirma kriterleri arayislari
sonucunda bir dizi endeks gelistirilmistir.

Bu calismada dogrudan yabanci yatirim endekslerini analiz edilmekte ve
Tiirkiye ile Avrupa Birligi’nin (AB) yeni iiyelerini karsilagtirilmaktadir. Asagidaki
kisimda oOncelikle degisen global ekonomik yapinin ekonomi yonetiminde yol
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actigr zorluklar ele alinmig, buradan hareketle yabanci yatirimlarin 6nemi
aciklanmis vedeginilen endeksler tanitilarak karsilagtirmalar yapilmistir.

I. EKONOMIi YONETIMINDE GUCLUKLER ve YABANCI
YATIRIMLARIN ONEMI

Gilinlimiiziin global ekonomik diizeni adeta 6riimcek ag1 gibidir. Boyle bir
yap1 i¢inde ekonomi teorisinde ve politika uygulamalarinda bilinen iligkilerin birer
birer zayifladigi goriilmektedir ve ekonomi yonetimi her gecen giin zorlagmaktadir.
Biitlin bu zorluklara yer vermek bu ¢alismanin kapsamini agtigindan dolay1, konu
ana hatlart ile ele alinmaktadir.

1980’11 yillarla birlikte ortaya ¢ikan kirilmalardan bir tanesi enflasyonla
miicadele kapsaminda belirginlesmistir. Parasalct okulun kurucucu Friedman’in
“enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur” saptamasi miktar kurami
cercevesinde para politikast acisindan su Onemli noktayr vurgulamaktadir:
Enflasyonla miicadelede para miktarimin kontrolii hayati dneme sahiptir. Bilindigi
gibi pek cok tilkede bu politika uygulama imkani bulmustur. Ancak, finansal
entegrasyonla birlikte kisa donemde para miktar1 ile enflasyon orani arasinda
varolan gii¢lii iligkinin zayifladigi anlasilmistir. Yeni politika arayiglart sonucunda
1990’11 yillarda enflasyon hedeflemesi stratejisi gelistirilmistir (Uygur, 2001a: 7-
23; Uygur, 2003:50-67; UNCTAD, 2006a: 127-146).

Yine 1990’Ii yillarda daha iyi anlasilan bir konu da mali disiplin
saglanmadan fiyat istikrarmin saglanmasmin kolay olmayacagr gergegidir.
Buradan hareketle pek ¢ok filke biitce harcamalarina, kamu bor¢lanmasina
sinirlama getirmistir. Ornegin, AB 1992 yilinda Maastricht Kriterleri olarak bilinen
bir dizi énlem almistir. Buna gore, biitce agiginin GSYIH’ nin %3 iinii, kamu borg
stokunun da %601 gegemeyecegi ilke olarak belirlenmistir. Tiirkiye’de de benzer
yaklagim benimsenmistir. Bir yandan AB’nin yukarida deginilen kriterlerine uyum
saglanmaya calisilirken diger yandan da, uygulanan istikrar programinin temel
ayaklarindan bir tanesi olarak yillik %6.5 oranindaki faiz dis1 fazla
hedeflenmektedir.

Mali disiplin kapsaminda hem biit¢e gelirleri arttirilmaya ¢alisiimakta hem
de, biitge giderlerinde tasarruf yapilmaktadir. Gilinlimiizde, biitiin diinya yatirim
alanidir. Firmalar hangi iilkede yatirim avantajlar fazla ise, o iilkeye yatirim
yapmaktadirlar. Bundan dolayi iiretimle ilgili faaliyetlerden vergi almak her gecen
giin zorlagmaktadir. Boyle bir zeminde biitge gelirlerini artirmak amaciyla;
verginin tabana yayilmasi, kayit dist ekonominin kiigiiltiilmesi, KDV ve 06zel
titketim vergilerinin arttirilmasi gibi tedbirler alinmaktadir (UNCTAD, 2006a: 131
vd). Giderler kapsaminda da, hemen her alanda harcamalarin azaltildigi
goriilmektedir.

Biitce kismtilar1 sadece yatirimlar bazinda diisliniilmemeli, egitimden
saglhiga kadar ¢ok genis bir yelpazeye yayildigi unutulmamalidir. Bu durumda
dogan boslugun 6zel sektor tarafindan doldurulmasi gerekmektedir. Mali disiplinin
onem kazandig1 bu noktada yabanci yatirimlarin rolii ortaya ¢ikmaktadir (istikrar
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programlarinda yabanci yatirimlarin 6nemi i¢in bkz., UYGUR, 2001b:17-34). Hem
iiretken yatirim anlaminda (imalat sanayinde) hem de hizmet sektoriinde yabanci
yatirimlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Ancak gelismekte olan iilkelere yonelen
dogrudan yabanci yatirim (DYY) miktart siirsiz degildir. UNCTAD’1n 2006 yili
Diinya Yatirim Raporu’na gore gelismekte olan iilkelere yapilan DYY miktari
2003 yilinda yaklasik olarak 175 milyar dolar, 2004 yilinda 275 milyar dolar ve
2005 yilinda 334 milyar dolardir. Gorildiigii gibi, pasta her gegen yil biiyiimekle
birlikte, bu pastadan pay almak isteyen iilkelerin sayis1 da artmaktadir. Ornegin
1990 6ncesinde yabanci yatirimlara kapilarii kapatan eski Dogu Bloku iilkeleri bu
tarihten sonra 6nemli bir yatirim alan1 haline gelmistir. Buradan, iilkelerin yabanci
yatirim ¢ekebilmek igin bir rekabet icerisinde olduklar1 anlasilmaktadir.

Rekabetin boyutu global olmaktan daha ziyade bolgeseldir (Encarnation,
1995). Ormnegin Latin Amerika iilkelerine yapilmasi planlanan bir yatirimi
Tiirkiye’ye ya da Singapur’a ¢ekmek, kolay degildir. Ulkeler daha ¢ok kendi
cografyasinda rekabet etmektedir. Bu kapsamda Tirkiye'nin DYY alaninda
Polonya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Romanya ile rekabet ettigi
diisiiniilmektedir (1SO, 2002:41).

Her iilke daha fazla DYY c¢ekebilmek i¢in yatirim iklimini iyilestirmek
durumundadir. Yapilacaklar listesinde; ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi,
yatirim yapma siiresinin ve maliyetinin azaltilmasi, mali disiplinin saglanmasi,
tutarlt vergi politikalari, gelismis altyapi (iletisim dahil), nitelikli insan kaynag:
yetistirmek gibi pek ¢ok baslik bulunmaktadir. Yabanci yatirim endekslerinin, bir
bakima, iilkelerin yatirim iklimini ne Olclide iyilestirebildiklerini belirlemeye
yonelik oldugunu belirtmek yanlig olmasa gerektir.

II. YABANCI YATIRIM ENDEKSLERI

Dogrudan yabanci yatirim endekslerinden bazilar1 sdyledir: Uluslararasi
rekabet giicli endeksi, uluslararasi yonetim gelistirme enstitiisii diinya rekabet
yillig1, biliylime rekabet giicii endeksi, yatirim ortami rekabet giicli endeksi,
ekonomik ozgiirliik endeksi, performans ve potansiyel endeksi, giliven endeksi.
Goriildigi gibi, bunlardan bazilar1 dolayli sekilde yabanci yatirimlarla ilgilidir.
Ancak, genel cercevede yatirim ortamini etkiledikleri igin atifta bulunulmaktadir.

Bu calismada Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi
(UNCTAD) tarafindan hazirlanan DYY potansiyel ve performans endeksleri,
yurtdis1 yatirim performans endeksi, yatirim ortami endeksi ve DY'Y giliven endeksi
incelenmektedir (Diger endekslere iligkin Tiirkiye analizleri i¢in bkz; Hazine,
2006a; Yiikseler 2006).

2000’1i yillara kadar, bazi iilkelerin neden yabanci yatirim g¢ekemedigi
cevaplanmasi gereken sorulardan birisiydi. Ulke karsilastirmalari, yukarida da
deginildigi gibi, yabanci yatirim girisleri ile degerlendiriliyordu. Ancak bu kriterin
iilkelerin ekonomik boyutunu dikkate almamak gibi 6nemli bir eksikligi
bulunmaktadir (UNCTAD, 2002:23).
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UNCTAD 2001 Diinya Yatirim Raporunda DYY girisleri potansiyel
endeksini (inward FDI potential index) 2002 yilinda ise, DYY girisleri performans
endeksini (inward FDI performance index) gelistirmistir. Bilindigi gibi, son
yillarda gelismekte olan iilkeler de yurtdisina sermaye ihraci yapmaktadir. Bu
gelismeden dolayi, iilkelerin yurtdisi yatinm yapma performanslarini 6lgmek de
onemli hale gelmistir. UNCTAD, s6z konusu ihtiyaci karsilamak amaciyla DYY
cikiglar1 performans endeksini (outward FDI performance index) gelistirmistir.
Kanaatimizce, bu endeksi “yurtdisi dogrudan yatirim performans endeksi” olarak
Tiirk¢eye ¢evirmek daha dogrudur.

UNCTAD, global ekonomideki gelismelere paralel olarak iilkelerin
yabanci yatirimlara bakisinda meydana gelen kirilmayr goézlemleyebilmek
amaciyla yabanci yatirim endeksi olusturmustur. Bu tarihten itibaren hemen her yil
yayinlanan diinya yatirim raporunda iki degisiklik goriilmektedir. Ya mevcut-
kullanilan endekste bir degisiklik, yenilik olmakta ya da yeni bir endeks
gelistirilmektedir. Endekslerin s6z konusu yasam oOykiisii asagidaki kisimda ele
alinmaktadir.

Yabanci Yatirim Endeksi (transnationality index) dort unsurun ortalamasi
alinarak hesaplanmaktir (UNCTAD 2001:38); Birinci unsur, dogrudan yatirim
giriglerinin son {i¢ yildaki gayri safi sabit sermaye birikimine orani. ikinci unsur,
iilkeye gelen DYY stokunun GSYIH’ye oran1. Ugiincii unsur, yabanc istiraklerin
yarattig1 katma degerin GSYIH’ye orani, sonuncu unsur ise, yabanci istiraklerin
sagladig istihdamin toplam istihdama orani.

UNCTAD, 2002 Diinya Yatirim Raporu’nda, yukarida acgiklanan Yabanci
Yatirim Endeksini, iki ayr1 endekse doniistiirmistiir. Bunlar performans ve
potansiyel endeksleridir. Bdylece, {ilkelerin DYY yatinmi ¢ekebilme
potansiyellerini performanslart ile karsilastirarak daha saglikli degerlendirmeler
yapma imkan1 dogmustur.

2.1. Performans ve Potansiyel Endeksleri

Performans endeksi, iilkenin global DYY akislarindaki paymin, global
gayri safi gelirdeki payma orani olarak hesaplanmaktadir. Endeks degerinin 1
olmasi, iilkenin ekonomik hacmiyle, ¢ektigi DYY nin ortiistiiglinii gostermektedir.
Endeks degerinin 1’den biiyiik olmasi, potansiyelini astiini, 1’in altinda olmas1 da
potansiyelinin gerisinde kaldigin1 gostermektedir. Performans endeksi su sekilde
hesaplanmaktadir:

INDi = (DYYi/ DYYw) / (GSYIHi/ GSYiHw) (1)

Denklemdeki INDi, DYY performans endeksini; DYYi, i iilkesi DYY
akislarii; DYYw, global DYY akimlarini; GSYIHi, i iilkesinin GSYIH’ sini ve
GSYIHw ise global gayri safi hasilay1 gostermektedir.

Potansiyel endeksinde kullanilan hesaplama formiilii agsagidaki gibidir:

Puan = (Vi— Vmin) / (Vmax — Vmin) 2)
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Burada; Vi, i iilkesi igin s6z konusu degiskenin degerini; Vmin, degiskenin
iilkeler arasindaki en diisiik degerini ve Vmax, degiskenin iilkeler arasindaki en
yiiksek degerini ifade etmektedir.

Potansiyel endeksi kisi basma GSYIH, reel GSYIH biiyiime orani,
ihracatin GSYIH’ye orani, 1000 kisi basina diisen telefon hatt1 sayisi, kisi basina
ticari enerji kullanimi, ARGE harcamalarinin GSMH’ye orani, yiiksek 6gretimdeki
Ogrencilerin toplam niifusa orani ve iilke riski olmak {izere sekiz degisken
kullanilarak hesaplanmaktadir. Asagidaki kisimda deginilen degiskenler kisaca
aciklanmaktadir (UNCTAD, 2002: 34-36):

e Kisi Bagma GSYIH: Ulkenin ekonomik biiyiikliigii ve satmalma giicii
hakkinda 6nemli bir kaynak oldugu i¢in yabanci yatirimcilarin dikkat
ettigi bir kriterdir. Oncelikle ev sahibi iilkenin ekonomik kalkinma
seviyesini gostermektedir. Mal ve hizmetler i¢in talep hacmine iligkin
giiclii sinyaller gondermektedir. ikinci olarak, daha yiiksek isgiicii
verimliligi, daha gii¢li bir yenilik¢i kapasiteyi ¢agristirmaktadir.

e Reel GSYIH biiyiime orani: GSYIH nin biiyiime oranlar1 son on yillik
donem i¢in incelenmektedir. Bu kriter, ev sahibi {ilkenin piyasasinin
gelecekteki boyutuna iligkin énemli bir tahmin araci oldugu i¢in DYY
belirleyicileri arasinda ilk siralarda yer almaktadir.

e Thracatin GSYIH’ye orani: Bu oran, iilkenin disa aciklik derecesinin bir
gostergesidir.

e 1000 kisi basma diisen telefon hatt1 sayisi: Telekomiinikasyon, islerin
yiiriitiilmesinde gereksinim duyulan temel fiziki altyapinin parcasidir.
Bunun mevcudiyeti (ve maliyeti) DYY icin ayr1 bir 6neme sahiptir.
Ciinkii, ¢ok uluslu sirketler faaliyette bulunduklar tiim {ilkelerdeki
iiretim faaliyetlerinin koordinasyonunun rahatlikla saglanabilecegi
iletisim imkanlarin1 aramaktadirlar. (Karayolu ve demiryolu aglari
ulastirma maliyetlerini belirledigi i¢in yatirimcilart etkileyen onemli
unsurlardan bir tanesidir. UNCTAD s6z konusu aglarin pek c¢ok iilkede
bu konuda veri eksikliginden dolayr endeks hesaplamalarina dahil
edilmegini belirtmektedir).

e Kisi bagina ticari enerji kullanimi: Bu oran liretimin énemli bir girdisi
olan enerjinin bulunabilmesinin ve maliyetinin gostergesidir. Ozellikle
etkinlik arayan yabanci yatirimcilarin dikkat ettigi bir faktordiir.

e AR-GE harcamalarmin GSMH’ye orani: Bu oran bir ekonominin
yenilik¢ilik ve teknik kapasitesinin bir isareti olarak kabul edilmektedir.
Bilgiye dayali iiretim ve islemlerde rekabet avantaji saglamada deginilen
unsurlarin bityiik 6nemi bulunmaktadir.

e Yiiksek ogretimdeki 6grenci sayisinin toplam niifusa orani: Bir iilkenin
sahip oldugu isgiicliniin egitiminin ve nitelik kazanmasinin
gostergelerinden biridir. Global ve bolgesel rekabette avantaj saglamakta
egitimli ve nitelikli isgiicii onemli bir etkendir.
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e Ulke riski: Ulkenin politik ve ekonomik istikrarsizligi yabanci
yatirimeilarnt irkiiten bir unsurdur. Politik ve ekonomik istikrarin
olmamas iilke riskini artirmaktadir. Tersi ise, yani politik ve ekonomik
istikrar ise yabanci yatirimlar1 ¢ekmek i¢in 6nemli bir avantajdir.

2.2. Performans ve Potansiyel Endeksleri A¢isindan Karsilastirma

Tablo 1°’de AB’nin yeni liyeleri ve Tiirkiye’nin DYY girisleri performans
ve potansiyel endekslerindeki konumlari sunulmustur. Endeks degerleri
UNCTAD’1n 2008 yili Diinya Yatirim Raporundan alinmuistir.

Tabloda bazi iilkelerin koyu renkle belirtilmesinin nedeni, Tirkiye nin
DYY c¢ekmek icin rekabet ettigi iilkeleri digerlerinden ayirt edebilmektir. Tablo
yorumlanirken dikkat edilmesi gereken bir diger nokta, iilke skorlarmin degil,
endeksteki siralamalarina yer verilmis olmasidir.

Ulkelerin DYY ¢ekebilme potansiyeline bakildiginda; 2005-2006°da Cek
Cumhuriyeti’nin 141 {ilke arasinda 39., Macaristan’in sirasiyla 42 ve 41.,
Polonya’nin 44 ve 43., Romanya’nin ilk yil 74. iken 2006’da 69. oldugu
Tiirkiye’nin ise, 2005’te 69. iken 2006 yilinda 72. siraya geriledigi goriilmektedir.
Endekste en tistlerdeki {ilke, her yil gerilemekle birlikte, 2006 yilinda 33. sirada yer
alan Slovenya’dir.

Ulkelerin ~ potansiyellerine ~ uygun ~ DYY  girisleri saglayip
saglayamadiklarim1 ~ gorebilmek icin  performans endeksine  bakilmasi
gerekmektedir. Ilk iki yilda potansiyeline gore daha yiiksek bir performans
gosteren iilkeler; Bulgaristan, Malta ve Estonya ve Romanya’dir. Tiirkiye ise, sahip
oldugu potansiyelinin olduk¢a gerisinde kalmistir. Tiirkiye icin rakip olarak
gosterilen Cek Cumhuriyeti, Polonya ve Macaristan 2007 yili potansiyellerinin
gerisinde kalmakla birlikte Tiirkiye’ye daha iyi bir performans gostermislerdir.

Tablo 1: DYY Girisleri Performans ve Potansiyel Endeksleri (2005-2007)

Performans Endeksi Potansiyel Endeksi
Ulkeler 2005 2006 2007 2005 2006 2007
Cek Cumh. 31 34 41 39 39 --
Estonya 6 9 8 35 34 -
Kibris R.K. 23 24 18 45 47 --
Letonya 47 33 31 43 42 --
Litvanya 69 52 53 40 38 --
Macaristan 40 38 45 42 41 --
Malta 9 5 4 53 55 --
Polonya 65 51 60 44 43 --
Slovakya 30 28 49 54 53 --
Slovenya 95 98 94 32 33 --
Bulgaristan 7 3 2 60 59 --
Romanya 25 21 32 74 69 --
TURKIYE 107 86 84 69 72 --

Kaynak: UNCTAD, (2008), World Investment Report-2008, UN, New York and
Cenova, p.214-15. Not: DYY performans ve potansiyel endeksleri 141 {ilke igin
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hesaplanmaktadir. Potansiyel endeks 12 ekonomik ve politik soruyu kapsamaktadir.
Endeksler son ii¢ yilin datalar1 kullanilarak tii¢ yillik hareketli ortalamalar olarak
verilmektedir.

Ulkeler performans ve potansiyel endekslerindeki konumlarina gore
gruplara ayrilmakta ve bir matris olusturulmaktadir. Matriste yer alan gruplar
asagidaki gibi tanimlanmaktadir (UNCTAD, 2000:29):

Yiiksek performansli Ulkeler (Front-runners): Hem yiiksek DYY
potansiyeline hem de, yiliksek DY'Y performansina sahip tilkeleri,

Potansiyelinin {istiindeki iilkeler (Above potential): Disik DYY
potansiyeline, fakat gii¢lii DY'Y performansina sahip {iilkeleri,

Potansiyelinin gerisindeki iilkeler (Below potential): Yiikksek DYY
potansiyeline sahip fakat diisitk DY'Y performansi gosteren iilkeleri ve

Diisiik performansh {ilkeler (Under-performers): Hem diisik DYY
potansiyeline sahip hem de, diisik DYY performansi gosteren iilkeleri ifade
etmektedir.

Tablo 2: DYY Girisleri Performans ve Potansiyel Matrisi: 2004

Yiiksek DYY Diisiik DYY Performansi
Performansi

Yiiksek DYY Yiiksek performansh iilkeler Potansiyelinin gerisindeki

potansiyeli Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, ilkeler

Estonya, Litvanya, Letonya,
Kibris R. Kesimi, Macaristan,

Malta, Polonya, Slovakya, Tiirkiye
Slovenya
Diisiik DYY Potansiyelinin iistiindeki Diisiik performansh
potansiyeli iilkeler iilkeler
Romanya --

Kaynak: UNCTAD, (2006b), s.24.

Tablo 2’de goriildiiglii gibi, AB’nin yeni iiyelerinin tamami performans
acisindan Tiirkiye’nin Oniinde yer almaktadir. Sadece Romanya yiiksek
performansh iilkeler arasinda yer almamakta ancak bu iilke de potansiyelinin
iizerine ¢ikmay1 basarmistir.

Tablo 2 yorumlanirken, performansin yabanci yatirim ¢ekme potansiyeline
gore degerlendirildigine dikkat edilmelidir. Buna iliskin agiklamalar AB’nin yeni
iiyelerinin tamamiin Tirkiye’den daha fazla yatinm ¢ekebildigi anlamina
gelmemektedir. Tablo 3’deki veriler bu konuya 151k tutmaktadir.

Tablo 3’de goriildiigii gibi, Tiirkiye’nin DYY ¢ekmek icin rekabet ettigi
iilkeler Polonya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Romanya haricinde AB’nin diger
yeni iiyelerinin tamami hem yillik DYY girisleri hem de, DYY stoku agisindan
Tiirkiye ile karsilastirillamayacak kadar geridedirler. 2005 yili verilerine gore, Cek
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Cumhuriyeti yaklasik 11 milyar dolarla birinci, Tiirkiye yine yaklasik olarak 10
milyar dolarla ikinci durumdadir. Polonya yaklasik 8 milyar, Romanya 6 milyar
dolar ve Macaristan 5 milyar dolar DY'Y ¢ekebilmistir.

Tablo 3’de ayn1 zamanda DY'Y stoklarina iligkin veriler de yer almaktadir.
Buna gore; 2005 yili itibariyle en fazla DYY stoku 93 milyar dolarla
Polonya’dadir. Bu iilkeyi 61 milyar dolar stokla Macaristan, 59 milyar dolar stokla
Cek Cumhuriyeti izlemektedir. Tiirkiye ise yaklasik olarak 42 milyar dolarlik DYY
stokuna ulagmistir.

Tablo 3: DYY Girisleri ve Stoklar1 (Milyon Dolar)

DYY Girisleri DYY Stoklarn

Ulkeler 2003 2004 2005 1990 2000 2005
Cek Cumh. 2.101 4.974 10.991 1.363a | 21.644 | 59.459
Estonya 919 1.049 2.853 -- 2.645 12.274
Kibris R.K. 891 1.079 1.166 --a,b 2.910a 8.768
Letonya 292 699 632 -- 2.084 4.783
Litvanya 179 773 1.009 -- 2.334 6.461
Macaristan 2.137 4.654 6.669 569 22.870 | 61.221
Malta 958 309 562 465a 2.385 4.195
Polonya 4.589 12.873 7.724 109 34227 | 93.329
Slovakya 756 1.261 1.908 81 3.733 15.324¢
Slovenya 333 827 496 665a 2.894 8.064a
Bulgaristan 2.097 3.443 223 112a 2.257 9.173
Romanya 2.213 6.517 6.388 -- 6.480 23.818
TURKIYE 1.752 2.837 9.681 11.194 19.209 | 42.170

Kaynak: UNCTAD, (2006b), pp.300-306. Tahmin, (b) En az gelismis iilkeler dahil, (c)
Petrol Thrag eden iilkeler dahil.

III. YURTDISI DOGRUDAN YATIRIM PERFORMANS ENDEKSI

1990 sonrast donemde ekonomik entegrasyonun artmasi, bolgesellesme
cabalar1 yeni ekonomik yapilar ortaya ¢ikarmaktadir. Bunlardan bir tanesi de, daha
once sadece DYY c¢eken gelismekte olan iilkelerin artik DY'Y ihra¢ eder konuma
gelmeleridir. Bu gelismenin etkisiyle de 2004 yilindan itibaren UNCTAD yurtdisi
yatirim performansini 6lgmeye yarayan yeni bir endeks hazirlanmistir. Bu endeks
de DYY girisleri performans endeksi ile ayni yontemle hesaplanmaktadir
(UNCTAD, 2004:16).
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Yurtdist Dogrudan Yatirim (bundan sonra yurtdisi DY) Performans
Endeksinin iki 6nemli yonii bulunmaktadir: Birincisi, yiiksek endeks degeri bir
iilkenin firmalarmin giiclii miilkiyet avantajlarinin (ownership advantages)
bulundugunu ve bunun firmalar1 uluslararasi alanda genislemeye yoneltmesidir.
S6z konusu avantajlar; yenilik, marka, finansal veya dogal kaynaklar, yonetim
becerileri, tarihsel ve kiiltiirel baglantilar gibi konular1 icermektedir. ikincisi,
yiiksek endeks degerinin, ana iilkenin (home country) ev sahibi iilkelere (host
country) gore daha dezavantajli (piyasa hacmi, iiretim ve ulastirma maliyetleri,
altyapi yetersizligi gibi) oldugunu gostermesidir.

Tablo 4: Yurtdisi Dogrudan Yatirim Performans Endeksi 2002-2007*

2002 | 2003 2004 2005 2006 2007
Cek Cumh. 61 57 48 60 55 60
Estonya 21 23 20 22 17 15
Kibris R. K. 17 14 12 15 19 21
Letonya 69 61 44 46 48 53
Litvanya 80 71 42 39 41 43
Macaristan 38 33 35 32 27 29
Malta 50 55 69 18 120 114
Polonya 95 86 62 53 38 38
Slovakya 79 78 124 64 61 68
Slovenya 45 35 28 30 30 31
Bulgaristan 71 67 125 73 63 57
Romanya 120 97 77 95 77 91
TURKIYE 55 65 59 70 72 77

Kaynak: UNCTAD, (2005), World Investment Report-2005, UN, New York and
Cenova, p.276; UNCTAD, (2008), World Investment Report-2008, UN, New York and
Cenova ,p.214-15. Not: Endeks 132 iilke i¢in hesaplanmustir. * Ug yillik hareketli
ortalamalar.

Tablo 4, AB’nin yeni tyeleri ve Tiirkiye’nin 2002-2007 yillarina iligkin
Yurtdist DY Performans Endeksindeki siralamalarini géstermektedir.

Cek Cumbhuriyeti, Polonya, Macaristan ve Tiirkiye yabanci yatirimcilar
acisindan cazip iilkeler arasinda yer almaktadirlar ve birgok agidan diger iilkelere
gore avantajli konumlari bulundugu i¢in, Yurtdisi DY Performans Endeksinde daha
alt siralarda yer almalar1 normal karsilanabilir.

Tablo 4’de goriildiigii gibi 2007°de 132 iilke arasinda; Cek Cumhuriyeti
60., Polonya 38., Macaristan 29. ve Tiirkiye 77’incidir. Romanya ise 91.’dir.
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Tablo 5’te ise, iilkelerin yillik ne kadar yurtdis1 yatirim yaptiklarini ve
2005 yili itibariyle ne kadar yurtdisi yatinm stokuna sahip olduklar
gosterilmektedir. Yurtdist DY rakamlarina bakildiginda 2003-2005 doneminde en
fazla yatirimi Macaristan yapmustir. 2005 y1li agisindan degerlendirildiginde ise, en
fazla yatirrmi1 yaklasik 1.5 milyar dolarla Polonya yaparken, bu iilkeyi 1.3 milyar
dolarla Macaristan ve 1 milyar dolarlik yatirimla Tiirkiye izlemektedir.

Yurtdis1 yatinm stoku ise, iilkelerin gegmisten giiniimiize kadar yapmis
olduklar biitiin yatirimlar1 igerdigi i¢in son ii¢ yildaki yatirim tutarlarimdan ¢ok
daha yiiksek degerleri gostermektedir. Stoklar agisindan degerlendirildiginde farkli
bir resimle karsilasilmaktadir. Eyliil 2005 itibariyle Tablo 5’te yer alan iilkeler
arasinda yurtdisinda en fazla yatinim yapan {lilke yaklasitk 8 milyar dolarla
Tiirkiye’dir. Kanaatimizce bunun nedeni, Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri 1990’1
yillarda piyasa ekonomisine doniisiim siirecini gegirirken Tiirkiye’nin ozellikle
Orta Asya Tiirk Cumhuriyetlerinde yatirimlara yonelmesinden kaynaklanmaktadir.
Ikinci sirada bulunan Macaristan’in yurtdigt yatirim stoku 6.6 milyar dolardir. Bu
iilkeyi 4.6 milyar dolarla Polonya, 4.2 milyar dolarla Cek Cumhuriyeti ve 3.6
milyar dolarla Slovenya takip etmektedir.

Yurtdis1 yatirim konusunu tamamlarken, Asya iilkelerinin bu konuda diger
iilkelere 6rnek olusturan ¢ok dnemli a¢ilimlarda bulundugunu belirtmek gerekir

Tablo 5: Yurtdis1i Dogrudan Yatirim ve Stoklari

Yurtdisi DY milyon $ Yurtdisi DY stoklar: milyon $

2003 2004 2005 1990 2000 2005
Cek Cmh. 206 1.014 586 .. 738 4.239
Estonya 156 268 603 - 259 1.968
Kibris R.K. 490 619 432 8a 560a 3.038
Letonya 36 103 135 -- 24 294
Litvanya 37 263 329 -- 29 708
Macaristan 1.644 1.122 1.346 197 1.280 6.604
Malta 550 - -26 -- 203 859
Polonya 305 794 1.455 408a 1.018 4.671a
Slovakya 22 141 146 -- 325 538¢
Slovenya 472 551 568 258 768 3.607a
Bulgaristan 27 -217 316 124a 87 127
Romanya 39 70 -13 66 136 242
TURKIYE 499 859 1.078 1.157 | 3.668 8.138a

Kaynak: UNCTAD, (2006b), pp.300-306. (a) Tahmin, (b) Negatif stok degeri, (¢) Eyliil
2005 itibariyle. Not: Bulgaristan ve Romanya Ocak 2007’de iiye olmuslardir.
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Cin, 2000 yilinda globallesme stratejisini ilan ederken, Singapur 2004
yilin1 uluslararasilasma yili olarak duyurmustur. Singapur hiikiimeti, firmalarinin
yurtdigi yatirnmlarini tesvik etmek ig¢in; krediler saglamakta, vergi tesvikleri
sunmaktadir. Malezya, yurtdisinda elde edilen gelirlere vergi muafiyeti
getirmektedir. Cin uzun vadeli kredi imkani sunmaktadir. Daha da 6nemlisi Asya
iilkeleri, yabanci yatirimcilan iilkelerinde yatirnm yapmaya tesvik ettikleri gibi,
kendi yatirimcilarini da diger iilkelerde yatirim yapmaya cesaretlendirmektedirler
(UNCTAD, 2006b: 209-13).

UNCTAD, Cek Cumhuriyeti ve Litvanya’nin gelecek donemde bu tiir
tesviklere iligkin plan hazirladigini belirtmektedir (UNCTAD, 2006b: 214).

Tiirkiye ekonomisini her zaman yabanci yatirimlara agik tutmus olan bir
iilkedir. 1954 yilinda hazirladig1 yabanci sermaye kanunu bugiin i¢in bile liberal bir
kanundur. Buna ragmen, 2000’lere kadar bekledigi diizeyde yatirim alamamistir
(Bkz. Karluk, 1983; Uras, 1979; Uludag, 1991).

Tirkiye, yatinm ortaminin 1iyilestirilmesine yonelik yeni stratejiler
(asagidaki kisimda agiklanmaktadir) gelistirmektedir. Ancak, yurtdisinda yatirim
yapmak isteyen yatirimcilart tesvik etmek amaciyla da stratejiler gelistirilmesi
gerekmektedir.

IV. IS YAPMA/YATIRIM ORTAMI ENDEKSI

Is yapma/yatirim ortami (Doing Business) endeksi 2006 yilinda 175 iilke,
10 alt bilesen ve toplam 39 gostergeden yararlanilarak hazirlanmaktadir. S6z
konusu alt bilesenler soyledir: Firma kurulus islemleri, lisans ve lisans islemleri,
ise alma ve ¢ikarma emlak alim ve kayit, kredi temini, yatirnmci korumasi, vergi
O0deme islemleri, dig ticaret islemleri, sézlesme yaptirnm giicii ve firma iflasi
(World Bank Group, 2006).

Tablo 6’da izlenebilecegi gibi, yatirim ortami siralamasinda 175 tilke
arasinda; Romanya 49., Cek Cumbhuriyeti 52., Macaristan 66., Polonya 75. ve
Tiirkiye 91°cidir. Dolayisiyla Tiirkiye DYY ¢ekmek i¢in rekabet ettigi dort {ilkenin
de gerisindedir. 175 iilke i¢in en {ist siralarda bulunan iilke ise 17. olan Estonya’dir.
Bu iilkeyi Slovenya (36.) izlemektedir.
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Tablo 6: AB’nin Yeni Uyeleri ve Tiirkiye’de Yatirrm Ortamu Verileri
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Cek Cum. 52 74 | 110 | 45 58 21 83 | 110 | 41 57 | 113
Estonya 17 51 13 | 151 | 23 48 33 29 6 20 | 47
Letonya 24 | 28 65 | 123 | 82 13 46 52 | 28 11 62
Litvanya 16 | 48 | 23 | 119 3 33 60 | 40 | 32 4 30
Macaristan 66 87 | 143 | 90 | 103 | 21 118 | 118 | 76 12 48
Polonya 75 | 114 | 146 | 49 86 | 65 33 71 | 102 | 112 | 85
Slovakya 36 63 47 72 5 13 | 118 | 114 | 88 59 31
Slovenya 61 98 63 | 146 | 97 | 48 46 84 | 108 | 84 35
Romanya* 49 7 116 | 101 | 114 | 48 33 | 131 | 35 45 | 108
Bulgaristan* | 54 85 | 140 | 100 | 65 33 33 | 107 | 104 | 52 64
TURKIYE 91 53 | 148 | 146 | 54 | 65 60 | 65 79 70 | 138

Kaynak: The World Bank Group, “Doing Business 20067, Erisim:
www.doingbusiness.org, 15 Ocak 2007. Bu tablo, deginilen kaynaktaki, bu iilkelere iliskin
istatistiklerden faydalanilarak tarafimizca hazirlanmistir. Not: G. Kibris ve Malta’ya iliskin
veri bulunamadigi icin tabloda yer verilmemistir. Yatirnm ortami siralamast 175 ilke
icindir. (*) Ocak 2007’de iiye olan iilkeler.

Yatirim ortaminin alt bilesenlerinde daha farkli bir tablo goriilmektedir.
Ana siralamada en geride bulunan Tiirkiye, firma kurulus islemleri agisindan 175
iilke arasinda 53. iken, Polonya 114., Macaristan 87. sirada yer bulabilmistir.
Romanya ise, oldukga iyi bir basar1 gostererek 7. konumdadir.

Tablo 6’da gorildigi gibi, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya,
Romanya ve Tirkiye’'nin yatirm ortamina iliskin durumlar1 beklenildigi gibi
degildir. S6z konusu iilkelerin yatirim ortammin c¢ok daha uygun olmasi
beklenmektedir. Buradan, deginilen iilkeler i¢in yatirim ortaminin iyilestirilmesi
i¢in yapilmasi gereken ¢ok sey bulundugu ortaya ¢ikmaktadir.

Tiirkiye  yatirm  ortamini  iyilestirmek amaciyla  calismalarim
siirdiirmektedir. Bu amagla, Yatirim Ortamimn lyilestirme Koordinasyon Kurulu
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(YOIKK) ve Yatirim Danigsma Konseyi olusturulmustur. Yatirim Danmisma Konseyi
(YDK), “yatirimlarin oniindeki engellerin azaltilmasi ve Tirkiye'nin uluslararasi
alanda yatinm yeri olarak imajinin giliclendirilmesi ve yatirirm ortaminin
iyilestirilmesi alaninda hiikiimet tarafindan yapilan caligmalara uluslararasi bir
bakis agis1 kazandirilmast amaciyla Tiirk hiikiimeti ve Diinya Bankasi igbirligiyle
ve diinyanin 6nde gelen ¢okuluslu sirket yoneticilerinin katilimryla olugturulan bir
platformdur” (Investinturkey, 2007).

Danisma kurulunun olusturulmasindaki hedeflerden ilki, ¢okuluslu
sirketlerin iist diizey yoneticilerinin, yatirim yeri se¢imi konusundaki bilgi
birikimlerinden faydalanmak, Tirkiye'deki yatirim ortaminin iyilestirilmesi
caligmalarma uluslararasi bir perspektif kazandirmaktir. Ikinci hedef, Tiirkiye'nin
diinya ekonomisinde sahip oldugu rekabet giiciinii artirmasina yonelik ¢aligmalara
katki saglamak ve {iclinclisii Tiirkiye'nin yatirnm ortaminin iyilestirilmesi
konusunda sagladigi ilerlemelerin, uluslararasi alanda duyurulmasina katkida
bulunmaktir (Investinturkey, 2007).

Yatirrm Danisma Konseyi, 2006 Y1li flerleme Raporunda bir sonraki yila
yonelik olarak bazi yeni noktalara dikkat c¢ekmistir. Tavsiye edilen bu yeni
hususlarin hem Avrupa Birligi (AB) ile yapilacak katilim miizakerelerinde hem de,
iilkeye yatirim akisinin artmasinda hayati 6nem tasidigi vurgulanmistir. Deginilen
tavsiyeler asagidaki gibidir (Hazine, 2006b: iv):

e Daha basit ve daha istikrarli, AB normlarina uygun bir vergi rejimine
yonelik vergi politikasi reformlar1 olusturulmasi ve uygulanmasi.

e Global rekabet giiclerini artirmak, yerli ve yabanci firmalar arasindaki ¢ift
tarafli etkilesimi saglamak {izere Tirkiye’deki sirketlerde kurumsal
yoOnetimin gii¢clendirilmesi.

e Yatirimlarin Oniindeki idari ve biirokratik engellerin, yabanci personel

caligma izinlerine iligkin sorunlar1 da kapsayacak sekilde, ortadan

kaldirilmasina yonelik ¢aligmalarin siirdiiriilmesi.

Mevcut 6zellestirme programina hiz verilmesi.

Yargi siirecinin siiratlendirilerek etkinliginin artirilmasi.

Enerji sektoriiniin serbestlestirilmesi programina devam edilmesi.

Sosyal giivenlik sistemi reformuna hiz kazandirilmasi.

Tiirkiye’nin AR&GE bazinin gii¢lendirilmesi.

Ulkenin “cazip bir yatirm yeri” olarak tamtimina ydnelik cabalarin

artirilmast  yoluyla yatirimeilarin, Tiirkiye’deki yatirnm ortamindaki

gelismeler konusunda etkin bir sekilde bilgilendirilmesi.

V. AT KEARNEY DYY GUVEN ENDEKSI

Gelecek bir ila ii¢ yillik donemde, belirli pazarlarin dogrudan yatirimlarin
global dagilimindan alacagi payin tahmin edilebilmesi i¢in tasarlanan DYY Giiven
Endeksinin patenti AT Kearnay danismanlik sirketine aittir. Endekste skor aralig
0-3’tiir. Ulke skoru, 0’a yaklastikca yatirimcilarin iilkeye iliskin giiven zayifligin
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gosterirken, 3’e yaklagsmasi yatirimeilarin artan giivenini gostermektedir (Hazine,
2006a:6).

DYY Giiven Endeksi olusturulurken kullanilan veriler birincil ve ikincil
olarak ayrilmaktadir. Birincil verilere, 1000 biiyiik firmanin genel miidiirleri, finans
yoneticileri, yonetim kurulu iiyeleri ve strateji uzmanlariyla yapilan goriismeler
sonucunda ulagilmaktadir. S6z konusu 1000 firmanin geldigi iilke ve sektor sayisi
yildan yila degismektedir. Ornegin, firmalar 2004 yilinda 38 iilkeden 23 farkli
sektdrden, 2005 yilinda 47 iilke ve 24 farkli sektérden gelmektedir. ikincil veriler
ise; UNCTAD, WB, IMF, OECD, EBRD, UN-ECLAC ve Economist Intelligence
Unit gibi uluslararas1 kuruluslardan toplanmaktadir (AT Kearney, 2004: 43, AT
Kearney, 2005: 36).

Giliven endeksinde iilke siralamasi ile DYY ¢ekme performansi arasinda
gliclii pozitif bir iliski bulunmaktadir. 2005 yili Giiven Endeksi Raporunda
belirtildigi gibi, endeksin baslangic tarihi olan 1998’den bugiine, en cazip 10 DYY
destinasyonu kabaca, global DYY’lerin %40’in1 ¢ekebilmeyi basarmistir. Ayni
donemde ortalama olarak zirvedeki bes iilke global yatirimlarin %35’ini almistir
(AT Kearney, 2005: 36).

Endeks sadece ilk 25 iilke igin yayinlanmaktadir. Ik 25 iilke arasinda
AB’nin yeni iiyelerinden Polonya, Macaristan, Cek Cumhuriyeti ve Romanya
bulunmaktadir. Bu iilkeler ve Tiirkiye icin elde edilen bulgular sdyledir.”

Polonya giiven endeksinde 5. siradadir. Bir dnceki y1l ise 12. sirada oldugu
disiiniilirse 6nemli bir basar1 gosterdigi goriilmektedir. En uygun yatirim yeri
olarak ABD’li yatiimeilar i¢in 7., Avrupalilar igin ise en cazip 3. iilkedir. Ozellikle
Ingiliz ve Hollandal: yatirimeilar iilkeye ilgi gdstermektedirler.

Ulkede halen en fazla yatirim yapilan sektorler; otomotiv, kimya ve metal
olmak {izere imalat sanayiidir. Gelecegi olan sektorler ise, telekomiinikasyon ve
AR-GE’dir. Polonya AR-GE ig¢in yilda 1.1 milyar dolar kaynak ayirmaktadir. Bu
miktar, AB’nin on yeni lyesinin ayirdiklar1 kaynagin yaklasik {icte birine denk
gelmektedir.

" S6z konusu iilkelerle ilgili bilgiler, AT Kearney, 2005 yili FDI Confidence Index adli
raporundan (ss. 18-26) aktarilmaktadir.
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Tablo 7. AT KEARNEY DYY Giiven Endeksi-2005

Siralama Ulke Ulke Skoru* Onceki Yila Gore
Durumu
1 Cin 2.197 Ayni
2 Hindistan 1.951 +
3 ABD 1.420 -
4 Ingiltere 1.395 Ayni
5 Polonya 1.363 +
6 Rusya 1.341 +
7 Brezilya 1.336 +
8 Avustralya 1.276 -
9 Almanya 1.267 -
10 Hong Kong 1.208 -
11 Macaristan 1.157 +
12 Cek Cumh. 1.136 +
13 Tiirkiye 1.133 +
25 Romanya 1.017 +

Kaynak: AT Kearney, FDI Confidence Index 2005, Erisim tarihi: www.atkearney.com,
27 Subat 2007. Not: Endekste 14’ten 24’e kadar olan iilkeler ve iilke skorlar1 sdyledir: 14.
Fransa (iilke skoru 1.097); 15. Japonya (iilke skoru 1.082); 16. Meksika (iilke skoru 1.080);
17. ispanya (iilke skoru 1.075); 18. Singapur (iilke skoru 1.072); 19. italya (iilke skoru
1.055); 20. Tayland (iilke skoru 1.050); 21. Kanada (iilke skoru 1.040); 22. Dubai BAE
(lilke skoru 1.039); 23. G.Kore (iilke skoru 1.036) ve 24. Orta Asya - Azerbaycan, Belarus,
Kazakistan ve Tiirkmenistan- (iilke skoru 1.030).

Polonya o6zellikle yeni yatirim ¢ekmede oldukga bagarili bir tilkedir. 2004
yilinda iilkede yapilan yaklasik 13 milyar dolarlik yatirimin %60°1 yeni yatirimdir.
AB’deki her 10 yeni yatirimdan biri Polonya’da yapilmaktadir.

2005 Giiven Endeksinde 11. sirada bulunan Macaristan o6zellikle Bati
Avrupali yatirnmeilarin goziinde cazip iilke olma 6zelligini siirdiirmektedir.

Makroekonomik riski yiiksek ve parasinin asirt degerli olmasina ragmen,
2004 yilinda DY'Y girigleri artmaya devam etmis ve 4.6 milyar dolara ¢ikmuistir.

AB tyeligi, birkac dil bilen (multilingual) nitelikli isgiicii verimliliginin
artmasi, yatirimcilar tarafindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.

Yatirimeilar tarafindan iletisim sektorii yatirnmlar i¢in en uygun 2. iilke,
elektronik ve elektrikli ekipman i¢in en uygun 7. iilke olarak gosterilmektedir.
Diger taraftan, s6z konusu sektorlerde yiiksek rekabet oldugu icin yiikselen iicretler
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ve yerli paranin agir1 degerli olmasi negatif unsurlar olarak belirtilmistir. Yine,
kimya ve kimya ile ilgili {iriinler icin de en cazip 10. iilke olarak (6nceki yil
19’uncu) algilanmaktadir.

Cek Cumhuriyeti ise 2005 yili endeksinde 12. siradadir. ABD’li
yatirnmcilar agisindan 20’cilikten 14°ciiliige yiikselirken Avrupali yatirimcilar igin
daha da {ist siralardadir. Ornegin, Alman yatirimeilar igin 7., Ingilizler i¢in 9. ve
Fransiz yatirimcilar i¢in ise en uygun 11 inci iilkedir.

Sigorta ve emlak sektorleri icin de, en uygun 7. iilke olarak goriilmektedir.

Cek ekonomisinde otomotiv sektoriiniin ayr1 bir yeri ve Onemi
bulunmaktadir. Ulkedeki yabanci otomotiv firmalarmmn diger Avrupa iilkelerine
otomobil ihracati, iilkenin toplam ihracatinin %?23’{idlir. Ayrica, yurti¢i otomobil
talebi de ¢ok yiiksektir. Orta ve Dogu Avrupa’da kisi basina otomobil sayist en
fazla olan tilkedir.

Cek ekonomisini bolgedeki diger ekonomilerden farklilagtiran bir diger
ozelligi ise, en gelismis bilgi ve iletisim teknolojisine sahip olmasidir. Yabanci
yatirimcilar, bilgi ve iletisim sektoriinde yatirim yapilacak iilkeler arasinda Cek
piyasasini 7. en cazip yer olarak konumlandirmiglardir.

Tiirkiye’nin 2005 yilinda alt siralardan ilk 25 {ilke arasina girmesi ve 13.
siraya yerlesmesinin arkasinda iki unsur 6n plana ¢ikarilmaktadir: AB katilim
siireci ve IMF ile yiiriitiilen istikrar programu.

Tiirkiye yatinmeilar tarafindan gelecek ii¢ yilda ilk defa yatinm
yapilabilecek iilkeler arasinda 7. sirada konumlandirilmaktadir. Bankacilik sektorii
acgisindan yatirim yapilabilecek en cazip 11., telekomiinikasyon ve agir sanayide
12., hafif sanayide 9. iilke olarak degerlendirilmistir. Diger yandan, otomobil
iretimi i¢in ise, Avrupa’ya ihracat iissii olarak goriilmektedir.

Romanya, daha onceki yillarda, endekste yer almamustir. Ik defa 2005
yilinda (sonuncu iilke olarak) 25. sirada endekse girmistir. Romanya ekonomisine
en fazla ilgi gosteren italya ve Ispanya igin, Romanya en uygun yatirim yeri olarak,
sirastyla 4. ve 6. sirada yer almaktadir.

Ayrica, elektrik ve gaz sektorii agisindan ise 5. en cazip iilke olarak
degerlendirilmektedir. Sirket satin alma firsatlarmin sundugu liberallesme devam
etmektedir. Alman, italyan ve Cek yatinmcilar ise dogrudan yatirimlara ilgi
gostermektedirler.

Elektronik, kagit ve mobilya sektodrlerinde ucuz ve nitelikli iggiicii ile
yabanci yatirimeilar tarafindan 10. sirada konumlandirilmaktadir. Ayrica, Romanya
zengin petrol ve gaz rezervleri, bu alanda 6nemli yatirim imkanlar1 bulunmaktadir.

SONUC

Ekonomik yapmin globallesmesi ile birlikte, yatirimcilar —smir
gbzetmeksizin en uygun yatirim alanlarini aramaktadirlar. Neredeyse biitiin tilkeler
daha fazla yatirim ¢ekebilmek i¢in dnemli tesvik unsurlarini1 yabanci yatirimeilara
sunmaktadirlar. Bazi iilkeler de kendi yatirnmecilarini diger iilkelerde yatirim
yapmaya tesvik etmeye baslamiglardir. Boyle bir ortamda uluslararasi
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yatirimeilarin {ilkeleri yatinm alami agisindan nasil degerlendirdikleri 6nem
kazanmaktadir.

Yabanct yatirrm endekslerinin bir kismi ilkelerin yatirim ¢ekme
potansiyellerini ve performanslarint  6lgerken, bir kismi da uluslararasi
yatinnmcilarin ilkeleri nasil degerlendirdikleri hakkinda bilgi saglamaktadir. Bu
caligmada; DYY girisleri potansiyel ve performans endeksi, yurtdisi dogrudan
yatirim performans endeksi, yatirim ortam1 endeksi ve giiven endeksi ele alinmistir.

Deginilen endeksler bazinda, Tiirkiye’'nin 6nemli bir yatirim g¢ekme
potansiyeli oldugu halde, bunu (son yillarda 6nemli miktarlarda DYY ¢ekmekle
birlikte) performansa doniistiiremedigi, rekabet ettigi Polonya, Macaristan ve Cek
Cumhuriyeti’'nden daha diisiik yabanci yatinm g¢ekebildigi goriilmektedir. Elde
edilen bir diger bulgu, deginilen iilkelerin yatirnm ortami agisindan eksikleri
oldugudur.

Gelismekte olan iilke kaynakli dogrudan yatirimlarin artmasiyla birlikte,
Ozellikle Asya iilkelerinin firmalarini diger iilkelerde yatirimlara yonlendirmek
amaciyla stratejiler gelistirdikleri goriilmektedir. Buradan hareketle, Tiirkiye’nin de
bu konuda yeni agilimlar yapmasi gerektigi anlagilmaktadir.
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