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SERMAYE PiYASASINDA ISLETMELER ACISINDAN POLITIK RiSKIN
DEGERLENDIRILMESI

EVALUATION OF POLICY RISK FOR ENTERPRISES IN THE CAPITAL MARKET

Yunus YILMAZ?

OZET

Bir Ulkeyi yoneten hiikiimetlerin ellerinde birtakim yasal gii¢ unsurlar1 vardir. Bu durum
devletin temsilcisi konumundaki hiikiimetler ile yasal ¢evresel faktorlerle ilgili olan isletmeler
arasinda olumlu yonde iliskilerin olusmasima yol agmaktadir. Iyi iliskiler icinde olsalar da,
isletmeler genellikle bir takim politik zorluklarla karsi karstyadir. Onceden bu tiir zorluklari
ongorebilen isletmeler, digerlerine gore O6nemli bir rekabet avantaji kazanmaktadir. Bu tiir
risklerin varligi, risklerin dnceden incelemelerinin gerekliligini de beraberinde getirmektedir.
Bu kapsamda ¢alismanin amaci igletmeler igin 6nemli bir risk unsuru olan politik risk ile ilgili
kavramsal bir ¢er¢eve olusturmaktir.

Anahtar Kelimeler: Politik Risk ve Isletmeler
Jel Kodlari: G18

ABSTRACT

There are some elements of legal power in the hands of governments that govern a country. This
leads to positive relations between governments representing the state and businesses involved
in legal environmental factors. Even if they are in good relationships, businesses often face a
number of political challenges. Businesses that have been able to predict such challenges in the
past have gained a significant competitive advantage over others. The existence of such risks
also necessitates the pre-examination of the risks. In this context, it is a conceptual framework
for political risk, which is an important risk factor for the intended enterprises to work in.
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GIRIS

Politik risk, genelde gelismekte olan Ulkelerde dostca olmayan bir insani iklimi
karakterize ederken kullanilmaktadir. Ancak yliksek su¢ orani, toplumda yasanan
huzursuzluklar ya da bir takim negatif dalgalanmalar geligmis tilkelerde de politik risk
gercegini ortaya ¢ikartmaktadir (Belkaoui ve Belkaoui, 1998: 76).

Politik risk, yabanci yatirimcilarin bir politik gelismeye bagli olarak —savas, isyan,
politik siddet, hiikiimet politikas1 degisikligi gibi —sahiplik haklarim1i ve sirket
davraniglarini etkileyecek faaliyet kosullarindaki degisikliklerdir (Lax, 1982).

1. KAYNAKLARINA GORE POLITIiK RISKLER
I¢ Kaynakh Politik Riskler

I¢ kaynakl politik riskler hiikiimet riski ve siyasi ortam riski olarak iki baslik altinda
incelenebilmektedir.

Hikimet Riski: Ev sahibi {ilke hiikiimetinde yasanan ani politika degisiklikleri
nedeniyle olusan politik risk, en sik karsilagilan risk tiirii olarak ele alinmaktadir.
Toplumun sosyal, kiiltiirel ve ekonomik hayatin1 biiyiikk Ol¢lide belirleyen yasal
diizenlemeler, c¢ogu siyasi sistemde siyasi gruplarca yapilmakta ve hiikiimetin
yOnetimindeki devlet organlarinca uygulanmaktadir (Jeffrey, 1982).

Siyasi Ortam Riski: Siyasi ortam riski dendiginde akla ilk olarak siyasi sistemin istikrari
gelmektedir. Sik hiikiimet degisimleri yasayan bir toplumda, bu degisimler radikal
politikalar1 beraberinde getirmekte, bu durumda yatirimlar etkileyecek tarzda giivensiz
bir ortamin olusmasina sebebiyet vermektedir. Ancak bu durum iilkeden iilkeye,
sistemden sisteme farklilik gosterebilmektedir. Ornek olarak gecmiste sik degisen
koalisyonlarla yonetilen Italya'da yatirnmcilar fazla etkilenmezken, Bolivya'da 1975-
1979 yillar1 arasinda 12 kere hiikiimet degisiminin yasanmasi yerel yatirimlari durma
noktasina getirmistir (Ball ve McCulloch, 1990).

D1s Kaynakh Politik Riskler

D1s kaynakli politik riskler ana iilke riski ve uluslararasi ortam riski olarak iki baslhk
altinda incelenebilmektedir.

Ana Ulke Riski: Ana iilke hiikiimet ve vatandaslari, uluslararasi isletmenin kendine 6zgii
avantajlarinin  ulusal kaynakli olduguna, isletme hedeflerinin ulusun ¢ikarlari
dogrultusunda olduguna inanmaktadirlar. Ana iilke ile uluslararasi isletmenin ¢ikarlar
genellikle Ortiismekte, isletmenin yarattigi arti deger ana lilkeye artan karlar, bagh
sirketlerden gelen kar pay1 6demeleri ve yabanci iilkelerde kullanilan lisanslh teknoloji
bedelleri, telif haklari ve benzeri gelirler seklinde geri donmektedir (Rugman ve
Lawrence, 1985).

Uluslararasi Ortam Riski: Uluslararas1 toplumun, ana iilke veya ev sahibi iilke ile
hiikiimetleri disinda, belirli bir yatirima degil de, dogrudan isletmeye yoOnelik veya
devletleraras1 Orgiitlere baski grubu agabilecek girisimlerde bulunmasi miimkiindiir.
Ornegin, iiciincii diinya iilkeleri pazarinin %50'sini elinde bulunduran Isve¢ kokenli
Nestlé; bebek mamasi formiiliinii agresif ve etik olmayan sekilde pazarladig igin bebek
hastalik ve oOliimlerinden sorumlu tutulmustur. 1977'de Orgiitlenen gruplar, ¢esitli
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iilkelerde medya destegi gormiis, Nestlé Urinlerinin ABD'de boykot edilmesini
saglamig, reklamlarin kisitlanmasina yol a¢mis, konuyu ilgili Birlesmis Milletler
orgutlerinin (World Trade Organization ve UNICEF) giindemine aldirarak isletmeyi iiye
devletlerce 1984'te imzalanan bebek beslenmesi ile ilgili konvansiyona uymaya davet
etmislerdir. Isletme, bu siire i¢inde kazang kayb1 yasamamissa da, pazarlama ydntemleri
kisitlanmig ve firma imaji zedelenmistir (Rugman ve Hodgetts, 2003).

2. ISLETMEYE ETKILERINE GORE POLITIK RISKLER

Isletmeye etkilerine gore politik riskleri, makro ve mikro risk siniflamak miimkiindiir.

Makro Risk: “Beklenmedik ve siyasi olarak sekillenmis durum degisiklikleri, biitiin
yabanci girisimlere yoneldigi zaman ortaya ¢ikan risk makro risktir”. Politik ¢evrede
meydana gelen riskler belirli bir alan1 veya sektorii degil, biitiin ilgili yabanci yatirimlari
etkilemesi soz konusudur (Robock, 1971). Ulkede meydana gelen politik kargasa,
toplumsal olaylar ve bunun gibi yabanci yatirnmciyr etkileyebilecek bir¢cok unsur soz
konusudur. Makro risk igeren olaylar {ilke ¢apinda etki yaratabilecek cok genis ¢apl
olaylar1 ifade etmektedir. Ozellikle, iilkede yabanci yatrimin agirhkli oldugu
sektorlerde ya da stratejik dnem arz eden sektdrlerde, risk olasiliginin artmasi s6z
konusu olabilir (Aktepe, 1998: 79).

Mikro Risk: “Cevresel politik degisiklik ekonominin belirli bir bolimii, belirli bir
sektorii veya se¢ilmis bir isletmeyi etkileme yoniinde olursa bu politik risk, mikro risk
olarak degerlendirilir”. Beklenmedik ve ani politik degisiklikleri yasayan bir iilkede,
uluslararasi yoneticiler, faaliyet alaninin ¢esidine gore bu tarz degisiklikleri gogiislemek
durumunda kalmaktadir. Sektorel acgidan veya bolgesel acidan risk potansiyeli
yaratabilecek degisikliklerde farklilik goriilebilir. Ayn1 zamanda bu sektdrler igin belirli
zaman dilimleri de yasanilabilecek mikro riskler de farklilik yaratabilir (Robock, 1971).

3. POLITiK RISK KAYNAKLARI

Politik riskler aniden ortaya ¢ikmamaktadir. Belirli faktorlerin tek tek ya da birlikte
olusmasi gerekmektedir (Sachs ve dig., 2008).

Kamulagtirma: Biitiin yabanci1 girisimlere karst makro kapsamli bir politika olan
kamulastirma, sahibine ¢ok kii¢iik tazminatlar 6denerek, bir isletmeye ev sahibi {ilkeler
tarafindan el konmasidir. Geg¢miste yabanci yatirimlara gelismekte olan iilkeler
tarafindan el konmas1 oldukca yaygindi. Esas olarak kamulastirma, fakir, istikrarsiz ve
yabanci kiiresel isletmelere siiphe ile bakan, az gelismis iilkelerde meydana gelmektedir.
Kiiresel isletmeler kamulastirma ihtimallerini en aza indirgemek i¢in bir dizi stratejik
Onlemler uygulayabilmektedir. Yerel ortaklar edinebilirler, isletmelerin kamulastiriimasi
halinde bu iilkelerin teknolojiyi taklit etmelerini 6nlemek igin ileri teknoloji kullanimina
siir getirebilirler ve finans arastirma ve teknoloji transferi gibi kilit alanlarda tamamen
kendilerine bagh isletmeler olusturarak, bagli isletmenin kamulastirilmasi i¢in ortada
onemli bir sebep birakmayabilirler (Erbay, 1996).

Yerel Istikrarsizik: Politik risk alanindaki onemli calisma konularindan biri

istikrarsizlik ve bunun isletmeler iizerindeki etkisidir. Istikrarsizligin isletme {izerindeki

etkisi, istikrarsizlik nedenine gore degisebilmektedir. Yerel istikrarsizlik baglig: altinda

tilke icindeki isyan, karigiklik gibi diizensiz durumlar incelenir. Bu kategoriye giren risk

temellerinin yerel oOzellik tasimasi, o iilkeye 06zgii olmasi gerckmektedir. Yerel
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istikrarsizliklar igerisinde, suikastlar, biiylik gerilla savaglari ve hiikiimet krizleri
sayilabilmektedir. Ayrica sivil kargasa ve etnik c¢atisma tehdidi yerel istikrarsizlik
olarak sayilabilmektedir. Yerel istikrarsizlik sonucu ortaya ¢ikan politik catigsma
isletmeler tizerinde etkili olabilecegi gibi, etkisiz de olabilmektedir (Karadeniz, 2011).

Terdrizm: Terorizm ve yabanci iilkelerdeki terorist hareketlerin fazlaligi, ideolojik
boyutu ve sermaye karsit1 diisiincelerle desteklenmeleri sonucu, uluslararasi isletmelerin
s0z konusu tilkedeki yatirim veya pazarlama faaliyetlerinde bulunmaktan ¢ekinmelerine
neden olabilmektedir. Terdrizm; suikast girisimleri, adam kagirma, bombalama, santaj
gibi bircok sekilde ortaya gikabilir. Uluslararasi isletmeler, terorizm veya olabilecek
diger saldirilara kars1 6zel giivenlik sistemleri, koruma birimleri ve fidye sigortalartyla
tedbirler almaya calismaktadirlar (Howell ve Chaddick, 1994). Ancak Amerika'da
yasanan 11 Eylill saldirilar1 gibi biiyiik ¢apli terdrist hareketlere karsi uluslararasi
isletmelerin alabilecekleri herhangi bir tedbirden bahsetmek oldukea giictiir.

Savas Hareketleri: Savas hareketleri bir iilkenin ¢esitli nedenlerle diger bir iilkeye karsi
acikca diismanlik gosterdigi durumdur. Savas hareketleri sicak temasin yasandigi
catismalardan, diplomatik iliskileri kesildigi soguk savasa kadar degisik seviyelerde
olusabilmektedir. Savas hareketleri catisan {iilkeler disinda kalan diger iilkelerde de
politik riske neden olabilmektedir. Ornegin, 2003 yilinin Mart ayinda baslayan ABD ile
Irak arasindaki savas, ¢evre lilkelerdeki uluslararasi isletmelerin politik risklerle karsi
karsiya kalmalarina yol agmistir. Bu denli biiyilkk savas hareketlerinin olusmasi
durumunda Ulkelerdeki =zararlar sadece o filkelerde yatirim yapan uluslararasi
isletmelerle sinirli kalmayip ticari iligkilere de sigrayabilmektedir (Aydin, 2013).

Politik Iklim: Her iilkenin kendine ait bir politik yapis1 séz konusudur. Uluslararasi
isletmeler politik iklim ac¢isindan bazi faktorleri g6z Oniinde bulundurmak
zorundadirlar. Politik iklimi yaratan bazi faktorler vardir. Bu faktorler, uluslararasi
ticarete yonelik davraniglar, politik kararlilik, parasal diizenlemeler ve iilkedeki
biirokrasi olarak siralanabilir (Busse ve Hefeker, 2007).

Ekonomik Iklim: Politik riskin diizeyi iilkenin ekonomik gelismisliginin diizeyi ile
iliskilidir. Daha az gelismis lilke veya daha gelismis lilkelerde diger kriterler esittir.
Politik riskin artma olasiligin1 gésteren ¢ok sayida belirti vardir. Ekonomik diisiise eslik
eden para degerindeki diisiisler politik sularin 1sinmasinin bir isaretidir. Paranin
degistirilebilir olmadig: iilkelerde uluslararasi isletmelerin karlarin1 kendi Ulkelerine
yollamasini engelleme riski vardir. Risk, yiiksek gelirli iilkelerde, gelirin diistik oldugu
diger iilkelere nazaran olduk¢a sinirli kalmaktadir. Ekonomik yonlii politik riskin bir
diger unsuru iilkede ev sahibi hiikiimetin ekonomik politikalarinin rengidir. Ozellikle
yabanct yatirim karsiti ve millilestirme taraftar1 politikalar ya da bu politikalar
benimseyen siyasi partiler, uluslararasi igletmeler ve yabanci yatirnmeilar agisindan, her
zaman i¢in politik riske doniisebilecek olusumlar1 uygulamaya sokabilirler. Dolayistyla
iilkedeki mevcut iktidarin ekonomik hedefleri, politik riski saglayan faktorlerden
onemlilerinden birini olusturmaktadir (El Kahal, 1994).

SONUGC

Uluslararasi alanda faaliyet gostermeye ¢alisan firmalar birgcok farkli iilkede ¢ok farkli

hiikiimet kararlariyla kars1 karsiya kalir ve bu kararlar isletmeler agisindan bazen biiytik

oranda kayiplarla sonuglanabilmektedir. Bu bakimdan, muhtemel politik riskler
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isletmeler tarafindan ¢ok iyi analiz edilmeli ve bunlardan kaginilmasi i¢in ¢oziimler
aragtirtlmali, kriz ve eylem planlart hazirlanmali ve bu planlar siirekli giincel
tutulmalidir. Hiikiimetleri, kendilerini ilgilendiren yasalara veya yayinladiklar
kanunlara uymaya zorlayan iilkelerinde hicbir organ veya kurulus olmadigi
diisiintildiiglinde isletmeler gerek yatirimlari agisindan gerekse plan ve stratejilerini
belirlerken politik riski her zaman i¢in goz onilinde bulundurmalidir.
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