
  
Doğrudan 

Yabancõ 
Yatõrõm 

Kararlarõnda 
Politik Risk 

Unsuru 
 

Prof. Dr. Mustafa EMİR 
Arş. Gör. Ahmet KURTARAN 

Karadeniz Teknik Üniversitesi, İİBF İşletme Bölümü 
 
 
Özet 
Bu çalõşmanõn amacõ, doğrudan yabancõ yatõrõm projelerinin net bugünkü değerlerinde, yatõrõm 

yapõlan ülkedeki politik risk sebebiyle oluşabilecek değişiklikleri ortaya koymaktõr. Politik riskin etkisi, 
politik işletme riski ve kamulaştõrma riski olmak üzere iki kõsõmda incelenmiştir. Politik işletme riskinin 
olmamasõ durumunda eğer kamulaştõrma riski belli bir seviyenin altõnda ise, yatõrõm yapõlan ülke 
hükümetleri politik işletme riskini çeşitli uygulamalarla negatife indirebilirler. Böylelikle yatõrõm 
projelerinin pozitif bir net bugünkü değere sahip olmasõnõ sağlayarak ülkelerine doğrudan yabancõ 
yatõrõmlarõn gelmesini teşvik etmiş olurlar. Sonuç olarak, yatõrõmcõlar yabancõ bir ülkede yatõrõm kararõ 
verirken gelecekteki nakit akõşlarõndaki riskin en az olduğu seçeneği tercih etmektedir. 

Anahtar Kelimeler: Doğrudan yabancõ yatõrõm, politik risk, net bugünkü değer 
 
Abstract (Political Risk Factor on The Foreign Direct Investment Decisions) 
The aim of this study is to investigate the alterations on foreign direct investment�s net present 

value appearing from the political risk in the host country. The impact of political risk has been 
examined from two aspects such as political operating risk and political expropriation risk. If political 
operating risk is zero, host country governments can reduce political operating risk to negative with 
various methods. Thus, they obtain that investment projects has positive net present value and support 
foreign direct investment. Consequently, investors prefer to alternative which risk in future cash flows is 
least while they give a decision to investment in a foreign country. 
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1. Giriş 
Doğrudan yabancõ yatõrõmlarõ etkileyen 

birçok ekonomik ve sosyo-politik faktör 
bulunmaktadõr. Örnek olarak; pazarõn bü-
yüklüğü ve işçilik maliyetleri gibi ekono-
mik faktörlerin yanõ sõra sosyo-politik fak-
törlerden biri olarak yatõrõmõn yapõlacağõ 
ülkedeki politik olaylara bağlõ olarak geli-
şen politik risk sayõlabilir. Politik risk, 
çokuluslu yatõrõm projelerinden beklenen 

nakit akõşlarõnda değişikliklere yol aç-
makta ve yatõrõmlarõn karlõlõğõnõ olumsuz 
yönde etkilemektedir. Politik riskin ortaya 
çõkõş nedenlerinden biri; yatõrõmcõnõn kendi 
ülkesiyle, yatõrõm yaptõğõ ülke (ev sahibi 
ülke) arasõndaki ilişkilerin değişmesidir. 
Yine ev sahibi ülke ile diğer ülkeler arasõn-
daki ilişkilerden kaynaklanan politik risk-
lere de rastlamak mümkündür. Doğrudan 
yabancõ yatõrõm yapacak olan yatõrõmcõ çok 



büyük riskleri göze almak suretiyle ev sa-
hibi ülkeye gelmektedir. Aslõna bakõlacak 
olursa, ev sahibi ülkeler de doğrudan yatõ-
rõm türlerini tercih etmektedirler. Çünkü 
ev sahibi ülkenin beklentileri, ancak doğ-
rudan yatõrõmlar vasõtasõyla gerçekleşmek-
tedir. İşte bu nedenle ev sahibi ülkeler bu 
tür yatõrõmlarõ çekmek ve onlara hukuki 
himaye kazandõrmak istemektedirler.  

Bu çalõşmanõn amacõ; politik riskin doğ-
rudan yabancõ yatõrõmlar üzerindeki etki-
sini araştõrmak ve yatõrõm projelerinden 
beklenen nakit akõşlarõndaki politik 
riskten kaynaklanan değişiklileri 
belirlemektir. Bu amaç doğrultusunda 
öncelikle doğrudan yabancõ yatõrõmlarõ 
etkileyen diğer faktörler ve riskler üzerinde 
kõsaca durulmuştur. Daha sonra politik 
risk ve çeşitleri, politik riski oluşturan 
etmenler ve politik riskin etkileri 
açõklanmõştõr. Son olarak da politik riskin 
de mevcut olduğu bir projeye yatõrõm 
yapõlõp yapõlmayacağõnõ belirlemek için po-
litik riske göre düzeltilmiş net bugünkü 
değer yöntemi kullanõlarak bir uygulama 
yapõlmõştõr. 

2. Doğrudan Yabancõ Yatõrõm 

2.1. Doğrudan Yabancõ Yatõrõm 
Kavramõ 

Doğrudan yabancõ yatõrõm, bir şirketin 
(çok uluslu şirket) üretimini ana merkezin 
bulunduğu ülkenin sõnõrlarõ dõşõna yayarak 
yabancõ ülkelerde yalnõz başõna veya or-
taklarla yeni bir şirket kurmasõ veya var 
olan yerli bir firmayõ satõn alarak ya da 
onun sermayesini artõrarak kendine bağlõ 
duruma getirmesi olarak tanõmlanabilir. 
Burada yatõrõmõ yapan asõl şirkete �ana 
şirket�, bir ana merkeze bağlõ olarak ülke 
sõnõrlarõ dõşõnda faaliyet gösteren şirkete 
�yavru şirket�, �yabancõ sermaye şirketi� 
veya �şube� adõ verilmektedir. 

Bunun dõşõnda eğer yabancõ hisse se-
netleri veya tahviller gibi sermaye piyasasõ 
araçlarõna veya yabancõ para piyasasõ 
araçlarõna yatõrõm yapõlõrsa bunlara ya-
bancõ mali yatõrõmlar ya da portföy yatõ-
rõmlarõ denmektedir. 

DYY�larda ana şirket, yalnõzca yavru 
şirketin mülkiyetini elinde bulundurmakla 
kalmaz, aynõ zamanda onun yönetimini de 
kendi denetimi altõnda tutar. Yavru şirket 

genellikle ana şirketin teknolojisinden, yö-
netim bilgi ve becerisinden, ticari sõrlarõn-
dan, ticaret unvanõndan ve diğer avantajla-
rõndan yararlanmaktadõr. Bunun karşõlõ-
ğõnda ise ana şirkete, karõnõn belli bir kõs-
mõnõ veya tamamõnõ aktarmaktadõr. 

2.2. DYY Kararlarõnõ Etkileyen Ekono-
mik Riskler 

DYY analizlerinde dikkate alõnmasõ ge-
reken iki önemli riskten biri olan ekonomik 
riskler; enflasyon riski ve kur değişimle-
rinden oluşur. 

Bir şirketin kur riski ile karşõlaşma ih-
timali, faaliyet gösterdiği sektöre ve girdi 
kaynaklarõnõn özelliklerine göre farklõlõk 
göstermektedir. Döviz kurunun aşõrõ dal-
galanmasõ, dengesiz bir makroekonomik 
çevreye işaret edebilir ve yabancõ yatõrõm-
larõ olumsuz yönde etkileyebilir. Bu ne-
denle sabit döviz kuru sistemi, DYY�lara 
esnek döviz kuru sisteminden daha fazla 
olanak sağlamaktadõr. Çok uluslu bir şir-
ket, döviz kuru riskine maruz kalmasõnõn 
kazanç veya kayõplarõnõ, döviz kurunun de-
ğişiminden önceki ve sonraki net bugünkü 
değerler arasõndaki farka bakarak görebil-
mektedir. 

Çok uluslu bir şirket, enflasyonun ol-
duğu bir ülkede yatõrõm kararõ verirken 
enflasyonu mutlaka hesaba katmak zorun-
dadõr. Enflasyonu dikkate almadan veril-
miş bir karar, ÇUŞ�lar için negatif sonuçlar 
doğurabilir. Yatõrõm yapõlan ülkedeki enf-
lasyon oranõ, DYY�larõ olumsuz yönde et-
kilemektedir. Enflasyonist koşullarõn yatõ-
rõm kararlarõnõ olumsuz yönde etkilemesi-
nin en önemli nedenlerinden biri, projenin 
gelirlerinin enflasyon nedeniyle nominal 
olarak artmasõna rağmen amortisman gi-
derlerinin aynõ kalmasõndan dolayõ şirketin 
daha fazla vergi ödemeye maruz kalmasõ-
dõr. Bu zararlar yeniden değerleme uygu-
lamasõyla azaltõlabilir veya ortadan kaldõ-
rõlabilir. 

2.3.  DYY  Kararlarõnda Belirleyici 
Olan Faktörler 

2.3.1. Ekonomik Faktörler 
DYY kararlarõnda etkili olan faktörler-

den biri pazarõn büyüklüğüdür. Pazarõn 
büyüklüğü, gayri safi yurtiçi hasõla ile öl-
çülmektedir. DYY�larla pazar büyüklüğü 
arasõnda güçlü bir ilişki bulunmaktadõr. 



Çünkü yeterli büyüklükteki bir pazar, fir-
maya tatmin edici bir satõş düzeyi sağlar ve 
buna bağlõ olarak da firma, o bölgeye olan 
yatõrõmlarõnõ artõrõr. Firmalar genellikle 
varlõklarõndan optimal düzeyde yararlan-
mak için geniş pazarlara yatõrõm yapmayõ 
tercih etmektedirler. 
İkinci bir faktör açõklõktõr. Bir ekono-

minin açõklõğõnõ ölçmede çoğunlukla dõş ti-
caret hacmi/gayri safi milli hasõla oranõ 
kullanõlmaktadõr. Bu oran, ticari sõnõrla-
malarõn bir ölçüsü olarak yorumlanmakta-
dõr. DYY�lardaki açõklõğõn etkisi, yatõrõm 
tipine bağlõ olarak değişmektedir. Açõk 
ekonomilerin daha fazla yabancõ yatõrõm 
çektiği yaygõn bir görüş olmakla birlikte, 
ticari sõnõrlamalar bazõ DYY�larda pozitif 
bir etkiye sahip olabilmektedir. Şöyle ki; 
yerel piyasalara hizmet etmeyi amaçlayan 
firmalar, eğer söz konusu ülkeye, ticari sõ-
nõrlamalardan dolayõ kendi ürünlerini ithal 
etmekte zorlanõyorsa o zaman bu ülkede 
şube kurmaya karar verebilir. Buna karşõn 
ihracat yönlü yatõrõmlarda bulunan çok 
uluslu firmalar, daha açõk bir ekonomide 
yatõrõm yapmayõ tercih etmektedir.1 

Diğer bir faktör de işçilik maliyetleridir. 
Özellikle emek yoğun endüstrilerdeki ya-
bancõ yatõrõmlar için ve ihracat yönlü ku-
rulan şubeler için işçilik maliyetleri büyük 
bir önem taşõmaktadõr. Emek yoğun üretim 
yapan şirketler, kar realizasyonunu sağla-
mak için ucuz işgücünün bulunduğu böl-
gelere yatõrõm yapmak isteyeceklerdir. Bir 
ülkedeki sendikalaşma düzeyi düşük 
ücrete ve idari özgürlüğe bir engel 
oluşturduğundan, DYY akõşlarõnõ olumsuz 
yönde etkilemektedir. Bununla birlikte, 
işçilik maliyetlerinin nispeten önemsiz 
olduğu, ücret farklõlõklarõnõn bir ülkeden 
diğer bir ülkeye çok az olduğu durumlarda 
bu defa işgücünün yeteneği ve verimliliği 
DYY kararlarõnda etkili olmaktadõr.  

Bir diğer faktör coğrafi yakõnlõktõr. Coğ-
rafi yakõnlõk, DYY kararlarõ için önemli bir 
belirleyicidir. Taşõma maliyetleri ile DYY 
akõşlarõ arasõnda ters yönlü bir ilişki mev-
cuttur. Uzaklõk arttõkça taşõma maliyetleri 
de buna paralel olarak artacağõndan bunun 

                                                 
                                                

1 R.Hakan Özyõldõz, �Doğrudan Yabancõ Sermaye 
Yatõrõmlarõnda Karar Alma Prosedürü�, Hazine 
Dergisi, sayõ: 11, (Temmuz 1998) 

sonucunda da yatõrõmlar azalma eğilimi 
gösterecektir. Bu nedenle işletmelerin daha 
geniş pazarlara ulaşabilmesi amacõyla glo-
balleşmesi sonucunda üretim, hizmetler ve 
sonraki faaliyetlerin hedef pazarda veya 
yakõnõnda olmasõ zorunluluğu, önemli bir 
etken olmaktadõr.2 

Diğer bir faktör altyapõ sistemidir. Alt-
yapõ sistemi; karayollarõ, limanlar, demir-
yollarõ, haberleşme sistemleri vb.ni kapsa-
maktadõr. İyi bir altyapõ sistemi, yatõrõmla-
rõn verimliliğini artõrmakta ve buna bağlõ 
olarak da DYY akõşlarõ canlanmaktadõr. Ev 
sahibi ülkenin fiziksel ve haberleşme alt-
yapõsõ ile DYY akõşlarõ arasõnda pozitif bir 
ilişki bulunmaktadõr. 

Teşvikler ve faaliyet koşullarõ başka bir 
faktördür. Genel bir görüş olarak, düşük 
vergiler gibi özel teşvikler, DYY�larda çok 
büyük bir etkiye sahip değildir. Çünkü bu 
uygulamalar, devam eden nispi dezavan-
tajlar için bir tazminat olarak görülmekte-
dir. Diğer taraftan, sõnõrlamalarõn kalk-
masõ ve iyi iş koşullarõnõn sağlanmasõ, ge-
nellikle pozitif bir etkiye sahiptir. Yabancõ 
yatõrõmcõlara, kendilerine denk olan yurtiçi 
yatõrõmcõlar ile eşit muamele göstermek ve 
yeni piyasalarõn açõlmasõ (havayolu taşõma-
cõlõğõ, perakende ticaret yapma, vb.) gibi 
motivasyon sağlayõcõ davranõşlar, DYY 
akõşlarõnõ cesaretlendirmede önemli olan 
faktörlerdir. 

2.3.2. Sosyo - Politik Faktörler 
Sosyo-politik faktörlerden bir tanesi 

teknolojik rekabetçiliktir. Bir ülkenin araş-
tõrma ve geliştirme becerileri ve vasõflõ iş-
gücünün elde edilebilirliği, ülkenin 
DYY�larõ için rekabetçi avantajõna yüksek 
derecede katkõda bulunmaktadõr. Ülkenin 
ar-ge harcamalarõnõn fazlalõğõ, o ülkenin, 
DYY�larda büyük bir etkiye sahip olan tek-
nolojik araştõrmalardaki çabasõnõ ortaya 
koymaktadõr. Teknolojik yetenekliliğe sa-
hip olan ülkeler, bu yetenekliliğe sahip ol-
mayan ülkelerden daha fazla yatõrõm çeke-
bilmektedir. 

 
Bir diğer faktör yaşam kalitesidir. Ya-

şam kalitesi ölçüleri olarak okuryazarlõk 
oranõ, telefon, radyo ve otomobil sahipleri-
nin toplam nüfusa oranõ gibi değerler dik-

 
2 Özyõldõz, a.g.e. 



kate alõnmaktadõr. Bir ülkenin kentleşme 
derecesi, onun endüstriyel kapasitesiyle ve 
nüfusun yaşam standardõyla eş zamanlõ 
olarak ilişkilidir. Bunlarõn her ikisi de ya-
bancõ yatõrõmcõlar için önemli faktörlerdir. 

Diğer bir faktör jeo-kültürel mesafedir. 
Yatõrõm yapan ülke ile yatõrõmõn yapõldõğõ 
ülke arasõnda coğrafi yakõnlõk nasõl taşõma 
maliyetlerini azaltarak DYY akõşlarõnda 
önemli bir pozitif etkiye sahipse, aynõ şe-
kilde yatõrõm projesine ortak olan ülkeler 
arsõndaki kültürel yakõnlõk da (Ceza-
yir�deki Fransõz yatõrõmlarõ, Çek Cumhuri-
yeti�ndeki Alman yatõrõmlarõ gibi) ticari iş-
lemleri kolaylaştõrmakta ve belirsizliğin 
derecesini azaltmaktadõr. Buna paralel ola-
rak da DYY akõşlarõ hõz kazanmaktadõr. 

DYY kararlarõnõ etkileyen başka bir 
sosyo-politik faktör de politik risktir. 

3. Politik Risk 
Politik risk, ev sahibi ülkedeki politik 

olaylara bağlõ olarak gelecekte nakit akõşla-
rõndaki beklenmedik değişiklikler olarak 
tanõmlanmaktadõr. Politik risk böylelikle 
gelecekteki nakit akõşlarõnda beklenmeyen 
artõş veya azalõşlara sebep olmaktadõr. Di-
ğer bir ifadeyle politik risk, çok uluslu yatõ-
rõmlarõn karõnõ olumsuz olarak etkileyen 
veya onlarõn diğer amaçlarõna ulaşmasõna 
engel olan politik etkilerin gerçekleşme 
olasõlõğõdõr.  

Yabancõ yatõrõmcõlar için politik risk; 
muhtemel kamulaştõrmadan, mal, hizmet 
ve işgücü arasõndaki bozulmadan ve politik 
müdahaleden kaynaklanan fon kayõplarõnõ 
kapsamaktadõr. Politik risk etmenleri, ge-
lişmekte olan ülkelere girmeye çalõşan ya-
bancõ yatõrõmcõlar için farklõ bir önem teşkil 
etmektedir. 

Politik risk, değişen hükümetlerle sõ-
nõrlandõrõlabilir. Ancak Fransa gibi bazõ 
ülke hükümetlerinin politikalarõ, Japon ya-
tõrõmlarõnõ sõnõrlandõrmaktadõr. Bu da, po-
litik riskin yüksek derecede endüstrileşmiş 
ülkelerde yatõrõm yapan firmalar için de 
geçerli olduğunu göstermektedir. 

 
Ayrõca, eğer bir ülkedeki değer yargõlarõ 

yabancõ üreticilerden alõm yapmayõ engelli-
yorsa ve hükümet de bu sistemi destekli-
yorsa, o zaman bu ülkede politik riskin 
artmasõna sebep olan kültürel engeller var 

demektir. Yabancõ yatõrõmcõlar bu durumu 
da göz önüne almalõdõr. Bunun dõşõnda ya-
bancõ yatõrõmcõlar için risk oluşturabilen 
politik anlaşmalar da mevcut olabilmekte-
dir. 

Politik risk, şu etmenlerden kaynakla-
nabilir: 

Yatõrõmõn yapõldõğõ ülkedeki politik 
olaylar ve süreçler, 

Hem yatõrõmcõnõn kendi ülkesiyle ev sa-
hibi ülke arasõndaki, hem de ev sahibi ülke 
ile üçüncü ülkeler arasõndaki ilişkilerin de-
ğişmesi. 

3.1. Politik Risk Çeşitleri 
Politik risk hem makro, hem de mikro 

faktörler içermektedir. ÇUŞ�lar önce makro 
faktörleri araştõrõrlar, daha sonra da mikro 
faktörlerin, riski nasõl etkilediğini 
belirlemeye çalõşõrlar. 

3.1.1. Makro Politik Risk 
Makro politik risk, ülkeden ülkeye deği-

şen ve yatõrõm yapõlan ülkedeki tüm ya-
bancõ firmalarõ aynõ şekilde etkileyen bir 
risktir. Kamulaştõrma,  yani hükümet tara-
fõndan özel yatõrõmlara el konulmasõ, yatõ-
rõm sahiplerine bir tazminat ödense bile bir 
makro politik risk örneğidir. 

Makro politik risk aynõ zamanda siyasal 
boykotlarõn sonucu da olabilir. 1955�ten 
beri birçok Arap ülkesi İsrail�de şubesi olan 
firmalarõ veya ticari isimlerini orada kul-
landõran şirketleri boykot etmiştir.3 

Makro riskler; 
1)   Bir ülkedeki tüm yabancõ firmalarõn 

kamulaştõrõlmasõndan, 
2)  - Vergi kanunlarõndaki değişiklikler, 
      - Fiyat kontrolleri, 
      - Çevresel düzenlemeler  
gibi ayrõmcõ olmayan düzenlemelerden, 
3) - Sermayenin transferindeki kõsõtla-

malar, 
- Yabancõ mülkiyet ve yabancõ işçi ça-

lõştõrmadaki sõnõrlamalar, 
      
- Yerel düzenlemeler gibi sadece ya-

bancõ firmalarõ etkileyen kõsõtlamalardan 
oluşmaktadõr. 

3.1.2. Mikro Politik Risk 
                                                 

3 Alan M. Rugman and Richard M. Hodgetts, 
International Business, Third Edition, Prentice 
Hall/Financial Times, 2003, s.361. 



Mikro politik risk, ekonominin belli sek-
törlerini veya belirli yabancõ yatõrõmlarõ et-
kileyen ve endüstriye, firmaya veya projeye 
göre değişen risktir. Bu riskler, işletme fa-
aliyetlerinin belirli türlerindeki vergiler ve 
yerel içerikli kanunlar gibi hükümet faali-
yetlerinin bir sonucudur. Kanada�nõn 
1981�deki petrol endüstrisindeki yabancõ 
mülkiyetini %75�ten %50�nin altõna indirme 
kararõ (şu an yürürlükten kalkmõştõr), 
Peru�nun bakõr madenlerini kamulaştõrma 
kararõ ve ABD�nin tekstil ithalatõna vergi 
koyma kararõ, mikro politik risklere örnek 
olarak gösterilebilir.4 

Mikro politik riski belirleyen birçok fak-
tör mevcuttur. Bunlardan biri; yabancõ ya-
tõrõmlarõn büyüklüğüdür. Örneğin; son 
yõllarda ABD hükümeti, Japon oto imalat-
çõlarõnõn ABD�de imalat tesisi kurmasõnõ 
teşvik etmiştir. İlk başlarda fazla ilgi çek-
meyen Japon oto firmalarõ, şu an ABD pi-
yasasõnõn geniş bir kõsmõnõ oluşturdukla-
rõndan onlara daha fazla ilgi gösterilmek-
tedir. 
İkinci bir faktör; ÇUŞ�larõn faaliyetleri-

nin yönetilebilmesiyle ilgili kolaylõktõr. 
Eğer bir hükümet bir işletmeyi yabancõ ya-
tõrõmcõlar kadar iyi bir şekilde çalõştõrabili-
yorsa o zaman işletmenin kamulaştõrõlma 
ihtimali yüksektir. Ancak, işletmenin yöne-
tilebilmesi için özel eğitim ve beceri gerek-
liyse, hükümetin yönetimi devralma riski 
çok daha az olmaktadõr. Benzer şekilde; 
eğer işletme, rekabetini sürdürebilmek için 
ana şirketten devamlõ olarak yeni teknoloji 
akõşõna gerek duyuyorsa risk daha düşük 
olacaktõr. Diğer taraftan, eğer gerekli olan 
teknoloji kolaylõkla elde edilebiliyorsa, yani 
her yerde mevcutsa o zaman risk yüksele-
cektir. 

Misilleme, mikro politik riskin başka bir 
kaynağõdõr. Eğer ÇUŞ, kendisine yapõlan 
herhangi bir kõsõtlamaya karşõ güçlü bir 
pozisyonda değilse, risk artmaktadõr. Çok 
ulusluluk ne kadar güçlü ve genişse karşõ 
hareket de o derece sert ve şiddetli olabil-
mektedir. Örneğin; Ayatollah Khomeini 
yönetimindeki İran, ülkedeki ABD şirketle-
rinin yönetimini devraldõğõnda, ABD�deki 

                                                 
                                                

4 A. M. Rugman and R. M. Hodgetts, a.g.e., s.361 

İranlõ yatõrõmlar misilleyici hareketin bir 
parçasõ olarak dondurulmuştu.5 

Bir diğer faktör de ülkenin değişime 
verdiği önceliktir. Ekonomilerinde reform 
gerçekleştirmeye çalõşan ülkelerde, ileri 
teknoloji gerektiren petrol ve imalat gibi 
endüstrilerde mevcut olan politik riskin 
azalma ihtimali oldukça yüksektir. Çünkü 
hükümetler bu alanlardaki yatõrõmlarõ ce-
saretlendirmeye ve teşvik etmeye 
çalõşmaktadõr. 

Politik riski etkileyen bir başka unsur 
da rekabet halinde olan siyasi felsefelerdir. 
Sonuç olarak, ÇUŞ�larõn birçoğu, farklõ 
coğrafyalardaki farklõ endüstrilere yatõrõm 
yapmak için değişik yollarõ 
kullanmaktadõr. 

3.2. Politik Riskin Kaynaklarõ 
Politik riskin birçok kaynağõ vardõr. 

Bunlardan önemli olan bazõlarõ şunlardõr:6 
- Birbirleriyle rekabet halinde olan veya 

sürekli değişen politik felsefeler, 
- Değişen ekonomik koşullar, 
- Toplumsal kargaşa, 
- Silahlõ çatõşmalar veya terörizm, 
- Aşõrõ milliyetçilik, 
- Olasõ politik bağõmsõzlõk, 
-Yerel iş gruplarõnõn kazanõlmõş haklarõ, 
- Rekabet halinde olan dini gruplar, 
- Yeni oluşturulmuş uluslararasõ anlaş-

malar. 

3.3. Politik Riski Oluşturan Gruplar 
- Mevcut hükümet ve onun çeşitli kol-

larõ, 
- İktidarda olmayan fakat politik nüfuza 

sahip olan karşõt gruplar, 
- Örgütlenmiş öğretmenler, öğrenciler, 

işçiler, emekliler gibi çõkar gruplarõ, 
- Ülkede faaliyet gösteren terörist veya 

anarşist gruplar, 
- Dünya Bankasõ veya Birleşmiş Millet-

ler gibi uluslararasõ organizasyonlar, 
- Ülkeyle uluslararasõ anlaşmalar içinde 

olan yabancõ hükümetler. 
 
 
3.4. Politik Riskin Etkileri 

 
5 A. M.Rugman and R. M. Hodgetts, a.g.e., s.362 
6 A. M.Rugman and R. M. Hodgetts, a.g.e., s.363 



- Varlõklarõn bedelli veya bedelsiz ka-
mulaştõrõlmasõ, 

- İşe alma politikalarõ ve ürün 
imalatõyla ilgili hareket serbestisinin 
sõnõrlandõrõlmasõ, 

- Anlaşmalarõn tekrar gözden geçiril-
mesi veya iptali, 

- Terörden, ayaklanmalardan, vb.nden 
kaynaklanan can veya mal kaybõ, 

- Karlarõn transfer edilebilmesi gibi fi-
nansal özgürlüklerin azalmasõ, 

-Artan vergiler ve diğer finansal ceza-
lar. 

3.5. Politik Riskin Tahmini ve Yönetimi 
ÇUŞ�lar, politik risk yönetiminde bir 

çok strateji kullanmaktadõr. Çoğunlukla 
uygulanan yöntem, ilk önce o yatõrõma 
özgü riskleri tahmin etmek ve daha sonra 
da uygun olmadõğõ düşünülen bu risklerin 
nasõl azaltõlacağõnõ veya ortadan kaldõrõla-
cağõnõ saptamaktõr. 

ÇUŞ�lar risk tahmininde değerlendirme 
yaparken iki alana odaklanmaktadõr: 

(1) Şirketin faaliyette bulunacağõ 
politik sistem, 

(2) Üretilmesi gereken ürünler ve ta-
mamlanmasõ gereken faaliyetler. 

ÇUŞ�lar, bu değerlendirmeye 
dayanarak kendi risk hassasiyetlerini 
belirleyeceklerdir. ÇUŞ�lar, yatõrõm 
yapacaklarõ ülkenin politik sistemini çok 
iyi anlamak ve ona göre hareket etmek 
zorundadõrlar. Çünkü politik görüşler, 
ekonomiyi ve politik riski çok büyük bir 
oranda etkilemektedir. 

3.5.1. Ürün ve Faaliyetlerin Değer-
lendirilmesi 

Ürün ve faaliyetler de politik riskle 
karşõ karşõyadõr. Buna örnek olarak, hü-
kümetin genel mülkiyet üzerindeki sõnõr-
lamalarõ gösterilebilir. Eğer ev sahibi ülke 
hükümeti, işletmenin faaliyetlerinde yerel 
katõlõmõ veya ortak girişimi gerekli görü-
yorsa, yatõrõmcõ, bu koşullar altõnda faali-
yette bulunmanõn riskini belirlemek zo-
rundadõr. 

Ürün ve faaliyetlerdeki politik riske 
başka bir örnek, teknoloji hõrsõzlõğõdõr. 
Eğer yerel kanunlar patent hakkõnõ koru 

 

muyorsa, ortak girişime katõlan firma ko-
laylõkla diğerinin teknolojisini çalabilir. 

Üçüncü bir örnek; hükümetin, yabancõ 
yatõrõm mallarõnõn satõn alõnmasõ ile ilgili 
politikasõdõr. Eğer hükümet sadece yerli 
üretimi olan mallarõ satõn alõrsa ve yerli 
mal alõmõ politikasõnõ desteklerse, o 
zaman politik risk bu doğrultuda 
artacaktõr. 

3.5.2. Risk Duyarlõlõğõnõn Ölçülmesi 
Çok uluslu bir şirket, uluslararasõ 

alanda doğal olan riskleri ve politik sistemi 
araştõrdõktan sonra, belirgin dönemlerdeki 
bu riskleri ifade etmeye çalõşacaktõr. Tablo 
1, bu aşamada kullanõlan kriter seçimi ile 
ilgili bir örnek sunmaktadõr. Bu şekilde 
firma, bir ülkede yatõrõm yapmanõn politik 
riski ile, başka bir ülkede yatõrõm yapma-
nõn politik riskini karşõlaştõrma imkanõna 
kavuşmaktadõr. Örneğin; Polonya�ya karşõ 
eski Sovyetler Birliği�nde, Venezuela�ya 
karşõ Şili�de veya Almanya�ya karşõ Fran-
sa�da yapõlacak olan ortak girişimin politik 
riskinin karşõlaştõrõlmasõ mümkündür. Ay-
rõca yatõrõmcõ, politik risk notlarõyla ülkele-
rin bir listesini oluşturabilir. En yüksekten 
en alçak olana doğru sõralandõrõr ve notu 
kabul bölgesinde olana karar verebilir. 

Tablo 1, sadece politik risk değerlen-
dirmesinde hesaba katõlan kriterlerin çe-
şitlerini göstermektedir. Burada, 
belirlenecek olan ülkenin toplam puanõna 
bakõlmalõdõr. Eğer bu puan çok yüksekse 
ve kriterlerden bazõlarõndaki riski azaltma 
imkanõ yoksa o zaman yatõrõmcõ, bu ülkeyi 
gözden çõkaracaktõr. Mesela; tablo 1�deki 
ilk kriteri (politik sistemin istikrarõnõ) et-
kilemek mümkün olmayabilir fakat bir ye-
rel sendika ile sekizinci kriteri etkilemek 
mümkündür. Böylece iyi bir işçi- işveren 
ilişkisi gelişmiş olur. Aynõ şekilde ihracat, 
ithalat ve para transferindeki sõnõrlama-
larda da (20., 21. ve 25. madde) bir gelişim 
sağlamak mümkün olabilmektedir. Sonuç 
olarak politik risk derecesi kabul edilebilir 
bir düzeye indirilebilmektedir. 

Eğer bir ülke kendisinde çok uluslu bir 
girişimin faaliyette bulunmasõnõ istiyorsa, 
o zaman hükümet bu şirket için politik 
riskleri azaltacak özel ayrõcalõklar sunabi-
lir. Diğer taraftan, eğer ülkeyle yapõlan gö-
rüşmeler, orada faaliyette bulunan tüm  



yatõrõmlarõn, bir firmanõn sistematik riski-
nin azalmasõna yol açtõğõ varsayõlmaktadõr. 

global firmalar için politik riskin azalma-
sõyla sonuçlanõrsa, bu defa ÇUŞ, bu sonu-
cun kendi rekabet durumu ve karlõlõğõ üze-
rinde nasõl bir etki doğuracağõnõ düşünüp 
ona göre karar vermek isteyecektir. 

Politik işletme maliyetleri veya ka-
zançlarõ, dõş ülkede yapõlan yatõrõmõ değil, 
ana şirketin dönemsel nakit akõşlarõnõ et-
kileyen politik maliyetler veya kazançlar 
olarak tanõmlanmaktadõr. Politik işletme 
maliyetlerine örnek olarak, ana şirkete 
yavru şirketlerden yapõlan nakit ödemeler 
üzerinden alõnan ekstra vergiler gösterile-
bilir. Bu maliyet veya kazançlar, her dö-
nem yatõrõmdan elde edilen karõn bir yüz-
desi olarak ifade edilmektedir. Politik iş-
letme riski (pi)�nin pozitif değeri politik iş-
letme maliyetlerini, negatif değeri ise poli-
tik işletme kazançlarõnõ temsil etmektedir.

3.6 Yatõrõm Kararlarõnõn Alõnma-sõnda 
Politik Risk Unsuru İle ilgili Bir 
Uygulama 

Yabacõ bir yatõrõmcõ, politik riski ve 
böylelikle politik işletme maliyetlerini göz 
önünde tutmalõdõr. Araştõrmalar, yabancõ 
yatõrõmlarõn, bir firmanõn sistematik ris-
kini artõrmaktan çok, azalttõğõnõ göster-
mektedir.7 Bu yüzden politik riskin siste-
matik olmayan risk olduğunu veya yabancõ  

 
Tablo 1.Politik Riskin Değerlendirilmesinde Seçilmiş Kriterlerin Bir Örneği 

                                                                                                                    Puanlar 
Alan Kriterler  En Az    En Çok 

Politik  1 Politik sistemin istikrarõ 3 14 
Ekonomik 2 Muhtemel iç karõşõklõklar 0 14 
Çevre 3 İstikrarõ tehdit eden iç tehlikeler 0 12 

 4 Ekonomik sistemi kontrol derecesi 5   9 
 5 Ticari bir ortak olarak ülkenin güvenirliği 4 12 
 6 Anayasal garantiler 2 12 
 7 Kamu yönetiminin etkinliği 3 12 
 8 İşçi işveren ilişkisi ve toplumsal barõş 3 15 

İç  9 Nüfus büyüklüğü 4   8 
Ekonomik 10 Kişi başõna gelir 2 10 
Koşullar 11 Son beş yõldaki ekonomik büyüme 2   7 

 12 Sonraki üç yõl boyunca muhtemel büyüme 3 10 
 13 Son iki yõldaki enflasyon 2 10 
 14 Yabancõlarõn yerli sermaye piyasasõna ulaşabilirliği 3   7 
 15 Yüksek nitelikli yerel işgücünün bulunmasõ 2   8 
 16 Yabancõ işçi çalõştõrma imkanõ 2   8 
 17 Enerji kaynaklarõna ulaşabilirlik 2 14 
 18 Çevresel kirlilik hususunda yasal gereksinimler 4   8 
 19 Taşõmacõlõk ve haberleşmeyi kapsayan altyapõ sistemi 2 14 

Dõş 20 İthalat sõnõrlamalarõ 2 10 
Ekonomik 21 İhracat sõnõrlamalarõ 2 10 
İlişkiler 22 Yabancõ yatõrõmlardaki sõnõrlamalar 3    9 

 23 Ortaklõk kurma özgürlüğü 3    9 
 24 Marka ve ürünler için yasal korumalar 3    9 
 25 Para transferindeki sõnõrlamalar 2    8 
 26 Son beş yõldaki revalüasyon 2   7 
 27 Dõş ödemeler dengesinin durumu  2   9 
 28 Petrol ve enerji ithalatõyla gerçekleşen yabancõ fon akõşõ 3 14 
 29 Uluslararasõ mali durum 3   8 
 30 Yabancõ para ile yerel para değişimindeki sõnõrlama 2   8 

Kaynak: E. Dichtl and H.G.Koeglmayr, �Country Risk Ratings,� Management İnternetional Review, vol.26, 
no.4 (Fourth Quarter 1986),p.6.   

7. Florin M. Şabac, �The Impact of Political Risk on The Foreign Direct Investment Decision: A Capital 
Budgeting Analysis�, The Engineering Economist, Volume 45, Number 2, S.133 



Bir dönemin sonunda yatõrõmõn 
bedelsiz kamulaştõrõlmasõnõn olasõlõğõ ise 
(pk) ile gösterilmektedir. 

Çok uluslu bir şirketin yabancõ bir ül-
kedeki, politik riskin mevcut olduğu bir 
projeye yatõrõm yapõp yapmamasõyla ilgili 

kabul veya ret karar kriteri, NBD�e daya-
nacaktõr. Bunun için de, net bugünkü de-
ğerdeki kamulaştõrma maliyetlerinin ve 
politik işletme maliyetlerinin etkisini or-
taya koyan aşağõdaki NBD formülü kulla-
nõlacaktõr: 
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NBDPİK : Politik işletme riski ve kamulaştõrma riskinin mevcut olmasõ 
durumunda projenin beklenen net bugünkü değeri, 

r t : Yatõrõm karlõlõğõ r = r *(1+amortisman oranõ)  

pi t : Politik İşletme Riski (Nakit akõşlarõnda politik risk sebebiyle 
beklenen değişim oranõ), 

pkt : Politik kamulaştõrma riski , 

d : İskonto oranõ (1+d) = (1+fõrsat maliyeti) (1+amorti man oranõ)  s

T : Yatõrõmõn ekonomik ömrü, 

It : t dönemindeki yatõrõm tutarõdõr. 
 

Karlõlõk oranõ �r�, politik işletme ris-
kinden dolayõ � ( )pir −1 � olarak 
değişmektedir. 

Yatõrõmdan elde edilen karõn 
tamamõnõn her dönem sonunda transfer 
edilebileceği ve gelecekteki nakit 
akõşlarõnõn korunabileceği 
varsayõlmaktadõr. Böylece modelde döviz 
kuru riski de yoktur. Bununla birlikte 
yabancõ yatõrõm, politik riske tabidir. 
Politik risk iki taraflõ olarak incelenmekte-
dir. İlk olarak; gelecekteki nakit akõşlarõnõn 
politik risk yüzünden değiştirileceği sabit 
bir pozitif olasõlõğõn olduğu varsayõlmakta-
dõr. Politik riskin bu çeşidine, politik iş-
letme riski denmektedir. İkinci olarak da; 
yatõrõmõn kamulaştõrõlacağõ sabit pozitif bir 
olasõlõğõn mevcut olduğu varsayõlmaktadõr. 
Buna da politik kamulaştõrma riski den-
mektedir.  

Mevcut olabilecek özel durumlar; pi = 
pk = 0 olmasõ yani; eğer politik risk yoksa 
ve pi = pk =0 ise o zaman �r > d� ise NBD 
pozitif olacaktõr. Eğer politik işletme riski 
mevcut olup pk=0 olursa o zaman �r > d/(1-
pi)� ise NBD pozitif olacaktõr. Son olarak; 

eğer kamulaştõrma riski mevcut olup pi=0 
olursa �r > d+pk� ise NBD pozitif olur. 

Eğer hem pi hem de pk pozitifse, o za-
man zorluk derecesi artmaktadõr. Bu du-
rumda karar kriteri; �r > [(pk+d) / (1-pi)]� 
olmaktadõr. Eğer pi negatifse kamulaş-
tõrma riskinin etkisi denkleştirilebilir. Ör-
neğin; ev sahibi ülkede kamulaştõrma 
riski vardõr ve r<d+pk (r=%15, d=%10, 
pk=%10) olduğundan büyük şirketler yatõ-
rõm yapmaktan kaçõnmaktadõrlar. O 
zaman ev sahibi ülke hükümeti zorluk 
derecesini %15�in altõna çekmek için 
negatif bir pi kullanmaya çalõşabilir. 
Mesela; ev sahibi ülkedeki kurumlar 
vergisi oranõ %30 ise ve hükümet 
şirketlere 5 yõllõk bir vergi ertelemesi 
teklif ederse pi�nin etkisi -%42 olur. [1/(1-
0,30)-1]. Bu da zorluk derecesini (d+pk) 
%20�den %14�e [(0,10+0,10)/(1-(-0,42))] 
düşürecektir. Bu durumda vergi er-
telemesi süresi içersinde NBD pozitif ola-
caktõr ve büyük şirketlerin yatõrõm yapma 
ihtimali çoğalacaktõr. 

Bununla beraber, eğer kamulaştõrma 
riski çok yüksekse mesela pk=%50 ise o 



zaman hükümetin müdahalesi ve negatif 
bir pi sunmasõ neredeyse imkansõzdõr. 
Böyle bir durumda pi�nin   -%300�den daha 

az olmasõ gerekmektedir ki bu da mümkün 
değildir. Yatõrõmõn kabul kriterleri şu şe-
kildedir: 

 
1. Koşul : Politik riskin olmamasõ durumunda dr   >  

2. Koşul : Politik işletme riskinin olmasõ durumunda pi
dr −> 1  

3. Koşul : Kamulaştõrma riskinin olmasõ durumunda dpkr     +>  

4. Koşul : Hem kamulaştõrma, hem de politik işletme 
riskinin olmasõ durumunda pi

dpkr   1
    −
+>  

 
 

Uygulama: 
Yatõrõmõn ekonomik ömrü 5 yõldõr. Yatõ-

rõmdan elde edilen kar (r), ilk yõl için sõfõr, 
ikinci yõl için %10, üçüncü yõl için %20, 
dördüncü yõl için %25 ve son yõl için %30 
olacaktõr. İskonto oranõ (d), projenin eko-
nomik ömrü boyunca %10�dur. Üçüncü 
yõlda ev sahibi ülkede seçim yapõlacağõ ve 
%80 olasõlõkla iktidara gelen hükümetin 
yabancõ yatõrõmlarõ destekleyeceği ve ana 
şirkete transfer edilen nakit akõşlarõndaki 
%20�lik stopajõ yürürlükten kaldõracağõ dü-
şünülmektedir. Bu durumda pi ilk iki yõl 
için %20 olup, üçüncü yõlõn başõnda %4�e 
düşecektir. Ek olarak, üçüncü yõlda seçile-
cek olan hükümetin yabancõ yatõrõmlara 

karşõ olmasõ ihtimali çok azdõr ve buna is-
tinaden yalnõzca üçüncü yõlda kamulaş-
tõrma olasõlõğõ (pk) %10�dur. 

Bu durumlar itibarõyla ÇUŞ, üç farklõ 
yatõrõm stratejisine sahiptir: 

A: İlk yatõrõm tutarõ 100.000 YTL� dir 
ve bu tutar, projenin ekonomik ömrü 
boyunca sabit kalacaktõr. 

B: İlk yatõrõm tutarõ 120.000 YTL� dir 
ve bu tutar, projenin ekonomik ömrü 
boyunca sabit kalacaktõr. 

C: İlk yatõrõm tutarõ 100.000 YTL� dir 
ve bu tutar, dördüncü yõlõn başõnda 
120.000 YTL� ye çõkacaktõr. 

Bu veriler õşõğõnda (A)  stratejisinin 
NBD�i şu şekilde gerçekleşir: 
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B ve C stratejileri de aynõ şekilde he-
saplandõktan sonra bulunan sonuçlar Tablo 
2�de özetlenmiştir. 

Görüldüğü gibi 4 nolu kriter her üç ya-
tõrõm stratejisi için de ilk üç yõlda sağlana-
madõğõ için bu yõllarda NBD negatif çõkmõş-
tõr. Dördüncü ve beşinci yõllarda ise 4 nolu 
koşul sağlandõğõndan, NBD pozitif çõkmõş-
tõr. Birinci ve ikinci stratejilerden elde edi-
len sonuca göre, ilk yatõrõm tutarõnõ iki ka-
tõna çõkarmak, NBD�i de iki katõna çõkar-
mõştõr. C stratejisinden ise, projenin net 
bugünkü değerini başlangõçta daha düşük 

tutmanõn, B stratejisindeki gibi NBD�i iki 
katõna çõkarmaktan daha faydalõ olduğu 
anlaşõlmaktadõr. Bu sonuca ulaşõlmasõnõn 
sebebi; NBD�in negatif olduğu ilk üç yõl, C 
stratejisinde yatõrõm miktarõnõn mini-
mumda tutulmuş olmasõdõr. Bu örnek gös-
termektedir ki, 4 nolu koşulun sağlanma-
dõğõ yõllarda yatõrõm miktarõ minimum tu-
tulmalõdõr. 4 nolu koşulun sağlandõğõ yõl-
larda ise yatõrõm miktarõ maksimum sevi-
yeye çõkarõlmalõdõr. Böylece projenin eko-
nomik ömrü boyunca sağlanacak olan ser-
maye birikimi, optimal seviyeye ulaşõr. 

 
Tablo 2.Üç farklõ Yatõrõm Stratejisi İçin Hesaplanan Net Bugünkü Değerler 

 
A Stratejisi: 

YIL 1 2 3 4 5 Toplam NBD 
(YTL) 

I (YTL) 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000  
R 0 0,1 0,2 0,25 0,3  
pi 0,2 0,2 0,04 0,04 0,04  
pk 0 0 0,1 0 0  
d 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1  
NBD(YTL) -9.091 -1.653 -601 8.606 10.506 7.767 
B Stratejisi: 

YIL 1 2 3 4 5 Toplam NBD 
(YTL) 

I (YTL) 120.000 120.000 120.000 120.000 120.000  
r 0 0,1 0,2 0,25 0,3  
pi 0,2 0,2 0,04 0,04 0,04  
pk 0 0 0,1 0 0  
d 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1  
NBD(YTL) -10.909 -1.983 -721 10.327 12.607 9.321 
C Stratejisi: 

YIL 1 2 3 4 5 Toplam NBD 
(YTL) 

I (YTL) 100.000 100.000 100.000 120.000 120.000  
r 0 0,1 0,2 0,25 0,3  
pi 0,2 0,2 0,04 0,04 0,04  
pk 0 0 0,1 0 0  
d 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1  
NBD(YTL) -9.091 -1.653 -601 10.327 12.607 11.589 

 
 
Sonuç ve Öneriler 
Doğrudan yabancõ yatõrõm kararlarõ ve-

rilirken göz önünde bulundurulmasõ gere-
ken en önemli faktörlerden biri politik 
risktir. Politik risk, firmanõn faaliyetlerini 
tam veya kõsmi olarak baskõ altõna alarak 
varlõklarõn mülkiyetini etkileyebilmektedir 

ve önceden tahmin edilmesi zor olan deği-
şikliklerden oluşmaktadõr. Bir ülkede, bü-
yük endüstrilerde kamulaştõrma yapan 
veya ticari girişimlerde yabancõ katõlõmlarõ 
azaltma çabasõnda olan bir hükümetin ik-
tidara gelmesi, politik riski oluşturan se-
beplerden birisidir. 



Ekonomik ve politik istikrar, bir ülkede 
DYY gerçekleştirilmesi için aranan en 
önemli iki unsurdur. Dolayõsõyla hükü-
metlere düşen görev, çok sayõda ülkenin 
yabancõ yatõrõm çekebilmek için rekabet 
halinde olmasõ göz önüne alõnõrsa, yatõrõm-
cõlarõ özendirici bir politik, ekonomik ve 
sosyal çevre oluşturulmasõnõ mümkün kõla-
cak politikalarõn neler olabileceklerinin be-
lirlenmesi olmalõdõr.  

Ayrõca hükümetler, ÇUŞ�larõn yatõrõm 
kararlarõnõn arkasõnda bulunan nedenleri 
kendi ülkeleriyle ilgili olarak belirlemeye 
çalõşmalõ ve bu bağlamda uzun dönemli 
stratejiler belirlemelidirler. Ev sahibi ülke 
hükümetleri, ülkelerine DYY�õn gelmesine 
engel teşkil eden politik riskleri çeşitli 
uygulamalarla azaltabilmekte ve yatõrõm 
için uygun bir seviyeye çekebilmektedir.  

Uluslararasõ alanda faaliyette bulun-
mak isteyen yatõrõmcõlarõn önünde birçok 
alternatif bulunmaktadõr. Uluslararasõ 
alanda iş yapmanõn getirdiği risk ve belir-
sizliğin etkilerini mümkün olduğunca 
azaltmaya çalõşan yabancõ yatõrõmcõlar, 
planladõklarõ yatõrõmõn nakit akõşlarõnõ he-
saplamada sermaye bütçelemesi yöntemle-
rinden biri olan net bugünkü değer yönte-
mini kullanabilirler. Ancak yurtiçi yatõrõm 
projelerinin değerlendirilmesinde kullanõ-
lan NBD yöntemine bazõ ilavelerin yapõl-
masõ gerekmektedir. Çünkü yabancõ yatõ-
rõm projelerinde yurtiçi yatõrõm projelerin-
den farklõ olarak bir takõm riskler mevcut-
tur. Bu risklerden bir tanesi olan politik 
risk için çalõşmada da belirtilen politik 
riske göre düzeltilmiş NBD yöntemini 
kullanmak, yatõrõmcõlar için karar vermede 
belirleyici bir unsur olabilir.  
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