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Ozet

Bu calismanin amaci, dogrudan yabanci yatirnm projelerinin net buginki degerlerinde, yatirim
yapilan Ulkedeki politik risk sebebiyle olusabilecek degisiklikleri ortaya koymaktir. Politik riskin etkisi,
politik igletme riski ve kamulastirma riski olmak Ulzere iki kisimda incelenmistir. Politik isletme riskinin
olmamasi durumunda eger kamulastirma riski belli bir seviyenin altinda ise, yatirrm yapilan ulke
hikimetleri politik igsletme riskini ¢esitli uygulamalarla negatife indirebilirler. Bdylelikle yatirim
projelerinin pozitif bir net buglinkii degere sahip olmasini saglayarak ulkelerine dogrudan yabanci
yatinmlarin gelmesini tesvik etmis olurlar. Sonug olarak, yatirimcilar yabanci bir ilkede yatinm karari
verirken gelecekteki nakit akiglarindaki riskin en az oldugu segenedi tercih etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan yabanci yatirim, politik risk, net buglinkii deger

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.

Key Words: Foreign direct investment, political risk, net present value

1. Girig nakit akiglarinda degisikliklere yol ag-
makta ve yatirnmlarin karliligim1 olumsuz
yonde etkilemektedir. Politik riskin ortaya
¢ikis nedenlerinden biri; yatirimeinin kendi
iilkesiyle, yatirim yaptig1 iilke (ev sahibi
iilke) arasindaki iliskilerin degismesidir.
Yine ev sahibi ulke ile diger tulkeler arasin-
daki iligkilerden kaynaklanan politik risk-
lere de rastlamak mumkindir. Dogrudan
yabanci yatirim yapacak olan yatirimei ¢ok

Dogrudan yabanci yatirimlar: etkileyen
bircok ekonomik ve sosyo-politik faktor
bulunmaktadir. Ornek olarak; pazarin bii-
yuklugua ve isc¢ilik maliyetleri gibi ekono-
mik faktorlerin yam sira sosyo-politik fak-
torlerden biri olarak yatirimin yapilacagi
ulkedeki politik olaylara bagh olarak geli-
sen politik risk sayilabilir. Politik risk,
¢okuluslu yatirim projelerinden beklenen



buyuk riskleri goze almak suretiyle ev sa-
hibi tlkeye gelmektedir. Ashina bakilacak
olursa, ev sahibi tllkeler de dogrudan yati-
rim tirlerini tercih etmektedirler. Cinkua
ev sahibi tlkenin beklentileri, ancak dog-
rudan yatirimlar vasitasiyla gerceklesmek-
tedir. Iste bu nedenle ev sahibi ulkeler bu
tar yatirnmlarn ¢ekmek ve onlara hukuki
himaye kazandirmak istemektedirler.

Bu ¢alismanin amaci; politik riskin dog-
rudan yabanci yatirimlar tzerindeki etki-
sini arastirmak ve yatirim projelerinden

beklenen nakit akiglarindaki politik
riskten kaynaklanan degisiklileri
belirlemektir. Bu ama¢ dogrultusunda

oncelikle dogrudan yabanci yatirimlar
etkileyen diger faktorler ve riskler tizerinde
kisaca durulmustur. Daha sonra politik
risk ve cesitleri, politik riski olusturan
etmenler ve politik riskin etkileri
aciklanmagtir. Son olarak da politik riskin
de mevcut oldugu bir projeye yatirim
yapilip yapilmayacagim belirlemek icin po-
litik riske gore duzeltilmis net bugiinki
deger yontemi kullanilarak bir uygulama
yapilmigtir.

2. Dogrudan Yabanci Yatirnnm

2.1.
Kavram

Dogrudan  Yabana  Yatirim

Dogrudan yabanci yatirim, bir sirketin
(cok uluslu sirket) iiretimini ana merkezin
bulundugu tlkenin simirlar1 digina yayarak
yabanci tlkelerde yalmiz bagina veya or-
taklarla yeni bir sirket kurmasi veya var
olan yerli bir firmay1 satin alarak ya da
onun sermayesini artirarak kendine baglh
duruma getirmesi olarak tanimlanabilir.
Burada yatirimi yapan asil sirkete “ana
sirket”, bir ana merkeze bagh olarak ulke
simirlar1 diginda faaliyet gosteren sirkete
“yvavru sirket”, “yabanci sermaye sirketi”
veya “sube” ad1 verilmektedir.

Bunun disinda eger yabanci hisse se-
netleri veya tahviller gibi sermaye piyasasi
araglarina veya yabanci para piyasasi
aracglarina yatirim yapilirsa bunlara ya-
banci mali yatirnmlar ya da portfoy yati-
rimlar1 denmektedir.

DYYlarda ana sirket, yalnizca yavru
sirketin miilkiyetini elinde bulundurmakla
kalmaz, ayni zamanda onun yonetimini de
kendi denetimi altinda tutar. Yavru sirket

genellikle ana sirketin teknolojisinden, y6-
netim bilgi ve becerisinden, ticari sirlarin-
dan, ticaret unvanindan ve diger avantajla-
rindan yararlanmaktadir. Bunun kargih-
ginda ise ana sirkete, karinin belli bir kis-
min1 veya tamamini aktarmaktadir.

2.2. DYY Kararlarim Etkileyen Ekono-
mik Riskler

DYY analizlerinde dikkate alinmasi ge-
reken iki 6nemli riskten biri olan ekonomik
riskler; enflasyon riski ve kur degisimle-
rinden olusur.

Bir girketin kur riski ile kargilagma ih-
timali, faaliyet gosterdigi sektére ve girdi
kaynaklarinin o6zelliklerine goére farklilik
gostermektedir. Doviz kurunun agir1 dal-
galanmasi, dengesiz bir makroekonomik
cevreye isaret edebilir ve yabanci yatirim-
lar1 olumsuz yonde etkileyebilir. Bu ne-
denle sabit doviz kuru sistemi, DYY'lara
esnek doviz kuru sisteminden daha fazla
olanak saglamaktadir. Cok uluslu bir gir-
ket, doviz kuru riskine maruz kalmasinin
kazang veya kayiplarini, déviz kurunun de-
gisiminden 6nceki ve sonraki net buginki
degerler arasindaki farka bakarak gorebil-
mektedir.

Cok uluslu bir sirket, enflasyonun ol-
dugu bir ulkede yatirim karari verirken
enflasyonu mutlaka hesaba katmak zorun-
dadir. Enflasyonu dikkate almadan veril-
mig bir karar, CUS’lar i¢in negatif sonuglar
dogurabilir. Yatirim yapilan tilkedeki enf-
lasyon orani, DYY’lar1 olumsuz yonde et-
kilemektedir. Enflasyonist kogullarin yati-
rim kararlarimi olumsuz yonde etkilemesi-
nin en 6nemli nedenlerinden biri, projenin
gelirlerinin enflasyon nedeniyle nominal
olarak artmasina ragmen amortisman gi-
derlerinin ayn1 kalmasindan dolay: sirketin
daha fazla vergi 6demeye maruz kalmasi-
dir. Bu zararlar yeniden degerleme uygu-
lamasiyla azaltilabilir veya ortadan kaldi-
rilabilir.

2.3. DYY Kararlarinda Belirleyici
Olan Faktorler

2.3.1. Ekonomik Faktorler

DYY kararlarinda etkili olan faktérler-
den biri pazarin buyuklugudir. Pazarin
buyukliugi, gayri safi yurtigi hasila ile 6l-
c¢ilmektedir. DYY’larla pazar buyuklugu
arasinda gugli bir iliski bulunmaktadar.



Cunku yeterli buyuklikteki bir pazar, fir-
maya tatmin edici bir satig diizeyi saglar ve
buna bagh olarak da firma, o bolgeye olan
yatirnmlarimi artirir. Firmalar genellikle
varhiklarindan optimal diizeyde yararlan-
mak i¢in genis pazarlara yatirim yapmayi
tercih etmektedirler.

Ikinci bir faktér agikliktir. Bir ekono-
minin aciklhigini 6lgmede gogunlukla dig ti-
caret hacmi/gayri safi milli hasila oram
kullamilmaktadir. Bu oran, ticari smirla-
malarin bir 6lgiisti olarak yorumlanmakta-
dir. DYYlardaki agikligin etkisi, yatirim
tipine bagh olarak degismektedir. Agk
ekonomilerin daha fazla yabanci yatirim
cektigl yaygin bir goriis olmakla birlikte,
ticari simirlamalar bazi DYYlarda pozitif
bir etkiye sahip olabilmektedir. Soyle Kki;
yerel piyasalara hizmet etmeyi amaglayan
firmalar, eger s6z konusu ulkeye, ticari si-
nirlamalardan dolay1 kendi tirtinlerini ithal
etmekte zorlaniyorsa o zaman bu tilkede
sube kurmaya karar verebilir. Buna karsin
ihracat yonli yatirimlarda bulunan ¢ok
uluslu firmalar, daha acik bir ekonomide
yatirim yapmayi tercih etmektedir.!

Diger bir faktor de is¢ilik maliyetleridir.
Ozellikle emek yogun endustrilerdeki ya-
banci yatirnmlar i¢in ve ihracat yonli ku-
rulan gubeler i¢in ig¢ilik maliyetleri biiytiik
bir 6nem tagimaktadir. Emek yogun tiretim
yapan sirketler, kar realizasyonunu sagla-
mak i¢in ucuz isglicinin bulundugu bél-
gelere yatirim yapmak isteyeceklerdir. Bir
ulkedeki sendikalasma dizeyi dusik
lUcrete ve 1idari oOzgurlige bir engel
olusturdugundan, DYY akiglarim1 olumsuz
yonde etkilemektedir. Bununla birlikte,
ig¢ilik maliyetlerinin nispeten Onemsiz
oldugu, tcret farkliliklarimin bir tilkeden
diger bir tilkeye ¢ok az oldugu durumlarda
bu defa isgliclinlin yetenegi ve verimliligi
DYY kararlarinda etkili olmaktadir.

Bir diger faktor cografi yakinliktir. Cog-
rafi yakinlik, DYY kararlari i¢in 6nemli bir
belirleyicidir. Tagima maliyetleri ile DYY
akiglar1 arasinda ters yonli bir iligki mev-
cuttur. Uzakhik arttik¢ca tasima maliyetleri
de buna paralel olarak artacagindan bunun

1 R.Hakan Ozyildiz, “Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlarinda Karar Alma Prosediri”, Hazine
Dergisi, say1: 11, (Temmuz 1998)

sonucunda da yatirnmlar azalma egilimi
gosterecektir. Bu nedenle igletmelerin daha
genis pazarlara ulagabilmesi amaciyla glo-
ballesmesi sonucunda tretim, hizmetler ve
sonraki faaliyetlerin hedef pazarda veya
yakininda olmasi zorunlulugu, 6nemli bir
etken olmaktadir.2

Diger bir faktor altyapr sistemidir. Alt-
yap1 sistemi; karayollari, limanlar, demir-
yollar1, haberlesme sistemleri vb.ni kapsa-
maktadir. Iyi bir altyap: sistemi, yatirimla-
rin verimliligini artirmakta ve buna baglh
olarak da DYY akiglar1 canlanmaktadir. Ev
sahibi tllkenin fiziksel ve haberlesme alt-
yapisi ile DYY akiglar1 arasinda pozitif bir
iligki bulunmaktadair.

Tegvikler ve faaliyet kogullar1 bagka bir
faktordir. Genel bir goriis olarak, dusuk
vergiler gibi 6zel tesvikler, DYY’larda ¢ok
biiytik bir etkiye sahip degildir. Ciinki bu
uygulamalar, devam eden nispi dezavan-
tajlar igin bir tazminat olarak goérilmekte-
dir. Diger taraftan, simirlamalarin kalk-
masi ve iyi i kosullarinin saglanmasi, ge-
nellikle pozitif bir etkiye sahiptir. Yabanci
yatirimcilara, kendilerine denk olan yurtigi
yatirimcilar ile esit muamele gostermek ve
yeni piyasalarin acilmasi (havayolu tasima-
ciligy, perakende ticaret yapma, vb.) gibi
motivasyon saglayica davramglar, DYY
akiglarin1 cesaretlendirmede 6nemli olan
faktorlerdir.

2.3.2. Sosyo - Politik Faktoérler

Sosyo-politik faktoérlerden bir tanesi
teknolojik rekabetciliktir. Bir tlkenin arag-
tirma ve geligtirme becerileri ve vasifh ig-
glicinin elde edilebilirligi, tlkenin
DYY’lar igin rekabet¢i avantajina yiiksek
derecede katkida bulunmaktadir. Ulkenin
ar-ge harcamalarimin fazlaligi, o tlkenin,
DYY’larda biiytuk bir etkiye sahip olan tek-
nolojik aragtirmalardaki g¢abasini ortaya
koymaktadir. Teknolojik yeteneklilige sa-
hip olan tlkeler, bu yeteneklilige sahip ol-
mayan Ulkelerden daha fazla yatirim ¢eke-
bilmektedir.

Bir diger faktér yasam kalitesidir. Ya-
sam kalitesi 6lcileri olarak okuryazarlik
orani, telefon, radyo ve otomobil sahipleri-
nin toplam nifusa oram gibi degerler dik-

2 Ozyildiz, a.g.e.



kate alinmaktadir. Bir tlkenin kentlesme
derecesi, onun endistriyel kapasitesiyle ve
nifusun yasam standardiyla es zamanl
olarak iligkilidir. Bunlarin her ikisi de ya-
banc1 yatirimeilar i¢in 6nemli faktérlerdir.
Diger bir faktoér jeo-kiltiirel mesafedir.
Yatirim yapan ulke ile yatirnmin yapildig
ulke arasinda cografi yakinlik nasil tagima
maliyetlerini azaltarak DYY akiglarinda
o6nemli bir pozitif etkiye sahipse, aym se-
kilde yatirnm projesine ortak olan ulkeler
arsindaki kiiltiirel yakinhk da (Ceza-
yir'deki Fransiz yatirimlari, Cek Cumhuri-
yetindeki Alman yatirimlar: gibi) ticari is-
lemleri kolaylastirmakta ve belirsizligin
derecesini azaltmaktadir. Buna paralel ola-
rak da DYY akislar: hiz kazanmaktadir.

DYY kararlarin1 etkileyen bagka bir
sosyo-politik faktor de politik risktir.

3. Politik Risk

Politik risk, ev sahibi tlkedeki politik
olaylara bagh olarak gelecekte nakit akigla-
rindaki beklenmedik degigiklikler olarak
tamimlanmaktadir. Politik risk bdoylelikle
gelecekteki nakit akiglarinda beklenmeyen
artig veya azaliglara sebep olmaktadir. Di-
ger bir ifadeyle politik risk, ¢ok uluslu yati-
rimlarin karimi olumsuz olarak etkileyen
veya onlarin diger amaclarina ulasmasina
engel olan politik etkilerin gerceklesme
olasihigidir.

Yabanc1 yatirimcilar i¢in politik risk;
muhtemel kamulastirmadan, mal, hizmet
ve 1gglci arasindaki bozulmadan ve politik
miudahaleden kaynaklanan fon kayiplarim
kapsamaktadir. Politik risk etmenleri, ge-
lismekte olan tlkelere girmeye ¢alisan ya-
banci yatirimeilar i¢in farkl bir 6nem tegkil
etmektedir.

Politik risk, degisen hiikiimetlerle si-
nirlandirilabilir. Ancak Fransa gibi bazi
ulke hiikimetlerinin politikalari, Japon ya-
tirimlarmi simirlandirmaktadir. Bu da, po-
litik riskin yliksek derecede endistrilesmis
ulkelerde yatirim yapan firmalar i¢in de
gecerli oldugunu gostermektedir.

Ayrica, eger bir tlkedeki deger yargilar
yabanci treticilerden alim yapmay: engelli-
yorsa ve hiilkimet de bu sistemi destekli-
yorsa, o zaman bu tlkede politik riskin
artmasina sebep olan kiltiirel engeller var

demektir. Yabanci1 yatirimcilar bu durumu
da g6z 6nline almalidir. Bunun diginda ya-
banci yatirimcilar i¢in risk olusturabilen
politik anlagmalar da mevcut olabilmekte-
dir.

Politik risk, su etmenlerden kaynakla-
nabilir:
ulkedeki

Yatirimin yapildig politik

olaylar ve stirecler,

Hem yatirimcinin kendi tilkesiyle ev sa-
hibi ulke arasindaki, hem de ev sahibi tilke
ile ti¢tinct tlkeler arasindaki iligkilerin de-
gismesi.

3.1. Politik Risk Cesitleri

Politik risk hem makro, hem de mikro
faktorler icermektedir. CUS’lar 6nce makro
faktorleri arastirirlar, daha sonra da mikro
faktorlerin, riski  nasil  etkiledigini
belirlemeye ¢aligirlar.

3.1.1. Makro Politik Risk

Makro politik risk, ulkeden ulkeye degi-
sen ve yatirnm yapilan ulkedeki tim ya-
banc1 firmalar1 ayni sekilde etkileyen bir
risktir. Kamulagtirma, yani hiitkiimet tara-
findan 6zel yatirimlara el konulmasi, yati-
rim sahiplerine bir tazminat 6dense bile bir
makro politik risk érnegidir.

Makro politik risk ayni zamanda siyasal
boykotlarin sonucu da olabilir. 1955’ten
beri bircok Arap tlkesi Israil’de subesi olan
firmalar1 veya ticari isimlerini orada kul-
landiran sirketleri boykot etmigtir.3

Makro riskler;

1) Bir iilkedeki tiim yabanci firmalarin
kamulagtirilmasindan,

2) - Vergi kanunlarindaki degisiklikler,

- Fiyat kontrolleri,
- Cevresel diuzenlemeler

gibi ayrimci olmayan dizenlemelerden,

3) - Sermayenin transferindeki kisitla-
malar,

- Yabanci milkiyet ve yabanc is¢i ca-
histirmadaki sinirlamalar,

- Yerel duzenlemeler gibi sadece ya-
banci firmalar1 etkileyen kisitlamalardan
olusmaktadir.

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-
torlerini veya belirli yabanci yatirimlar: et-
kileyen ve endiistriye, firmaya veya projeye
gore degigen risktir. Bu riskler, igletme fa-
aliyetlerinin belirli tirlerindeki vergiler ve
yerel icerikli kanunlar gibi hiikkiimet faali-
yetlerinin  bir sonucudur. Kanada’nin
1981’deki petrol endiistrisindeki yabanci
milkiyetini %75ten %50 nin altina indirme
karar1 (su an yirirlikten kalkmistir),
Perunun bakir madenlerini kamulastirma
karar1 ve ABD’nin tekstil ithalatina vergi
koyma karari, mikro politik risklere 6rnek
olarak gosterilebilir.4

Mikro politik riski belirleyen birgok fak-
tér mevcuttur. Bunlardan biri; yabanci ya-
tirnmlarin  biyiiklagidir. Ornegin; son
yillarda ABD hiikiimeti, Japon oto imalat-
cllarmin ABD’de imalat tesisi kurmasin
tegvik etmigtir. Ilk basglarda fazla ilgi ¢ek-
meyen Japon oto firmalari, su an ABD pi-
yasasinin genis bir kismimi olusturdukla-
rindan onlara daha fazla ilgi goésterilmek-
tedir.

Ikinci bir faktsér; CUSlarin faaliyetleri-
nin yonetilebilmesiyle 1ilgili kolayliktir.
Eger bir hiikkiimet bir igletmeyi yabanc ya-
tirmmeilar kadar iyi bir sekilde ¢alistirabili-
yorsa o zaman igletmenin kamulastirilma
ihtimali yuksektir. Ancak, igletmenin yéne-
tilebilmesi i¢in 6zel egitim ve beceri gerek-
liyse, hiukiimetin yonetimi devralma riski
¢ok daha az olmaktadir. Benzer sekilde;
eger igsletme, rekabetini stirdiirebilmek i¢in
ana girketten devaml olarak yeni teknoloji
akigina gerek duyuyorsa risk daha dusik
olacaktir. Diger taraftan, eger gerekli olan
teknoloji kolaylikla elde edilebiliyorsa, yani
her yerde mevcutsa o zaman risk yiiksele-
cektir.

Misilleme, mikro politik riskin baska bir
kaynagidir. Eger CUS, kendisine yapilan
herhangi bir kisitlamaya kars1 gicli bir
pozisyonda degilse, risk artmaktadir. Cok
ulusluluk ne kadar giigli ve genisse karsi
hareket de o derece sert ve siddetli olabil-
mektedir. Ornegin; Ayatollah Khomeini
yonetimindeki Iran, tilkedeki ABD sirketle-
rinin yonetimini devraldiginda, ABD’deki

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

Iranli yatinmlar misilleyici hareketin bir
pargasi olarak dondurulmustu.?

Bir diger faktor de tilkenin degisime
verdigi onceliktir. Ekonomilerinde reform
gerceklestirmeye calisan tlkelerde, ileri
teknoloji gerektiren petrol ve imalat gibi
endiistrilerde mevcut olan politik riskin
azalma ihtimali olduke¢a yiiksektir. Cunka
hiikkiimetler bu alanlardaki yatirimlar: ce-
saretlendirmeye ve  tesvik  etmeye
calismaktadir.

Politik riski etkileyen bir bagka unsur
da rekabet halinde olan siyasi felsefelerdir.
Sonu¢ olarak, CUSlarin bir¢ogu, farkh
cografyalardaki farkli endistrilere yatirim
yapmak igin degisik yollari
kullanmaktadar.

3.2. Politik Riskin Kaynaklari

Politik riskin bir¢gok kaynagi vardir.
Bunlardan 6nemli olan bazilar: sunlardir:6

- Birbirleriyle rekabet halinde olan veya
stirekli degigsen politik felsefeler,

- Degisen ekonomik kogullar,

- Toplumsal kargasa,

- Silahli ¢atigsmalar veya terorizm,

- Asir1 milliyetgilik,

- Olasi politik bagimsizlik,

-Yerel is gruplarinin kazanilmig haklari,
- Rekabet halinde olan dini gruplar,

- Yeni olusturulmus uluslararasi anlas-
malar.

3.3. Politik Riski Olugturan Gruplar

- Mevcut hiikiimet ve onun cesitli kol-
lari,

- Iktidarda olmayan fakat politik niifuza
sahip olan karsit gruplar,

- Orgiitlenmis 6gretmenler, 6grenciler,
isciler, emekliler gibi ¢ikar gruplari,

- Ulkede faaliyet gosteren terdrist veya
anarsist gruplar,

- Diinya Bankas1 veya Birlesmis Millet-
ler gibi uluslararasi organizasyonlar,

- Ulkeyle uluslararas: anlagmalar i¢inde
olan yabanci hikiimetler.

3.4. Politik Riskin Etkileri

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



- Varliklarin bedelli veya bedelsiz ka-
mulastirilmasi,

Ise alma politikalar1 ve triin
imalatiyla 1ilgili hareket serbestisinin
simirlandirilmasa,

- Anlagmalarin tekrar gézden gegiril-
mesi veya iptali,

- Terorden, ayaklanmalardan, vb.nden
kaynaklanan can veya mal kaybi,

- Karlarin transfer edilebilmesi gibi fi-
nansal 6zgurliklerin azalmasa,

-Artan vergiler ve diger finansal ceza-
lar.

3.5. Politik Riskin Tahmini ve Y6netimi

CUS’lar, politik risk yonetiminde bir
¢ok strateji kullanmaktadir. Cogunlukla
uygulanan yoéntem, ilk 6nce o yatirima
0zgl riskleri tahmin etmek ve daha sonra
da uygun olmadig1 distiniilen bu risklerin
nasil azaltilacagini veya ortadan kaldirila-
cagim saptamaktir.

CUS’lar risk tahmininde degerlendirme
yaparken iki alana odaklanmaktadir:

(1) Sirketin
politik sistem,

faaliyette bulunacag:

(2) Uretilmesi gereken iiriinler ve ta-
mamlanmasi gereken faaliyetler.

CUS’lar, bu degerlendirmeye
dayanarak kendi risk hassasiyetlerini
belirleyeceklerdir. CUS’lar, yatirim

yapacaklar1 llkenin politik sistemini ¢ok
iyl anlamak ve ona gore hareket etmek
zorundadirlar. Cunki politik gorisler,
ekonomiyi ve politik riski ¢ok buyuk bir
oranda etkilemektedir.

3.5.1. Uriin ve Faaliyetlerin Deger-
lendirilmesi

Uriin ve faaliyetler de politik riskle
kars1 karsiyadir. Buna o6rnek olarak, hi-
ktimetin genel miilkiyet Uzerindeki sinir-
lamalar1 gosterilebilir. Eger ev sahibi tilke
hikumeti, igsletmenin faaliyetlerinde yerel
katilim1 veya ortak girisimi gerekli géri-
yorsa, yatirimel, bu kogullar altinda faali-
yette bulunmanin riskini belirlemek zo-
rundadir.

Urtin ve faaliyetlerdeki politik riske
bagka bir o6rnek, teknoloji hirsizligidir.
Eger yerel kanunlar patent hakkini koru

muyorsa, ortak girigime katilan firma ko-
laylikla digerinin teknolojisini ¢alabilir.
Uclincii bir 6rnek; hitkkiimetin, yabanci
yatirim mallarinin satin alinmas ile ilgili
politikasidir. Eger hiikiimet sadece yerli
uretimi olan mallar1 satin alirsa ve yerli

mal alimi politikasin1  desteklerse, o
zaman politik risk bu dogrultuda
artacaktir.

3.5.2. Risk Duyarliliginin Olgiilmesi

Cok wuluslu bir sirket, uluslararas:
alanda dogal olan riskleri ve politik sistemi
arastirdiktan sonra, belirgin dénemlerdeki
bu riskleri ifade etmeye caligacaktir. Tablo
1, bu asamada kullanilan kriter secimi ile
ilgili bir 6rnek sunmaktadir. Bu sekilde
firma, bir ulkede yatirim yapmanin politik
riski ile, bagka bir tlilkede yatirim yapma-
nmin politik riskini karsilastirma imkanina
kavugmaktadir. Ornegin; Polonya’ya kars
eski Sovyetler Birligi'nde, Venezuela'ya
kars1 Sili'de veya Almanya’ya karsi Fran-
sa’da yapilacak olan ortak girisimin politik
riskinin kargilagtirilmasi miumkiindiir. Ay-
rica yatirimel, politik risk notlariyla tlkele-
rin bir listesini olugturabilir. En yiiksekten
en alcak olana dogru siralandirir ve notu
kabul bélgesinde olana karar verebilir.

Tablo 1, sadece politik risk degerlen-
dirmesinde hesaba katilan kriterlerin ce-
sitlerini gostermektedir. Burada,
belirlenecek olan tilkenin toplam puanina
bakilmalidir. Eger bu puan ¢ok yiiksekse
ve kriterlerden bazilarindaki riski azaltma
imkani yoksa o zaman yatirimeci, bu tlkeyi
gozden cikaracaktir. Mesela; tablo 1’deki
ilk kriteri (politik sistemin istikrarini) et-
kilemek mimkiin olmayabilir fakat bir ye-
rel sendika ile sekizinci kriteri etkilemek
miumkindir. Boylece iyi bir is¢gi- igveren
iligkisi geligsmis olur. Aym gekilde ihracat,
ithalat ve para transferindeki simirlama-
larda da (20., 21. ve 25. madde) bir gelisim
saglamak miimkiin olabilmektedir. Sonug
olarak politik risk derecesi kabul edilebilir
bir dlizeye indirilebilmektedir.

Eger bir tilke kendisinde ¢ok uluslu bir
girisimin faaliyette bulunmasini istiyorsa,
o zaman hikumet bu sirket igin politik
riskleri azaltacak 6zel ayricaliklar sunabi-
lir. Diger taraftan, eger ulkeyle yapilan go-
rismeler, orada faaliyette bulunan tim



global firmalar i¢in politik riskin azalma-
siyla sonuglanirsa, bu defa CUS, bu sonu-
cun kendi rekabet durumu ve karlilig1 tize-
rinde nasil bir etki doguracagim disiiniip
ona gore karar vermek isteyecektir.

3.6 Yatirim Kararlarimin Alinma-sinda
Politik Risk Unsuru Ile ilgili Bir
Uygulama

Yabaci bir yatirimeci, politik riski ve
boylelikle politik igletme maliyetlerini goz
ontinde tutmalidir. Arastirmalar, yabanci
yatirnmlarin, bir firmanin sistematik ris-
kini artirmaktan c¢ok, azalttigimi géster-
mektedir.” Bu ylizden politik riskin siste-
matik olmayan risk oldugunu veya yabanci

yatirimlarin, bir firmanin sistematik riski-
nin azalmasina yol actig1 varsayilmaktadir.

Politik isletme maliyetleri veya ka-
zangclari, dig tilkede yapilan yatirimi degil,
ana sirketin dénemsel nakit akiglarimi et-
kileyen politik maliyetler veya kazanclar
olarak tanmimlanmaktadir. Politik igletme
maliyetlerine ornek olarak, ana sirkete
yavru sirketlerden yapilan nakit 6demeler
uzerinden alinan ekstra vergiler gosterile-
bilir. Bu maliyet veya kazanclar, her do6-
nem yatirimdan elde edilen karin bir yuz-
desi olarak ifade edilmektedir. Politik ig-
letme riski (pi)’nin pozitif degeri politik is-
letme maliyetlerini, negatif degeri ise poli-
tik isletme kazanclarini temsil etmektedir.

Tablo 1.Politik Riskin Degerlendirilmesinde Secilmig Kriterlerin Bir Ornegi

Puanlar
Alan Kriterler En Az En Cok
Politik 1 Politik sistemin istikrari 3 14
Ekonomik 2 Muhtemel i¢ karisikliklar 0 14
Cevre 3 Istikrari tehdit eden i¢ tehlikeler 0 12
4 Ekonomik sistemi kontrol derecesi 5 9
5 Ticari bir ortak olarak tilkenin guvenirligi 4 12
6 Anayasal garantiler 2 12
7 Kamu yonetiminin etkinligi 3 12
8 Isciigveren iligkisi ve toplumsal barig 3 15
I¢ 9 Nifus buytklugi 4 8
Ekonomik 10 Kisi bagina gelir 2 10
Kogullar 11 Son bes yi1ldaki ekonomik biiyiime 2 7
12 Sonraki ¢ yil boyunca muhtemel bliytime 3 10
13 Son iki yi1ldaki enflasyon 2 10
14 Yabancilarin yerli sermaye piyasasina ulagabilirligi 3 7
15 Yiksek nitelikli yerel iggiictiniin bulunmasi 2 8
16 Yabanci is¢i ¢galigtirma imkam 2 8
17 Enerji kaynaklarina ulasabilirlik 2 14
18 Cevresel kirlilik hususunda yasal gereksinimler 4 8
19 Tasimacilik ve haberlesmeyi kapsayan altyap: sistemi 2 14
Dis 20 Ithalat simirlamalar: 2 10
Ekonomik 21 TIhracat simirlamalar: 2 10
Iligkiler 22 Yabanci yatirimlardaki sinirlamalar 3 9
23 Ortaklik kurma 6zgurlagia 3 9
24 Marka ve trtinler i¢in yasal korumalar 3 9
25 Para transferindeki sinirlamalar 2 8
26 Son bes yildaki revaliiasyon 2 7
27 Dig 6demeler dengesinin durumu 2 9
28 Petrol ve enerji ithalatiyla gerceklesen yabanci fon akig1 3 14
29 Uluslararas: mali durum 3 8
30 Yabanci para ile yerel para degisimindeki sinirlama 2 8

Kaynak: E. Dichtl and H.G.Koeglmayr, “Country Risk Ratings,” Management Internetional Review, vol.26,

no.4 (Fourth Quarter 1986),p.6.

7. Florin M. Sabac, “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 d6nemin sonunda yatirimin
bedelsiz kamulastirilmasinin olasiligi ise
(pk) ile gosterilmektedir.

Cok uluslu bir girketin yabanci bir il-
kedeki, politik riskin mevcut oldugu bir
projeye yatirim yapip yapmamasiyla ilgili

L r(1-pit)- pki—d

kabul veya ret karar kriteri, NBD’e daya-
nacaktir. Bunun i¢in de, net buglinki de-
gerdeki kamulagtirma maliyetlerinin ve
politik isletme maliyetlerinin etkisini or-
taya koyan agsagidaki NBD formiula kulla-
nilacaktir:

NBDrik= )

It (1— pkl)...(l— pK: - 1)

(1+d)"
t=1
Burada;
NBDprix Politik igletme riski ve kamulagtirma riskinin mevcut olmasi
durumunda projenin beklenen net bugiinkii degeri,
rt ! Yatinm karhihig r= r*(1+amortisman orani)
DIt :  Politik Isletme Riski (Nakit akiglarinda politik risk sebebiyle
beklenen degisim orani),
Pkt Politik kamulagtirma riski ,
d :  Iskonto orami (1+d) = (1+firsat maliyet)) (1+amortisman orani
T :  Yatirimin ekonomik 6mri,
I !t donemindeki yatirim tutaridir.

Karhlik orami “#’, politik igletme ris-

kinden dolay1 “r (1- pi )” olarak
degismektedir.
Yatirnmdan elde edilen karin

tamaminin her dénem sonunda transfer
edilebilecegi ve gelecekteki nakit
akiglarinin korunabilecegi
varsayllmaktadir. Boylece modelde doviz
kuru riski de yoktur. Bununla birlikte
yabanci yatirum, politik riske tabidir.
Politik risk iki tarafl olarak incelenmekte-
dir. I1k olarak; gelecekteki nakit akiglarinin
politik risk yuzinden degistirilecegi sabit
bir pozitif olasiligin oldugu varsayilmakta-
dir. Politik riskin bu cesidine, politik is-
letme riski denmektedir. Tkinci olarak da;
yatirimin kamulagtirilacagi sabit pozitif bir
olasiligin mevcut oldugu varsayilmaktadir.
Buna da politik kamulagtirma riski den-
mektedir.

Mevcut olabilecek 6zel durumlar; pi =
pk = 0 olmas1 yani; eger politik risk yoksa
ve pi = pk =0 ise o zaman “r > d’ ise NBD
pozitif olacaktir. Eger politik igletme riski
mevcut olup pk=0 olursa o zaman “r > d/(1-
p)” ise NBD pozitif olacaktir. Son olarak;

eger kamulastirma riski mevcut olup pi=0
olursa “r > d+pk” ise NBD pozitif olur.

Eger hem pr hem de pk pozitifse, o za-
man zorluk derecesi artmaktadir. Bu du-
rumda karar kriteri; “r> [(pk+d) / (1-p1)]”
olmaktadir. Eger pi negatifse kamulag-
tirma riskinin etkisi denklegtirilebilir. Or-
negin; ev sahibi tilkede kamulagtirma
riski vardir ve r<d+pk (=%15, d=%10,
pk=%10) oldugundan biiyiik sirketler yati-
rim yapmaktan kac¢inmaktadirlar. O
zaman ev sahibi llke hiikiimeti zorluk
derecesini %15’in altina c¢ekmek icin
negatif bir pi kullanmaya c¢aligabilir.
Mesela; ev sahibi tlkedeki kurumlar
vergisi orami %30 1ise ve hukimet
sirketlere 5 yillik bir vergi ertelemesi
teklif ederse prnin etkisi -%42 olur. [1/(1-
0,30)-1]. Bu da zorluk derecesini (d+pk)
%20'den %14’ [(0,10+0,10)/(1-(-0,42))]
distirecektir. Bu durumda vergi er-
telemesi stiresi icersinde NBD pozitif ola-
caktir ve buyiik sirketlerin yatirim yapma
ithtimali ¢ogalacaktar.

Bununla beraber, eger kamulastirma
riski ¢ok yuksekse mesela pk=%50 ise o



zaman hiikiimetin mudahalesi ve negatif

bir pr/ sunmasi neredeyse imkansizdir.
Boyle bir durumda p/nin  -%300’den daha

az olmasi gerekmektedir ki bu da miumkin
degildir. Yatirmnmin kabul kriterleri su se-
kildedir:

1. Kosul Politik riskin olmamasi durumunda r>d

2. Kosgul Politik igletme riskinin olmasi durumunda r> l—d—pl

3. Kosul Kamulagtirma riskinin olmasi durumunda r>pk+d

b o || Hom amlasiema, bor d o e |, DS
Uygulama: karsi olmasi ihtimali ¢ok azdir ve buna is-

Yatirimin ekonomik émrii 5 yildir. Yati-
rimdan elde edilen kar (2, ilk y1l icin sifir,
ikinci yil i¢in %10, tginct yil i¢in %20,
dordiinci yil igin %25 ve son yil i¢in %30
olacaktir. Iskonto oram (d), projenin eko-
nomik 6mrii boyunca %10’dur. Ugiinci
yilda ev sahibi tilkede secim yapilacagi ve
%80 olasilikla iktidara gelen hiikiimetin
yabanci yatirimlar1 destekleyecegi ve ana
sirkete transfer edilen nakit akiglarindaki
%20’lik stopaj1 yururlikten kaldiracag: di-
stintlmektedir. Bu durumda ps ilk iki yil
igin %20 olup, Ug¢unct yilin baginda %4’e
disecektir. Ek olarak, uclinca yilda secile-
cek olan hiikiimetin yabanci yatirimlara

0 (1-0,20)-0-0,10

NBD () =
i (1+0,10)

0,20 (1-0,04)-0,10-0,10
+
(1+0,10)

L 025 (1-0,04)-0-0,10
(1+0,10)*

0,30 (1-0,04)—0-0,10
(1+0,10)

100.000 (1-0) +

tinaden yalnizca iglinci yilda kamulag-
tirma olasihig1 (pk) %10’dur.

Bu durumlar itibariyla CUS, ug¢ farkh
yatirim stratejisine sahiptir:

A: Ik yatirim tutar: 100.000 YTL’ dir
ve bu tutar, projenin ekonomik Omri
boyunca sabit kalacaktir.

B: Ik yatirim tutar: 120.000 YTL’ dir
ve bu tutar, projenin ekonomik Omri
boyunca sabit kalacaktir.

C: Ik yatinm tutar: 100.000 YTL’ dir
ve bu tutar, dordiinci yilin basinda
120.000 YTL’ ye ¢ikacaktir.

Bu veriler 1s181inda (A)
NBD'i su sekilde gerceklesir:

stratejisinin

0,10 (1-0,20)—0-0,10

100.000 (1-0
(1+0,10) (1-0)

100.000 (1-0) (1-0)

100.000 (1-0) (1-0) (1-0,10)

100.000 (1-0) (1-0) (1-0,10) (1-0)

= (= 9091 )+ (= 1653 )+ (- 601 )+ 8606 + 10506

=7.767 YTL



B ve C stratejileri de ayni sekilde he-
saplandiktan sonra bulunan sonuglar Tablo
2’de 6zetlenmigtir.

Goruldugiu gibi 4 nolu kriter her t¢ ya-
tirum stratejisi icin de ilk tg¢ yilda saglana-
madig1 i¢in bu yillarda NBD negatif ¢ikmag-
tir. Dordiinct ve besinci yillarda ise 4 nolu
kogsul saglandigindan, NBD pozitif ¢ikmig-
tir. Birinci ve ikinci stratejilerden elde edi-
len sonuca gore, ilk yatirim tutarin iki ka-
tina c¢ikarmak, NBD’1 de iki katina c¢ikar-
migtir. C stratejisinden ise, projenin net
bugiinki degerini baslangicta daha dusiuk

tutmanin, B stratejisindeki gibi NBD’1 iki
katina cikarmaktan daha faydali oldugu
anlagilmaktadir. Bu sonuca ulagilmasinin
sebebi; NBD'’in negatif oldugu ilk u¢ yil, C
stratejisinde yatirnm miktarinin mini-
mumda tutulmusg olmasidir. Bu 6rnek gos-
termektedir ki, 4 nolu kogulun saglanma-
dig1 yillarda yatirim miktari minimum tu-
tulmalidir. 4 nolu kogulun saglandigi yil-
larda ise yatirim miktari maksimum sevi-
yeye cikarilmalidir. Boylece projenin eko-
nomik émri boyunca saglanacak olan ser-
maye birikimi, optimal seviyeye ulagir.

Tablo 2.Ug¢ farkh Yatirim Stratejisi i¢in Hesaplanan Net Bugiinkii Degerler

A Stratejisi:
Toplam NBD
YIL 1 2 4 5 p(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:
Toplam NBD
YIL 1 2 4 5 p(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:
Toplam NBD
YIL 1 2 4 5 p(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

Sonug ve Oneriler

Dogrudan yabanci yatirim kararlar: ve-
rilirken géz 6niinde bulundurulmas: gere-
ken en oOnemli faktorlerden biri politik
risktir. Politik risk, firmanin faaliyetlerini
tam veya kismi olarak baski altina alarak
varliklarin milkiyetini etkileyebilmektedir

ve onceden tahmin edilmesi zor olan degi-
sikliklerden olusmaktadir. Bir ulkede, bu-
yik endistrilerde kamulastirma yapan
veya ticari girisimlerde yabanci katilimlar:
azaltma cabasinda olan bir hikiimetin ik-
tidara gelmesi, politik riski olusturan se-
beplerden birisidir.



Ekonomik ve politik istikrar, bir tilkede
DYY gergeklestirilmesi igin aranan en
6nemli iki unsurdur. Dolayisiyla hiki-
metlere disen gorev, cok sayida tilkenin
yabanci yatirim cekebilmek i¢in rekabet
halinde olmasi géz 6niine alinirsa, yatirim-
cilar1 6zendirici bir politik, ekonomik ve
sosyal ¢evre olusturulmasini mimkiin kila-
cak politikalarin neler olabileceklerinin be-
lirlenmesi olmalidir.

Ayrica hukimetler, CUS’larin yatirim
kararlarinin arkasinda bulunan nedenleri
kendi tlkeleriyle ilgili olarak belirlemeye
calismali ve bu baglamda uzun dénemli
stratejiler belirlemelidirler. Ev sahibi tlke
hiikiimetleri, tilkelerine DYY1n gelmesine
engel tesgkil eden politik riskleri ¢esitli
uygulamalarla azaltabilmekte ve yatirim
i¢in uygun bir seviyeye ¢ekebilmektedir.

Uluslararas1 alanda faaliyette bulun-
mak isteyen yatirimcilarin 6ntinde birgok
alternatif bulunmaktadir. Uluslararas:
alanda 1s yapmanin getirdigi risk ve belir-
sizligin etkilerini miumkin oldugunca
azaltmaya c¢alisan yabanci yatirimcilar,
planladiklar1 yatirimin nakit akiglarini he-
saplamada sermaye butcelemesi yontemle-
rinden biri olan net buginki deger yonte-
mini kullanabilirler. Ancak yurti¢i yatirim
projelerinin degerlendirilmesinde kullani-
lan NBD yontemine baz ilavelerin yapil-
mas1 gerekmektedir. Ciunki yabanci yati-
rim projelerinde yurtigi yatirim projelerin-
den farkl olarak bir takim riskler mevcut-
tur. Bu risklerden bir tanesi olan politik
risk i¢in c¢alismada da belirtilen politik
riske gore diizeltilmis NBD yontemini
kullanmak, yatirimcilar i¢in karar vermede
belirleyici bir unsur olabilir.
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