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OZET
GUNGOR, Fatma, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: ve Ulke Riski, Yiiksek
Lisans Tezi, Sivas, 2012.

Uretimin, sermayenin ve emegin kiiresellesmesi ile birlikte 20. yiizyilin son
ceyreginden itibaren diinya ekonomi tarihinde yeni bir donem baslamistir. Gelinen
noktada biitiin iilkeler birbirine eklemlenmis olup, bir iilkede takip edilen politikalar
diger biitiin iilkeleri etkiler diizeye gelmistir. Bu donemin gecis asamasini
yonlendiren en onemli kuruluslar ise gelismis iilke kaynakli c¢okuluslu sirketler

(CUS) olmustur.

CUS’ler bir merkezden yonetilen ve birgok ililkede yaptiklar fiziki
yatirimlarla 6ne ¢ikan kuruluslardir. S6z konusu sirketlerin yaptiklar1 bu fiziki
yatirimlar “dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1” olarak adlandirilmakta ve
yoneldikleri tlkelerde bircok makroekonomik gostergeyi etkilemektedirler. Onemli
bir teknoloji transferi ve sermaye kaynagi olarak goruldikleri icin birgok Glke bu
yatirimlar1 kendisine ¢ekebilmek icin rekabet etmektedirler. Dogrudan yatirimlarin
yoneldikleri iilkelerde karsilastiklart bir takim riskler bulunmaktadir. Bunlardan en

Onemlisi genis bir igerigi olan iilke riskidir.

Bu calismada s6z konusu yatirimlar iilke riski baglaminda ele alinmis ve
Tirkiye Orneginde bazi degerlendirmeler yapilmistir. Tirkiye’de 1980’lerden
itibaren dogrudan yabanci sermaye konusunda liberal bir ortam olusturulmaya
calisilmistir. Ancak 2000’1 yillarin baglarina kadar iilkeye beklenenin ¢ok altinda
yabanci sermaye girigi olmustur. Yeni donemde ekonomik ve siyasi belirsizliklerin
azalmasi1 Tirkiye ile ilgili politik risk algilamalarini degistirmistir. Boylece iilkeye

giris yapan yabanci sermaye miktarinda 6nemli artislar gerceklesmistir.

Anahtar kelimeler: Cokuluslu sirketler, Dogrudan yabanci sermaye

yatirimlari, Ulke riski, Politik risk



ABSTRACT

GUNGOR, Fatma, Direct Foreign Capital Investments and Country Risk, Master’s
Thesis, Sivas, 2012.

Through globalization of production, capital and labor, a new era has started
on the world economy since the last quarter of 20. century. At this stage all countries
have integrated into each other and the policies followed in one country have
affected affects the others. In the transition phase of this period, one of the most
significant organizations were multinational companies originated from developed

countries.

Multinationals corporations are managed as centrally and they direct their
physical investment to many countries. Their physical investments are called direct
foreign investment (DFI) and they affect lots of macroeconomic indicators in
countries. Regarded globallay as an important opportunity for the source of capital
and the technology transfer, these investments put the countries into a great
competition. There are a number of risks faced by countries in direct investments.

The most important one is country risk which has lots of components.

In this study the investments in question has been handled in the context of
country risk and some evaluations has been made for the case of Turkey. Since 1980
it has been tried to make liberal atmosphere more suitable for foreign direct
investment in Turkey. However, foreign capital inflow remained below the expected
level until the early 2000’s. In this new era because of the decreasing political and
economical uncertainty, the perception of political risk concerning Turkey has
altered. After all, the amount of the capital coming into the country has increased

significantly.

Key Words: Multinational Companies, Direct Foreign Capital Investments,
Country Risk, Political Risk
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GIRIS

Diinyada kiiresellesme siireci Oncesinde yeterince Onemsenmeyen yabanci
sermaye, bugiin kalkinmaya olan katkisinin anlasilmasiyla, gelismis ve gelismekte
olan tiim {ilkelerin ilgi odagi haline gelmistir. Kiiresellesmeyle birlikte, ekonomi ve
ticarette liberallesme egilimlerinin hiz kazanmasiyla, sermayenin serbest dolagimi
artmis, ticaret serbestlesmis ve tiiketici aligkanliklarinda benzerlikler gortlmeye
baslanmistir. Tiim bunlara ilaveten, sanayi faaliyetlerinin belli bir cografi bolgede
yogunlasmasi siireci kaybolmaya baslamis, sektorler ve isletmeler arasinda hizli
gelismeler ortaya ¢ikmis, sinirlar 6tesi ve isletmeler arasindaki igbirligi ve yabanci
sermaye yatirimlart artmistir. Yabanci sermaye yatirimlar iilkelere biiylime, yeni
teknolojilerin transferi ve isgiicliniin gelismesi gibi katkilar sagladigi icin 6zellikle
dogrudan yabanci yatirima olan talepler artmaktadir. DYSY, ev sahibi tlkeye fabrika
ve teknik techizat gibi yatirimlar i¢in ¢okuluslu isletmelerin ana firmasi tarafindan
tilke disindan getirilen fiziki varliklardir.

Uluslararasi sermaye akimlariin serbestlesmesini izleyen siirecte, ¢okuluslu
sirketlerin yatirim stratejileri ile yer se¢im kararlarini etkileyen faktorlere iliskin
olarak ¢ok sayida teori ortaya ¢ikmis ve bu teorilere dayanilarak dogrudan yabanci
yatirimlart etkileyen faktorler cesitli analiz teknikleriyle incelenmeye calisiimustir.
Literatiirde dogrudan yabanci yatirimlar; tlkeler arasindaki mal akislarini ele alan
uluslararasi dis ticaret teorileri ile bir endiistrinin ya da firmanin neden belli bir yeri
sectigini agiklamaya yoOnelen lokasyon teorileri baglaminda ele alinmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirimlari agiklamaya yonelik bu teorilerden bazilart ¢okuluslu
sirketlerin neden yabanci iilkelere yatirim yapmay1 tercih ettigi iizerinde
yogunlasmisken, bazilar1 da bir {ilkenin dogrudan yabanci yatirimlan iilkeye nasil
cektigini agiklamaya c¢aligmaktadir. DYSY’larimin nedenleri hakkinda ilk
arastirmalar neoklasik teori icinde ortaya c¢ikmistir. Neoklasik sermaye teorisi,
dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin diinya O6lg¢egindeki dagilimini getiri
oranlarindaki farkliliklarla agiklamistir. Sermayenin getirisinin yiiksek oldugu
ulkeler daha fazla DYSY alacaklardir. 1950°1i yillara kadar DYSY’lar1 bu yaklagima

gore agiklanmaktaydi. Ancak bu agiklama gercek hayattaki gézlemlerle ¢elismesi ve



tam rekabet sartlarina dayanmasi nedeniyle elestirilmistir. Neoklasik iktisat teorisinin
yatirimlar1 agiklama konusundaki yetersizlikleri farkli bazi yaklagimlarin ortaya
cikmasina neden olmustur. Sermaye teorisine yapilan elestiriler, pazar aksakliklar1 ve
endiistriyel organizasyon adi verilen ve aksak rekabet sartlarmin gegerli oldugu
yaklasimlarin gelistirilmesi ile sonuglanmistir. 1960’11 yillarda Hymer, neoklasik
iktisat teorisinden farkli bir agiklamaya vurgu yapmistir. Hymer’in modeli biiyiik
Olclide aksak piyasa kosullarina dayanmaktadir. Hymer modeli, aksak rekabete
dayanan pek ¢ok yaklasimin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bunlar: I¢sellestirme
teorisi (Buckley, Casson, Caves, Williamson, Aliber), Oligopolcu tepki teorisi
(Knickerbocker, Graham), Biitiinlestirici teori “Eclectic Paradigma” (Dunning)
olarak siralanabilir. Bu yaklagimlarin ortak 6&zelligi firmanin DYSY yapma
nedenlerini aksak rekabet sartlarina dayanan mikroekonomik analizler yaparak
incelemeleridir. Ancak biitiinlestirici teori ev sahibi lilkelerin bdlgesel avantajlar
gibi makroekonomik faktoérleri da dikkate almaktadir. 1950°1i yillarda baslayan ve
1980’lerin ortalarma kadar gecen siirecte ortaya c¢ikan bu yaklasimlar “Geleneksel
Yaklagimlar” olarak adlandirilmistir (Kula, 2006: 52-60). Geleneksel yaklasimlarin
timii neoklasik teoriye tepki olarak ortaya c¢ikmis ve buglin yeni olarak

adlandirdigimiz yaklasimlarin temellerinin atilmasina neden olmustur.

DYSY’lar1 yeni bir tesis kurulmasi ile gerceklesebilecegi gibi ulusal bir
firmanin yabanci bir firma tarafindan ele gecirilmesi ile de gergeklesebilmektedir. Bu
noktada geleneksel yaklasimlar yeni yatirnm ile satin alma seklinde yapilan
DYSY’lar1 arasinda nedenleri agisindan bir ayrim yapmanuslardir. Ozelikle 1980°1i
yillarin ikinci yarisindan itibaren diinya 6l¢eginde satin alma seklindeki dogrudan
yabanci yatirnmlarindaki artisin acgiklanamayisi, arastirmacilarin bazi yeni modeller
lizerinde c¢alisma yapmasin neden olmustur. 1980°li yillar aynm1 zamanda
kiiresellesme, liberallesme ve ekonomik biitiinlesmelerin  artmaya basladig
donemlerdir. Ekonomik olarak biitiinlesmis bolgelerin 6nemli 6l¢iide dogrudan
yabanci sermaye yatirnmina ev sahipligi yapmasi, DYSY ile ekonomik biitiinlesme
iliskisinin 6n plana ¢ikmasina neden olmustur. Bu bolgeler igerisinde dis ticaret

akimlarinin serbest olmasi, dis ticaret ile DYSY’lar arasindaki iligkinin de 6nemini



ortaya c¢ikarmistir. 1980’1 yillarda dis ticaret teorisi ile DYSY’larinin bir arada
diistintildiigli modeller karsimiza c¢ikmistir. Krugman, Helpman, Markusen gibi
yazarlarin katkilar ile dis ticaret ile DYSY arasindaki iliskiyi inceleyen énemli bir
literatiir olugsmustur. Goriildiigii gibi DYSY’larin1 etkileyen faktorler konusundaki
literatlir olduk¢a genis ve i¢ ice ge¢mis durumdadir. DYSY’larmi aciklamaya
yonelik pek ¢ok teori bulunmaktadir. Bu ¢alismada s6z konusu teorilere girilmeden,
tilkelerin DYSY’leri ¢ekme cabalar1 (DYSY’larmi etkiledigi diisiiniilen pek cok
degisken) ve daha fazla yatinm c¢ekebilmek icin gelistirdikleri yOntemler

arastirilmaktadir.

Yabanci sermaye yatirimlarinin artmasi iilke ekonomilerine olan katkisinin
yani sira gesitli riskleri de beraberinde getirmektedir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerde girisilen her yatinm faaliyeti, yatirnmcilara biiyiik kazang ve karlar
saglamamakta, hatta zaman zaman biiyilkk kayiplara ugramalarina bile sebep
olabilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda daha belirgin olan ulke
riski kavrami karsimiza ¢ikmaktadir. Ulke riski, uluslararasi alanda faaliyet gdsteren
bir isletmenin yurt ici islemlerde s6z konusu olmayan yeni risklerle karsi karsiya
kalmasidir. Ulke riski politik ve ekonomik riskleri igine alan g¢ok genis bir
perspektifte degerlendirilmektedir. Ulke riski i¢inde agirlig1 en fazla olan politik risk,
yatirimcilart ev sahibi iilkelerde bekleyen en onemli risk tiiriidiir. Zaman zaman,
beklenmedik bir bi¢imde ortaya ¢ikan bu risk tiirii, biiyiik kayiplar1 beraberinde
getirmesinin yani sira yatirim faaliyetlerinin sona ermesine bile yol agabilmektedir.
Ulkeler arasi ticari islemlerde bulunan cokuluslu sirketler yatirrm yapmaya karar
verirken lilke riski analizi yaparak yatirimlarin getirisini azaltacak risk unsurlarini
g6z Onunde bulundurmak zorundadirlar. Risk analizi, isletme tarafindan bizzat
yapilabilecegi gibi cesitli kredi derecelendirme (rating) kuruluslari tarafindan da

yapilabilmektedir.

Calismanin amaci dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarimin yoneldikleri
ulkelerde karsilastiklar riskleri tanimlamak ve alinabilecek tedbirleri ortaya koyarak,
Turkiye’nin  llke riskini DYSY perspektifinde degerlendirmektir. Riskler

tanimlanirken ¢esitli kredi derecelendirme kuruluslarinin analizleri ¢ergevesinde cle



alimmistir. Calismada daha ¢ok Hazine Miistesarligi’nin, Birlesmis Milletler Ticaret
ve Kalkinma Konferans1 (United Nations Conference on Trade and Development,

UNCTAD) ve YASED’in verilerinden hazirlanan istatistikler kullanilmistir.

Calisma ti¢ bolimden olusmaktadir. Birinci bélimde dogrudan yabanci
yatirimlart belirleyen faktorler ve dogrudan yabanci yatirimlarin diinya diizeyindeki
seyri ele almmustir. Ikinci béliimde iilke riski kavrami ve ozellikle politik risk
tizerinde durularak, c¢esitli derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme kriterleri
incelenmistir. Uglincli ve son bolimde ise imparatorluk doneminden gunimize
kadar iilkemize giren dogrudan yabanci yatirnm miktari, dagilimi ve yabanci
sermayeye yonelik tutumlar ele alinmigtir. Ayn1 zamanda Tiirkiye’nin iilke risk
analizinin yer aldigi derecelendirme kuruluslarinin (ICRG) raporlar1 dogrultusunda
tilkenin daha fazla yabanci sermaye ¢ekebilmek i¢in tamamlamasi gereken reformlar

ve almasit gereken ekonomik ve siyasi Onlemler {iizerinde durulmustur.



BIRINCi BOLUM

COKULUSLU SIRKETLER VE DOGRUDAN YABANCI
SERMAYE YATIRIMLARI

Bu boliimde oncelikle “DYSY” kavrami ele alinacak ve hangi tiir yatirnmlarin
dogrudan yatirnm kapsamina girdigi incelenecektir. Bu ¢ergeve igerisinde DYSY nin
gerceklestirilmesinde basg aktor olan cokuluslu sirketler (CUS) genel hatlariyla

irdelenecektir.

1.1. Kavramsal Diizeyde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar:

Ulkelerin kendi kaynaklari, teknolojileri ve tasarruflari biiyiimeleri igin her
zaman yeterli olmamaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde bu tir eksikliklerin
karsilanma geregi ve gelismis iilkelerin iiretim alanlarimi genisletme istegi yabanci
sermayeye ilgiyi artirmistir. Kiiresellesme ile birlikte bu olgu hiz kazanmis ve bu tiir

sermayenin iilkelere sagladigi katki daha da belirgin hale gelmistir.

Uluslararas1 sermaye akimlar1 farkli sekillerde cereyan etmektedir. Bunlari
genel olarak 3 baslik altinda toplayabiliriz (Kula, 2006: 29; Oksay, 1998; Antepli,
2005:2) :

1- Uluslararasi resmi sermaye hareketleri (hibe ve kredi seklinde)

2- Uluslararas1 6zel sermaye hareketleri ( tahvil- hisse senedi ve kisa
vadeli finansal yatirimlari)

3- Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart.

Bu tasnifi agagidaki sekilde daha net olarak gorebiliriz.



Yabana Yatinmlar
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1
15a Vadeli Finansa Uzun Vadeli Dogrudan Yabana
Yatinmlar Finansal Yatimmlar] Sermaye Yurimlar
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Sekil 1: Yabanca Yatirnomlarin Siniflandirilmasi

Kaynak: Candemir, Aykan, (2006), Tiirkiye’de Yabanc1 Sermaye
Yatirnmlarim Etkileyen Faktorler: Bir Uygulama, YASED,
Cilt I, Istanbul.

Genel bir tanimlama ile iilke yerlesiklerinin kendi {ilkelerinin sinirlar1 diginda
servet edinmelerine yabanci sermaye yatirimi adi verilmektedir. Uluslararasi
ekonomi literatiiriinde, “yabanci sermaye yatirimi” veya “Ozel yabanci sermaye
yatirim1” olarak kullanilan terimler arasinda 6nemli derecede bir anlam farki yoktur.

[3

Terimlerde gegen “yabanci” kelimesi, yatirimin bir iilkenin milli smirlar1 disinda
gerceklesmesi anlamina gelmektedir. “Yabanci sermaye”, bir iilkedeki mevcut
sermaye stokunda, baska iilkenin sahipligini ifade etmektedir. “Ozel” kelimesi,
iilkeye gelen yabanci sermayenin o {ilkenin devletine degil, vatandaslarina ait
oldugunu gdstermektedir. “Dogrudan™ kelimesi ise, sermaye ile birlikte degisen
Olglide teknoloji, know-how, isletmecilik bilgisinin de iilkeye geldigini
belirtmektedir. Boylece, uluslararast ekonomi teorisinde dogrudan yatirimlar,
“portfoy” yatirnmlardan ayrilmaktadir (Karluk, 2001: 99).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart konusunda pek c¢ok tanimlama
bulunmaktadir. DYSY, biiyiik bir firmanin (¢okuluslu), ulusal sinirlariin 6tesinde
tiretimde bulunmak tizere herhangi bir iilkede bir firmay1 satin almak ya da tamamen
yeni bir firma kurmak veya mevcut bir firmanin sermayesini artirmak yoluyla
yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimcinin kontrol

yetkisini beraberinde getiren yatirimlardir (Kula, 2006: 29). Bagka bir tanimda DYS



yatirimlari, bir ekonomide yerlesik gergek veya tiizel kisinin, diger bir ekonomide
yerlesik isletmenin hisse senetlerini, uzun vadeli olarak ve isletmenin yonetimi
tizerinde Onemli derecede sOz sahibi olabilecek sekilde elde etmesidir. Tiim bu
tanimlarin ortak noktasi, kontrol ve kontrol eden hisse payr kavramlari olup bu
kavramlar ayni zamanda DYSY ile portfoy yatirnmlari arasindaki farki da
yansitmaktadir (Sisman ve Oztiirk, 2010: 49). Bu cercevede dogrudan yabanci
sermaye yatirimini, 6zel yabanci bir sermaye akimi olan portfoy yatirimlarindan
farkli kilan birtakim 6zellikler vardir. Bunlar (Efe, 2002: 34; Acikalin ve Unal, 2009:
18; Emsen ve Deger, 2005: 13; Candemir, 2006: 20; Arikan, 2006: 12) :

1. DYSY’yi, portfoy yatinmlarindan ayiran en Onemli hususlar,
“denetim”, “risk” ve “vade yapis1” dir. Dogrudan yatirimlarda yatirimei, yatirrminin
(ortaklik biinyesinde gerceklestirilmis ise bu ortakligin) denetimine ve idaresine
tamamen hakimdir. Burada ana sirket, yavru sirkete kismi bagimsizlik verse bile
denetim fonksiyonunu kendi elinde bulundurur. Dolayli yatirnrmda ise yatirim bir
ortaklik biinyesinde ger¢eklesirken, yatirimci yatirim yaptigi ortakligin denetim ve
idaresinde sz sahibi degildir.

2. Portfoy yatirnmlari DYSY’ye goére cok daha hareketli, gegici ve
degiskendir. Ulkede herhangi bir riskin ortaya cikmasi veya yatirim ortaminin
degismesi durumunda portfoy yatirimlart hemen iilkeden ¢ekilebilmektedir. DYSY
ise kriz donemlerinde esnek bir yapiya sahiptir. Sosyo-ekonomik yapidaki
kirilmalarda ani bir kesintiye ugramazlar. Ulkeye fiili olarak girmis ve bir isletme
kurmus olan g¢okuluslu sirketlerin tilkeyi terk etmesi belirli bir zaman siirecini
gerektirmektedir. Zira dogrudan yatirnrmda kurulan organizasyon, tahsis edilen
ekipman-personel ve sabit tesisler gibi unsurlarin bir anda sokiilmesi, tasfiyesi ¢ok
kolay degildir. Ayrica yatirimcilarda ev sahibi {ilkenin uzun donemli gelecegine
ilisgkin ¢ok karamsar bir diisiince bulunmuyorsa, birden fazla ililkede faaliyet
gostermenin getirdigi mali avantajlar1 kullanarak, piyasa degeri diismiis olan yerli
rakip firmalar1 satin alarak piyasa payim genisletme yoluna da gidebilmektedirler.
Buna ek olarak portfoy yatirimlar terk ettikleri tilkeye geri donebilirler, fakat
DYSY’nin terk ettikleri tlkeye geri donmeleri ¢ok daha zordur.



3. Dogrudan yabanci sermaye yatirimcilari kendi yatirimlarinin etkin
yoneticisi konumunda olduklar1 i¢in yatirimlarinin gelecegi konusunda portfoy
yatirimcilarina gore daha fazla bilgi sahibidirler.

4. DYSY, tesis, ekipman ve altyapiya yonelik reel yatirimlara dogrudan
bagli iken; portfoy yatirimlari daha c¢ok tiiketimin finansmanina yonelik
yatirimlardir. Tiiketimin finansmani ic¢in yapilan bor¢lanma da verimli kapasitenin
elde edilmesine fazla katkida bulunmamaktadir. Oysa DYSY ile reel yatirimlarin
artmas1 uzun donemde toplam talebi yiikselterek iilkenin GSMH’sinda artiglara yol
acmaktadir.

5. Portfoy yatirimlart ekonominin gelisim potansiyeline gore degil,
genellikle finansal varliklardaki yiiksek getiriden ve faiz-kur arbitrajindan
yararlanmak amaciyla yapilmaktadir. Bu nedenle bu tiir sermaye genellikle
spekiilatif amacgli olup, sicak para Ozelligi tasimaktadir. Dolayisiyla portfoy
yatirimlar1 finansal piyasa kosullarindaki degisikliklere duyarli iken, dogrudan
yatirimlar kiiresel {iretimin entegrasyonu gibi yapisal faktorlerden etkilenmektedir.

6. Portfoy yatirnmlart tiizel kisiligi olan firmalar ve tasarruf sahibi
gercek kisiler tarafindan yapilirken, dogrudan yatirnmlarin neredeyse tamami
cokuluslu isletmeler tarafindan yapilmaktadir. Bu tiir yatirimlarda yatirimcilarin tiizel
kisilerden olugmasi1 nedeniyle kararlar grup olarak alinmakta ve yatirim hacmi de
biiyiik seviyelere ulagmaktadir.

7. DYSY, iilkeye yabanci fiziksel kaynaklarin yani sira {retim
teknolojisi ve isletmecilik bilgisi gibi verimlilik artiric1 faktorleri de beraberinde
getirebilir. Bilgi ve teknolojinin hedef Ulkeye gelmesi, yerel firmalarin bu bilgiyi
o0grenmelerini ve taklit etmelerini saglayarak verimliliklerini arttirmaktadir. Oysa
portfoy yatirimlarinda yatirimel, sermayesinin  disinda baska bir katkida
bulunmamaktadir.

8. Dogrudan yatirim yapan sirketler, yatirim yaptiklari isletmenin en az
%10 hissesine sahip olup, yonetimde aktif rol alirken, portfoy yatirimcilar1 genellikle

yonetimde pay almaksizin sirket hisselerine sahip olmaktadirlar.



1.1.1. Dogrudan Yabanci Sermayenin Kapsam ve Siniflandirilmasi

Bir onceki baslikta verilen tanimlardan da anlagilabilecegi gibi dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, sermayenin yabanci bir lilkeden bir bagka iilkeye iiretim
ve hizmet birimleri olusturarak isletmecilik faaliyetleri yiiriitmek ilizere gelmesini
ifade etmektedir. Yani bu tir yatirnmlarda yabanci yatirimci tarafindan, girisimin
kontroliinii saglayacak hisse paylarmin bir kismi ele gegirilmektedir. Burada ne
dereceye kadar yapilan kismi yatirnmlarin dogrudan yatirnm kategorisinde
degerlendirilecegi iilkeden iilkeye farklilik gdstermektedir. Ornegin, Ingiltere’de
1997 yilinda, yapilan yatirimi dogrudan yatirim olarak degerlendirmek icin gereken
sermaye kontrol miktar1 %20’den %10°’a ¢ekilmistir (Emsen ve Deger, 2005: 14; Efe,
2002:4). UNCTAD’a gore girisimdeki 6z sermayenin %10’u varliklarin kontroliinde
bir esik deger olarak diisiiniilmektedir. Mevcut (yerlesik) bir tesebbiiste dnceden
herhangi bir paya sahip olmayan dis yatirimci, yerlesiklerden birisinden bu tesebbiise
ait hisselerin %10 veya daha fazlasini satin aldiginda, elde edilen bu hisselerin fiyati
degerinde dogrudan yatirim ortaya ¢ikmaktadir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) ise,
istatistiksel amagh c¢alismalarda kullanilmak {izere, “DYSY’larmi uluslararasi
yatirimcinin herhangi bir yerel sirketin sermayesinin %10'undan fazlasina sahip
olunmasi1” olarak tanimlamaktadir. OECD tanimlamasina gore bir yabanci sermaye
akimi, girdigi tilkede ilgili firmanin yonetiminde en az %10’luk temsil giiciine sahip
olmast durumunda dogrudan yatirim olarak dikkate alinmaktadir ( Yiicel ve Akbay,
2008; UNCTAD, 2009: 297; Yoriik, 2010: 1987; Caliskan, 2003:2; Kula, 2003: 144).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari farkli sekillerde siniflandirilabilir.
Bunlardan bazilar1 asagida verilmistir ( Emen, 2007: 15; Ulgen, 2005: 36) :

» Yatinmcinin kendisine ait yeni bir sirket kurmasi (greenfield investment),

»  Yatirimci ile bagh isletmeler arasindaki uzun ya da kisa donemli borg alacak
iligkilerini iceren sirket ici krediler ve sirket i¢i borg islemleri,

* Yerel sirketlerle yapilan ortak girisimler (joint venture)

= Mevcut bir firmayla birlesme ya da onu satin alma (mergers & acquisitions)

= Daha ¢ok ortakla stratejik birlesmeler olusturma, lisans verme (strategical

alliances)
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* Yatirimlardan elde edilen kazanglarin temettii olarak dagitilmayip yeniden
yatirima dénﬁstﬁrﬁlmesil,

Yeni yatirimlar, yeni is imkanlar1 yarattiklarindan ve tretim kapasitesini
artirdiklarindan dolay1 en ¢ok arzulanan yatirimlardir. Birlesme ve devralmalar ise
yeni yatirimlarin aksine yerel ekonomiye uzun dénemde fazla bir katkis1 olmamakta
ya da daha diisiik iiretkenlik artis1 saglamaktadir. Cilinkii uygulamada genelikle yerel
firma sahibine oOdemeler kazan¢ elde eden firmadan hisse verilmesi seklinde
yapilmaktadir. Fakat DYSY icinde en ¢ok yer tutan birlesme ve devralmalardir
(Yorik, 2010: 1987; Craenen, 2006: 3; Narin, 2007: 22). Stratejik birlesmelerde
taraflar hem birbirleri ile hisse senedi takasi yaparlar, hem de mal ve hizmet {iretmek
amaciyla ortak girisim kurabilirler. Stratejik birlesmeler 0Ozellikle Ar-Ge
maliyetlerinin yiiksek oldugu ve piyasaya giriste zamanlamanin 6nem tasidigi
sektorler icin uygundur. Ornegin otomobil, elektronik, telekomiinikasyon ve ucak
sanayi alanlarinda bu tiir birlesmeler sik¢a goriiliir ( Arikan, 2006: 36).

Cokuluslu sirketlerin iiretim faaliyetleri yatirim yapma gerekgelerine gore iKi
grupta smiflandirilmaktadir. Bunlar “dikey dogrudan yabanci sermaye yatirimlart”
ve “yatay dogrudan yabanci sermaye yatirimlart” dir.

Dikey yatirimlar, bir ¢okuluslu sirketin farkli {iretim yerlerindeki maliyet
farklarin1 g6z oniine alarak, liretim silirecinin ¢esitli asamalarin1 en diisiik maliyetle
gerceklestirebilecegi yerleri segmesidir. Dikey DYSY kendi icinde geriye doniik ve
ileriye doniik yatirimlar olarak ikiye ayrilmaktadir. Firmanin yerel iiretim siirecine
yabanci bir sanayiden girdi saglamasi geriye donuk dikey DYSY’dir. Bu Uretilecek
iriin i¢in kullanilacak ara girdi ve hammaddenin satin alinmasi siiregleriyle
iliskilidir. Daha c¢ok dogal kaynaklar1 isletmek icin kurulmus sirketlerdir.

Ondokuzuncu asirda Ingiliz sirketlerinin somiirgelerdeki, bugiin ise petrol ve diger

! Dogrudan dis yatirmlarin finansmaninda kullanilan fonlarin énemli bir kismmim dagitilmayan ve
yeniden yatirilan karlar ile finanse edildigi goriilmektedir. Ornegin, 2006 yilinda 1.306 milyar
dolara erisen toplam dogrudan dis yatirimlarin diinya genelinde yiizde 30 unun, gelismekte olan
iilkelerde ise yaklasik yarisinin yeniden yatirilan karlarla finanse edildigi gortilmiistiir. Bu
husus, dogrudan dis yatirnmlarin sadece sermaye ihracindan ibaret olmadigini da gdstermesi
bakimindan Onem arz etmektedir. (http://www.eminakcaoglu.com/2008/07/deien-dnyada-
okuluslu-irketler.html)



http://www.eminakcaoglu.com/2008/07/deien-dnyada-okuluslu-irketler.html
http://www.eminakcaoglu.com/2008/07/deien-dnyada-okuluslu-irketler.html
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maden ¢ikarma iginde faaliyet gosteren Amerikan sirketlerinin, Kanada, Avustralya,
Jamaika ve Venezuella'daki madencilik ve petrol arama faaliyetleri bu tip Uretime
ornek olarak gosterilebilir ( Yiicel ve Akbay, 2008; Unsal, 2007: 705). Ileriye doniik
dikey DYSY ise yerel firmanin iiretim siireci sonrasinda iirettigi ¢iktiyr disarida (
yabanci bir iilke) satmasidir. Uretilen iiriiniin tiiketiciye ya da diger firmalara
satilmas1 stiregleriyle iligkilidir. Buna otomobil iiretimi 6rnek olarak verilebilir.
Ileriye déniik dikey yatiimlarin nedeni, ana sirketin yabanci iilkelerdeki satis
faaliyetlerinin diizenlenmesi ya da ana firmanin bulundugu {ilkenin pazarlarinin
siirli olmasidir (Bolat ve Seymen, 2005: 66).

CUS’larin, kendi iilkesinde iirettigi mal ve hizmetlerin aynilarini iretmek i¢in
yabanci bir lilkeye yatirim yapmasina ise yatay biitiinlesme ad1 verilmektedir. Kisaca
firmanin ana {ssiiniin bulundugu iilkede, faaliyet gosterdigi sanayi alanindaki
liretimini yabanci bir iilkeye tasimasidir. Yatay dogrudan yatirimlarda ylksek
giimriik vergileri ve yiiksek nakliye giderleri gozoniinde bulundurulmaktadir.
Uriinlerin ihraci yerine, o iilkede bu iiriinlerin iiretilmesi daha avantajlidir. Dogrudan
yabanci  yatinmlarin  biiyiik  bir boliimii  bu tip sirketler tarafindan
gerceklestirilmektedir. Amerikan kaynakli birgok sirketin Bati Avrupa ve azgelismis
iilkelerde yaptiklar1 yatirimlar yatay biitiinlesme faaliyetlerine o6rnek olarak
gosterilebilir. Giintimiizde en ¢ok ilgi ¢eken ve yaygin olan bu tip sirketlerdir (Emen,
2007: 15; Kasabali, 2004: 8; Alpar, 1978: 26-27).

DYSY  biiyik  olciide gelismis  {ilke sirketleri  tarafindan
gergeklestirilmektedir. Gelismis iilkeler sermaye ihragcisi pozisyonundadirlar. Ancak
yine de en fazla dogrudan yatirnm ¢eken iilkeler de gelismis iilkelerdir (Emen, 2007:
16). Dogrudan yabanc1 yatirimlar, 1970’li ve 1980°1i yillarda daha ¢ok sermaye ihrag
eden gelismis iilkeler arasinda gerceklesmis iken, izleyen yillardan itibaren artan
Olciide gelismekte olan iilkelere yonelmeye baslamistir. Bu doniisiimiin en temel
nedeni, 1990’larin baslarinda yasanan borg krizidir. Devletlerle devletler arasinda ya
da uluslararasi finans kurumlariyla devletler arasinda var olan bor¢< >alacak
iligkilerinin tikanmasi sonucunda ve borg alan iilkelerin bir¢ogunun aldiklar1 borglar
O6deyemez duruma gelmeleri, gelismekte olan iilkeler agisindan dogrudan yabanci

yatirimlarin 6nemini arttirmistir (Dékmen ve Aysu, 2010: 3029).
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1.1.2. Cokuluslu Sirketlerin Tanim ve Ozellikleri

Dogrudan yatirnmlarin kaynagi olan ¢okuluslu sirketler ekonomik agidan,
finansal akimlar, ticaret, teknoloji degisimi ile bilginin ve isgiiciiniin hareketliliginin
kiiresellesme siirecini hizlandirmasiyla daha fazla 6n plana ¢ikmislardir. Bu sirketler
piyasalarin  entegrasyonu acisindan  kiiresellesmenin  bas  aktorii  olarak
gorulmektedirler. Gicll sermaye yapilari, gelismis teknolojiye sahip alt yapilari ve
faaliyet gosterdikleri alanin genisligi sebebiyle, kiiresel alanda faaliyetlerini ve
rekabet giiclerini kolaylikla siirdiirebilmektedirler. Tiim diinya genelinde yogun
iliskiler i¢cinde olan yiiksek diizeyde gelismis uluslararasi isletmelerdir. Karar alma
ve yoOnetim siireclerinde kiiresel bir bakis acisina sahiptirler ve yonetimin aldigi
kararlar dunya perspektifi Gizerine kuruludur (Aktan ve Vural, 2006: 6).

Bu sirketlerin nasil adlandirilacag: lizerinde fikir birligi bulunmamaktadir.
Literatiirde bu sirketler hakkinda, uluslararasi, ulusotesi, global, ¢okuluslu kelimeleri
ile ortaklik, sirket, isletme kelimelerinin herhangi birinin birlesiminden olusan
isimler kullanilmaktadir (Sisman ve Oztiirk, 2010: 51). Calismada ¢okuluslu sirket
kavrami esas alinarak degerlendirmeler yapilacaktir.

Cokuluslu sirket en az iki lilkede yogun ekonomik faaliyette bulunan, iiretim
ve hizmet sunan sirketlere verilen addir. Livingstone’un ortaya koydugu tanima gore,
uluslararas: faaliyet gosteren isletmede se¢ime bagli olarak, birden fazla iilkede
stirekli personeli olan, personel yapisinin bu Ozelligine bagl olarak giinliik
faaliyetlerde tek bir llke yonetiminin tamamiyla kontroliinde olmayan kuruluslardir.
En yaygin tanimi ise "yatirim faaliyetlerini birden fazla tlkede sirdiiren ve Gretimle
ilgili kararlar1 bir merkezden alan veya cesitli yollarla bagl sirketlerin kararlarini
etkileyebilen sirketler" dir. Yapilan biitiin tanimlamalarda belirgin olan husus
sermaye dolasimi ve faaliyetlerin sayisidir (Tagraf, 2002: 37).

Cokuluslu isletmeleri, diger isletmelerden farkli kilacak bazi kriterler degisik
acilardan ele alinmaktadir. Bir goriise gore bir isletmenin toplam varliklariin %20’si
diger iilkelerde faaliyette bulunuyor ise bu isletme ¢okulusludur. Diger bir goriise
gore, yabanci iilkelerdeki faaliyetlerden elde edilen kér ve satig, toplam satis
igerisinde en az %35 diizeyinde ise bu isletme de bir ¢okuluslu isletme olarak kabul

edilmektedir (Gedikli, 2011: 103). Alpar’a ( 1978) gore ¢okuluslu olmanin olgiitii
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istthdam edilen isci sayisidir. Buna gore diinya Olgeginde 10.000’den az isgi
calistiran sirket uluslararast olma niteligini tasimayacaktir. Uluslararasilasma
konusunda diger bir 6lgiit ise, o sirketin minimum sayidaki iilkede (genellikle 5 veya
6 iilkede) gelir yaratan aktif sahipliginin olmasidir. Ornegin, bir sirketin aktiflerinin,
istihdaminin ve gelir kaynaklarinin her birinde dis katki %25 veya daha fazla oldugu
takdirde CUS kapsamina girmektedir. Son olarak da Uluslararasi Ticaret Odasi’nin
Istanbul’da toplanan 22. Kongresinin bir raporuna gére, bir uluslararasi isletmenin
yabanci iilkelerdeki iiretimi, toplam iiretimin % 25-30’unu gectigi zaman, yabanci
tilkelerdeki karlar, toplam karlarin 6énemli bir oranina sahipse ve yabanci iilkelerdeki
personeli, toplam personelin 6nemli bir oranina ulasmis ise bu isletmeye “gokuluslu
isletme” denilebilmektedir. Burada yabanci iilkelerdeki “iiretim”, “kar” veya
“istihdam edilen personel” olmak iizere ii¢ ayr1 kistastan birinin temel alinarak
toplam igindeki 6nemli bir orana ulagmasi halinde, uluslararasi isletme “¢ok uluslu
isletme” olarak kabul edilmektedir (Unsar, 2007: 696).

Diinyadaki ilk modern ¢okuluslu isletme 1950 yilinda Alman isletmesi Uni ve
Ingiliz Isletmesi Lever Brothers tarafindan gerceklestirilmistir. iki isletme birleserek
“Unilever” ismini almis ve 60 farkli iilkede faaliyet gosteren, 500 bayisi olan
diinyanin en biiyiik isletmesi haline gelmistir (Tagraf, 2002: 38).

Cokuluslu sirketler ana sirket ve bagli sirketlerden olugsmaktadir. Ana sirket
kurulusun karar merkezidir ve tum sistemin hedefleri ile faaliyetleri buradan
yonetilmektedir. Ulke secimi, biiyiikliik, iiretim miktar;, baglh sirketlerin ne
iiretecegi, girdi ve ¢ikti transferleri gibi stratejik kararlar ana sirkette alinmaktadir.
Bagh sirketler ise farkli iilkelerde yer almakta ve ana sirket ile daimi bir iliski
igerisinde bulunmaktadir. Bagli sirketlerin bazilar1 hem iiretim hem de pazarlama
fonksiyonlarimi tstlenirken, bir kismi1 sadece pazarlama fonksiyonunu ya da finansal
bir fonksiyon ustlenmektedir (Bolat ve Seymen, 2005: 53). Ozetle, ¢cokuluslu sirket
farkli uluslarin egemenliginde ancak aymi yonetim altinda faaliyet goOsteren bir
sirketler zinciridir. Bu zincir boyunca, ana merkezle subeler arasinda bilgi ve
sermaye akimi gergeklesmektedir (Efe, 2002: 6).

Cokuluslu sirketlerin, uluslararas1 faktor transferleri vasitasiyla diinya

ekonomisinin dagitim etkinligini iyilestirmede oldukc¢a onemli bir rol oynadiklari
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sOylenebilir. En onemli katkilar1 ise ortaya c¢ikardiklar1 yeniliklerdir. Bu sirketler
teknolojik agidan en ileri sirketlerdir ve diinyadaki toplam Arastirma- Gelistirme
(AR-GE) harcamalarinin biiyiik bir kismindan sorumludurlar (Arikan, 2006: 21).
Teknolojik altyapiy1 lireten ve global ekonomiye hizmet sunan bu sirketler refah ve
istihdam yaratan ve bdylece yasam standardini artiran ekonomik birimler olarak
ortaya ¢ikmaktadirlar. Dogrudan yatirnrmlarda CUS’lar subeler ve dagitim aglari
aracilig ile ev sahibi iilkenin pazar kosullarina, tiiketici zevk ve tercihlerine daha
uygun bir {liretim bi¢imleri gelistirebilmektedir (Karakoy, 2006: 63).

Bu sirketlerin ekonomik islemlerinin sonucunda olumlu ve olumsuz bir¢ok
gelisme ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan bazilar1 asagida siralanmustir (Gedikli,
2011:141; Yucel ve Akbay, 2008) :

Olumlu Etkilert;

= Ticaretin Onundeki tarife gibi engellerin kaldirilarak, serbest ticaretin
gelismesine katkida bulunmaktadirlar.

= Aragtirma ve gelistirmeye verdikleri 6nem ile teknolojik yeniliklerin ve
gelismenin saglanmasina yardimci olmaktadirlar.

* Ticaret i¢cin uygun ve diizenli bir ortamin korunmasi i¢in devletlerarasinda
barisci iliskilerin savunucusu olmaktadirlar.

» [stihdam yaratmakta ve iscilerin egitimini tesvik etmektedirler.

» Uluslararas: ekonominin, kiiltiiriin ve uluslararasi ticareti yoneten kurallarin
kiiresellesme siirecini hizlandirmaktadirlar.

»  Yurt dis1 pazarlar1 sayesinde ana iilkenin ihracatina olumlu katkida
bulunmaktadirlar.

Olumsuz Etkileri;

*  Cokuluslu sirketlerin sahip oldugu rekabet giicii yerli firmalar1 piyasa digina
itebilmektedir. Bu durum ise yerli piyasanin korelmesi ile rekabet ve serbest
girisimi azaltan oligopolistik bir yapinin ortaya ¢ikmasina yol agabilmektedir.

» Uriinlerin iiretimlerini tekellestirerek ve diinya piyasalarinda dagitimlarim
denetleyerek ele gecirilmelerini sinirlamaktadirlar.

» (Calisanlara verilen iicretleri sinirlayabilmektedirler.

= Ulus devletlerin otonomisini tehlikeye sokabilmektedirler.
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* Bulunduklart {ilkelerin  ekonomilerini  etkileyebilecek  giice  sahip
olabilmektedirler.

= Aragtirma ve gelistirme alanindaki faaliyetleri ana iilkeye c¢ekerek iiretimde
bulundugu iilkeyi kendisine bagimli tutabilmekte; teknolojik bagimlilig
artirarak yerel kaynaklarin, yeteneklerin ve girisimlerin gelismesine engel
olabilmektedirler.

* Yerel piyasadan elde ettikleri yiiksek karlar1 yatirnrm yaptiklarn iilke
ekonomisine  katmak yerine kendi Ulke ekonomilerine transfer
edebilmektedirler. Bu durum yeni ve daha derin bir ekonomik problemin
tetikleyicisi olmakta ve iilke 6demeler dengesi agig1 ile karsilasarak acigi
kapatmak i¢in yeni ve daha kisa vadeli (dolayisiyla daha pahali) kaynaklar

bulmak zorunda kalmaktadir.

1.1.3. Cokuluslu Sirketlerin Uretim Bicimleri

Biiyiik 6lgekli ¢cokuluslu sirketlerin genelde imalat sanayiine yoneldikleri ve
dogrudan iiretime ve istihdama katkida bulunduklar1 goriilmektedir. Buna karsilik
orta ve kicuk olcekli cokuluslu sirketler ise hizmet sektoriine veya ticari yatirimlara

yonelmekte ve istthdami dolayli yoldan etkilemektedirler.

Cokuluslu sirketler dort farkli kategoride degerlendirilebilir (Aktan ve Vural,
2006: 8):

1. Dogrudan yatirim tesebbiisleri, bir yan kurulus ve ortaklik gibi anonim
sirket seklinde olabilecegi gibi sube seklinde anonimlestirilmemis nitelikte de
olabilir.

2. Yan kurulus, yabanci yatirnmcinin hissedarlarin oylama giiciiniin
%350’den daha fazlasimi dogrudan veya dolayli olarak kontrol ettigi anonim bir
tesebbustur.

3. Ortaklik, yabanci yatirimct ve onun yan kuruluslarimin oylama
paylarinin %10 ile %50 arasindaki degeri kontrol eden bir tesebbiis olarak

tanimlanir.
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4. Sube, tamamiyla veya ortaklagsa sahip olunan anonim olmayan bir
tesebbiistiir.

Burada yabanci bir iilkede hem bir yan kurulus/ortaklik hem de bir sube tesis
etme arasindaki tercihe yonelten etken, diger faktdrler arasindan oncelikle ev sahibi
tilkede var olan yasal diizenlemelerdir. Gidilecek tilkenin yapis1 ve karakteristiklerine
gore bir yatirim stratejisi belirlenmektedir (Gurses, 2005: 26).

Dogrudan  yeni  yatirnmlar, sirketlere  uluslararasi  faaliyetlerini
stirdiirebilmeleri i¢in gereksinim duyduklari kontrolii saglamaktadir. Bdyle bir
yatirimda yabanci bir ortakla ortaya c¢ikabilecek transfer fiyatlandirmasi ¢atigmalari
gibi problemler yasanmayacaktir. Bazi sirketler ise girmeyi diisiindiikleri yeni
pazardaki bir girketle ortak girisimde bulunmay1 isteyebilir. Bu sekildeki yatirim ise
girmek istedigi piyasa hakkindaki standartlar, ozellikler ve yasal diizenlemeler
hakkinda onceden bilgi sahibi olma imkani vermektedir. Bazi durumlarda ortak
girisimler ev sahibi iilke tarafindan zorunlu kilinmis olabilir. Thracat ve lisans verme
gibi baz1 giris sekilleri, pazarlama ve isletme iizerinde diisiik kontrol saglamakta
ancak ayni zamanda diisiik risk diizeyi ile biitiinlesmektedir. Tersine ortak girisim ve
tam sahiplik gibi diger giris sekilleri, daha fazla kontrol igermekte ancak ek risk
gerektirmektedir.

Yogun rekabet ortaminin yasandigr gilinlimiizde pazarlarinda basarili
olabilmek igin isletmeler, uluslararasi pazara giris sekillerini secerken, pazarin ve
rakiplerin &zelliklerini goz dniine alarak yabanci pazarlara yonelmektedirler. Ornegin
yabanci sermaye yatirimlarinda diinyada lider olan Japonya, Amerikan pazarina
giriste uygun pazara girig stratejisini saptamaya yardimci olmalar1 i¢in Amerikan
uzmanlar (Danigmanlar, yoneticiler, sanayi uzmanlar1 gibi) kiralamaktadir. Ayni
zamanda bir ilkede {retime ge¢cmeden Once o iilkeye ticaret sirketleri
gondermektedirler. Bu biiylik ticaret sirketlerinin ¢alisma alanlari, sadece o iilke ile
Japonya arasindaki ticaretle sinirli olmayip, tgiincii iilkeleri de kapsayan faaliyet
alanlar1 s6zkonusu olmaktadir (Enginkaya, 2005: 101-106).

Cokuluslu sirketlerin ilk ortaya ¢ikis1 16. ve 17. yiizyillarda faaliyet gsteren
Hollanda ve Ingiltere kokenli ticaret sirketleriyle olmustur. Yogun bigimde ortaya

cikist ise II. Diinya Savasi sonrasi olarak ifade edilmektedir (Karakdy, 2006: 27). 19.
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yiizyilin sonuna gelindiginde ABD’de i¢ savasin bitmesiyle ekonomik faaliyetler hiz
kazanmis, iletisim ve ulasim sektorlerinde saglanan ilerlemeler ve sanayi
sirketlerinin biliylimesi, baz1 Amerikali iireticileri Kanada’ya, Giiney Amerika’ya ve
Avrupa’ya yatirrm yapma konusunda cesaretlendirmistir. Ornegin, oncii ¢okuluslu
sitketlerden biri olan “Singer”, 1855 yilinda bir Fransiz sirketine yeni dikis
makinesini iiretme lisans1 vermis ve 1867 yilinda Glasgow’da yurt disindaki ilk
fabrikasini kurmustur. Keza 1879 yilinda Westinghouse sirketi Paris’te fren iiretmek
icin kii¢iik bir atdlye acmustir. 1882 yilinda Amerikali telekomiinikasyon sirketleri
olan Western Electric ve International Bell, Belgika'da ortak bir girisimde
bulunmuslardir. 17., 18. ve 19. yiizyillarda diinya ticaretinin onemli bir bolimiinii
denetleme imkanina sahip olan Dogu Hindistan Sirketi, Kraliyet Afrika Sirketi veya
Hudson Korfezi Sirketi gibi bagka sirketler de modern ¢okuluslu sirketin atalari
arasinda anilmaktadirlar (http://www.stratejikanaliz.com). Ancak bu girisimlerin
oleegi oldukca smurli kalmistir. iki diinya savasi arasinda Amerika Birlesik
Devletlerinde Ford ve General Motors; Avrupa’da ise Philips gibi pek¢ok ¢okuluslu
sirket ortaya ¢ikmistir. General Motors (ABD) sirketinin 2010 yillik toplam cirosu
135, 592 milyar dolar ile Tirkiye’nin bir yillik ihracat hacmine esittir

(www.tuik.gov.tr; investor.gm.com). Ancak buginkiu anlamda gucli cokuluslu

sirketlerin ortaya ¢ikist ulagim ve iletisim alanindaki devrimsel gelismelerin
yasandig1 1950°li yillarda olmustur. Jet yolcu ugaklarinin icat edilmesi, haberlesmede
daha hizli1 ve ucuz yollarin bulunmasi, uluslararas: posta hizmetlerinin hizlanmasi
gibi yeniliklerin sonucunda sirketlerin kiiresel Olcekte faaliyet gosterebilmeleri
olduk¢a kolaylasmistir (Arikan, 2006: 13; Karakdy, 2006: 48). Bircok cevre
tarafindan yeni diinya diizeninin bir iirlinii olarak degerlendirilen bu sirketlerin
20’nci ylizyillin ortalarindan itibaren artmaya baglayan sayilart 1980°1i yillardan
itibaren kiiresellesme hareketlerinin yogunluk kazanmasi ile daha da hiz kazanmistir.
Birlesmis Milletler’in 1983 yilinda yayinladigt “Centre on Transnational
Corporations” isimli raporunda 1980 yilinda diinyada 80.000 subeye sahip 11.000
adet cokuluslu sirket bulundugu belirtilmistir. Ayn1 orgiitiin 1994 yilinda yayinladig
“World Investment Report” isimli raporunda 1993 yilinda ¢ok uluslu sirketlerin

sahip oldugu sube sayis1 206.000 olarak belirtilmistir.


http://www.tuık.gov.tr/
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Diinya ticaretinin %70’1, 500 en biiylik kiiresel sirket tarafindan idare
edilmektedir. 2009 UNCTAD diinya yatirim raporuna gore diinyada yaklasik 82.000
cokuluslu sirket ve 810.000 yabancti baglhh  kurulusu  bulunmaktadir
(www.yased.org.tr). Tablo 1’de ilk 20’de yer alan Ulkeleri gorebiliriz.



http://www.yased.org.tr/
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Tablo 1: Dinyadaki En Buytk 20 Cokuluslu Sirket ( 2010 verileri temel alinarak)

Sira | Firma Alan Ulke Toplam Kan Istihdam
lama Geliri (milyar | (milyar $) |Sayis1
$)

Wal-Mart Perakende A.B.D. 2,100,000
1 421,849 16,389

Stores

Royal Dutch| Petrol Hollanda 97, 000
2 378,152 20,127

Shell
3 Exxon Mobil | Petrol A.B.D. 354,674 30,460 103, 700
4 BP Petrol Ingiltere 308,928 -3,719 79, 700

Sinopec Petro- Kimya Cin 640, 535
5 273,422 7,629

Group

China Petrol ve| Cin 1,674,541
6 |National Dogalgaz 240,192 14,367

Petroleum
7 State Grid Enerji-Elektrik Cin 226,294 4,556 1, 564, 000
8 | Toyota Otomobil 221,760 4,766 317,716

Japan  Post| Posta ve| Japonya 233,000
9 . . 203,958 4,891

Holdings Telekomunikasyon
10 | Chevron Petrol A.B.D. 196,337 19,024 62, 196
11 | Total Enerji Fransa 186,055 14,001 92, 855

Conoco Enerji A.B.D. 29, 700
12 N 184,966 11,358

Philips
13 | Volkswagen | Otomobil Almanya 168,041 9,053 399, 381
14 | AXA Sigorta ve Finans | Fransa 162,236 3,641 102, 957
15 | Fannie Mae | Finans A.B.D. 153,825 -14,014 7,300

General Elektrik ve| A.B.D. 287,000
16 . . 151,628 11,644

Electric eletronik
17 | ING Group Banka Hollanda 147,052 3,678 106, 139

Glencore Metal-  Enerji-| Isvigre 57, 656
18 . 144,978 1,291

International | Tarim

Berkshire Sigorta A.B.D. 260, 519
19 136,185 12,967

Hathaway

General Motorlu Tasitlar | A.B.D. 202, 000
20 135,592 6,172

Motors

Kaynak: http://www.money.cnn.com
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Fortune'nin 2010 y1l1 diinyanin en biiylik 500 sirketi siralamasina gore, 2008
yilinda birinciligi ingiliz-Hollandal1 petrol sirketi Royal Dutch Sheel'e kaptiran Wal-
Mart 2009 ve 2010 yillarinda yeniden diinyanin en biiyligii olmustur. ABD’li Wal-
Mart' ise petrol sirketleri Royal Dutch Sheel ve Exxon Mobil izlemistir.

Wal-Mart'in cirosu 421 milyar 849 milyon dolar, kar1 ise 16 milyar 389
milyon dolar olurken, Royal Dutch Shell'in cirosu 378 milyar 152 milyon dolar, kar1
20 milyar 127 milyon dolar ve iigiincii siradaki ABD'li petrol devi Exxon Mobil'in
cirosu 354 milyar 674 milyon dolar, kart 30 milyar 460 milyon dolar1 bulmustur.
Milyonlarca araci geri ¢agirarak sikintili glinler gegiren Japon otomotiv devi Toyota
ise 2009 yilinda 5. siradayken, 2010°da 8. Siraya gerilemistir. Ik 500°liik olan listeye
Tiirkiye'den sadece Ko¢ Holding girmistir. 2008 yilinda cirosu 44 milyar 168 milyon
dolar ve kar1 1 milyar 552 milyon dolar olan Ko¢ Holding 172. sirada iken 2009
yilinda 28 milyar 845 milyon dolar ciro ve 920 milyon dolar kar ile 273. siraya
gerilemistir. 2008 yilinda varliklar1 42 milyar 41 milyon dolar olan Ko¢ Holding'in
2009 yilindaki varliklari ise 44 milyar 313 milyar dolara ¢ikmuistir.

Istihdam saglamada Wal-Mart sirketi 2 milyon 100 bin kisi ile ilk sirada yer
alirken, bu sirketi 1 milyon 674 bin 541 kisiyle Cinli China National Petroleum ve 1
milyon 564 bin kisiyle yine Cinli State Grid sirketi izlemistir. U.S Postal Service 233
bin, Sinopec 640 bin 535, General Electric 287 bin kisiye istihdam saglamaktadir.

50 y1l 6nce esya- cihaz Uretimi ekonomiye hakim iken, bugin servis- hizmet
sektorii egemen ekonomiye gecilmistir. Hakeza o yillarda en biiyiik sirket otomobil
devi endiistri sirketi General Motors (GM) iken, bu giin perakendeci Wall-Mart
magazalar zinciri diinyanin en biiyiigii olmustur. Son yillarda sirket yasamlarinda
dikkat ¢ekici olan unsur yeni cografyalarda (Hindistan ve Cin gibi) biiyiik sirketlerin
olusmasi ve ABD-AB-Japonya dominasyonunun kalkmasidir. Ornegin Fortune
dergisinin yayinladig1 diinyanin en biiyiik 500 sirketi siralamasinda ABD 139 sirketle
ilk sirada yer almistir. Japonya'dan 71, Cin'den 46, Fransa'dan 39, Almanya'dan 37,
Ingiltere'den 29, Isvigre'den 15, Hollanda'dan 13, italya ve Kanada'dan 11'er, Giiney
Kore ve Ispanya'dan 10'ar, Avustralya, Tayvan ve Hindistan'dan 8'er, Brezilya'dan 7,

Rusya'dan 6, Isve¢ ve Belgika'dan 5'er, Avusturya'dan 3, irlanda, Singapur, Meksika
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ve Danimarka'dan 2'ser, Tiirkiye, Finlandiya, Suudi Arabistan, Tayland, Venezuela,
Liiksemburg, Malezya, Norveg, Polonya, Belgika-Hollanda ve Ingiltere-Hollanda'dan

1'er sirket listeye girmistir (http://www.money.cnn.com).

1.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarin1 Etkileyen Faktorler

DYS yatirnmlarinin sermaye birikimine katki saglayarak ekonominin liretim
kapasitesini artirmasi, yaratacagi is olanaklari ile istthdam yaratmasi, doviz girisi
saglamasi, saglayacaklari karlar sonucunda yerel hiikiimetler i¢in vergi geliri yaratma
ve yerli personeli modern teknoloji ve isletmecilik konularinda egiterek yeni
teknoloji ve yonetim bilgisi getirme gibi dogrudan faydalar1 bulunmaktadir. Ayrica
artan DY'S yatirimlar1 talep eden tilkedeki ulusal ve yabanci yatirimcinin toplamdaki
giivenini artirarak iilkenin kredi notunun yiikselmesine de katkida bulunmaktadir
(Narin, 2007: 33-34).

Dogrudan yabanci yatinmlarin belirleyicileri denildiginde, bir {iilkedeki
sermayenin ulusal sinirlar1 asarak diger iilkelerde yatirima yonelmesine yol acan
etkenler akla gelmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin degisik riskleri goze alarak
bir baska iilkeye gelmesinde pekc¢ok faktdr etkili olmaktadir. Bunlarin hangisinin
yatirimcilar agisindan daha 6nemli oldugunu kestirmek oldukca giictiir.

Bu boéliimde DYS yatirimlarinin yapilmasini hazirlayan etkenler, yatirimei
iilke ve yatirim yapilan iilke agisindan degerlendirilecektir. Yani DYS yatirimlari
hem ev sahibi iilkeye iligkin talep yonlii faktorleri( ¢ekici faktorler) hem de kaynak
tilkeye iliskin arz yonli faktorleri (itici faktorler) tarafindan belirlenmektedir. Ancak
bu faktorler kiiresellesme siirecinde Onemli derecede degisme gostermektedir

(Candemir, 2006: 60; Delice, 2003: 3).

1.2.1. Yatinnmai (Kaynak) Ulke Acisindan Belirleyici Faktorler
Ulke disinda faaliyet gostermek biiyiik riskler dogurmaktadir. Degisik

risklerle karsilasan cokuluslu isletmeler, her gegen giin artan oranda iilke disinda
yatirim yapmay1 tercih etmektedirler. Yabanci yatirimceilarin bagka iilkelerde yatirim
yapmalarinin temel amaci kardir. Bu kar, yatirimer tilkenin kendi iilkesinde elde
ettigi kardan daha fazla olmali, firmanin yabanci bir iilkede faaliyette bulunmasindan

dogacak her tiirlii riski de karsilayabilmelidir. Bu nedenle yabanci yatirimcilar, orta
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ve uzun vadede bu amaci en kolay ve en diisiik maliyetle gerceklestirebilecegi
ulkeleri tercih etmektedirler (Efe, 2002: 14).

Cokuluslu sirketlerin kendi iilkelerinde yatirim yapmak ya da diger iilkelerle
ticaret yerine yabanci iilkelerde yatirnmda bulunmalarinin kar maksimizasyonu
disinda c¢esitli nedenleri bulunmaktadir. Bunlar (Aktan ve Vural, 2006: 36) :

- Isletmenin yurt igi piyasanin yeterli olmayacagi bir dlcege ulasmasi,

- Uretim faktorii fiyatlarinin farkli olusu,

- Tarife ve kotalardan kaginma,

- Firma sirlarinin daha kolay korunmasi ve kaynak akisinin daha gilivenli
hale getirilmesi.

- Birden c¢ok Ulkede faaliyette bulunmak suretiyle ortaya ¢ikan riskleri
dagitmak,

- Sahip olunan iistiin teknoloji yardimiyla yerel firmalar {izerinde avantaja
sahip olmak ve mal veya hizmetlerin dogasinin yabanci yatirimi zorunlu kilmasi gibi
diger faktorler.

Bu hususlar agagida kisaca aciklanacaktir.

1.2.1.1. isletmelerin Yurt i¢i Piyasanin Yeterli Olmayacag Bir Olcege
Ulasmasi

Cokuluslu sirketler tilke igindeki ekonomik baskilarin sonucu ortaya
cikmustir. Ulke icindeki ekonomik baskilarin, isletmelerin gelecegini tehlikeye atacak
kadar artmas1 firmalar1 iilke disinda firsatlar aramaya yoneltmistir. Ozellikle temel
endustrilerde ileri derecede doygunluk ve normalin Gzerindeki prodiktif kapasite kar
tikanikligina neden olmaktadir. Ikinci Diinya Savasindan sonra i¢ talebin artmasi ve
diger nedenler isletmelerin biiylimesini hizlandirmistir. Biiylimenin dogal sonucu
olarak isletmeler i¢in i¢ talep yetersiz hale gelmis ve lilke dis1 firsatlarin aranmasi

kaginilmaz olmustur (Ozalp, 1998: 32-35).

1.2.1.2. Uretim Faktorlerinin Fiyatlarin Farkl Olusu

Ticari firmalarin en 6nemli amaci kar saglamaktir. Firmalarin kar edebilmesi
ise iki faktore baghdir. Bunlar satig gelirleri ve maliyetlerdir. Karin arttirilmasi igin

satig gelirlerini artirmanin yolu, iiretim miktarinin arttirilmasi ve mallarin daha genis
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bir piyasaya sunulmasindan ge¢mektedir. Maliyetlerin azaltilmasi ise karin artmasini
saglamaktadir. Maliyet kalemlerinin en 6nemli kalemi de ticret giderleridir. Ayni is
icin bir tilkede ddenen iicret ile diger bir iilkede 6denen ticret aym degildir. Az
gelismis iilkelerde is sahasit dar ve niifustaki hizli artisa bagli olarak isgiicii bol
oldugu icin emek olduk¢a ucuzdur. Ayni sekilde hammadde girdilerinin bol oldugu
yerlerin varligi, yatirimciyr o yerlere c¢ekmektedir. Bu durum isletmeleri bu
lilkelerde faaliyet gdstermeye itmektedir. Ornegin son yillarda emek yogun iiretim
yapan CUS’lar maliyetlerini azaltmak gayesi ile ucuz isgiiciiniin bulundugu Cin,
Hindistan ve Meksika gibi iilkelere yatirim yapmaktadirlar (Karakdy, 2006: 63;
Ozalp, 1998: 37).

19. ylzyilin baslarinda yabanci sermaye yatirimlari, genellikle gelismis
iilkelerin hammadde ihtiyaglarmi karsilamak amaciyla yapilmistir. Ikinci Diinya
Savasindan sonra bu durum zamanla degismistir. Onceleri son derece dnemli olan
hammadde saglama kolaylig1 giiniimiizde artik tek basina Onemli bir avantaj

sayllmamaktadir (Candemir, 2006: 60).

1.2.1.3. Tarife ve Kotalardan Ka¢cinma

Vergi oranlariin yatirim karari iizerindeki etkisi ihracata yonelik ¢okuluslu
sirketlerde daha belirgin olarak goriilmektedir. Bu firmalarin yoneticileri vergi ve
vergi politikalarina kars1 oldukca duyarlidir (Aktan ve Vural, 2006: 40). Ulkelerin
uyguladiklart vergi politikalar1 birbirinden farklidir. Yatirnmci firma, iilkesindeki
vergi orani yilksekse, Uretimini verginin diisik oldugu bir baska Ulkeye
kaydirabilmektedir. Firmalar bu iilkelerde sadece daha az vergi 6demeyecekler ayni
zamanda, iiretimlerini farkli iilkelere yayarak gelir transferi yapabileceklerdir. Gelir
transferinde, vergisi yiiksek olan iilkede kazanilan gelirler, diisiik vergili iilkeye
transfer edilip, gelir beyani, diisiik vergi uygulayan {ilkede yapilarak daha fazla
kazanc elde edilmektedir (Uysal, 2003: 27).

Yatinm yapilacak olan iilkelerde de uygulamaya konulan tarife ve ithalat
kisitlamalar1 karsisinda, bu iilkelere ihracat yapan firmalar o piyasayr kaybetme
tehlikesi ile karsilasabilirler. Bu durumda tarife ve kotalardan, yeni korumacilik

araclarindan korunmanin en iyi yolu DYSY yolu ile s6z konusu piyasada iiretime
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baslanmasidir. Japon sirketleri, 1960 ve 70’1i yillarda Asya iilkelerinin pazarlarini
korumak i¢in uygulamaya koyduklar1 yliksek tarifeli vergilere takilmamak i¢in bu
iilkelerde fabrika kurma yoluna basvurmuslardir. Benzer sekilde Japon
otomobillerinin Amerika Birlesik Devletleri’'nde dis satimiyla ilgili 1980’deki
goniillii kisitlamalar bazi Japon otomobil sirketlerinin ABD’de otomobil iiretim
tesisleri kurmalarina yol agmistir. Bircok ABD sirketi, AB’ye liye iilkelerin AB’ye
iiye olmayan iilkelerden yapilan alimlara koyduklar1 giimriige bagli olan ve olmayan
engelleri asabilmek icin AB iilkelerinde iiretim tesisleri kurmuslardir ( Unsar, 2007:
697; Enginkaya, 2005: 105).

Bati Avrupa’da tarife ve kotalarin etkilerinin azaltilmasi yoniinde 1957
yilinda imzalanan Roma Anlasmasi ile ortak pazarin (AT) kurulmasi biiylik bir
asama olmustur. ABD ve Avrupa isletmeleri Ortak Pazar ile ¢esitli imkanlar
saglamig ve lirlinlerin satis1 i¢in yeni pazarlar bulmustur. Genel Glimriik Tarifeleri ve
Ticaret Anlagmast (GATT) c¢okuluslu isletmelerin yayilmasimi ve {ilke dis1
faaliyetlerini artirmasini saglamistir. Avrupa Serbest Bolge Anlasmasi da (EFTA) bu
yonde etkili olmugtur. Diinya ticaretini hizlandirmak icin uluslararasi nitelige sahip
kuruluglar meydana getirilmistir. Diinya Bankasi (WB), Uluslararasi Para Fonu

(IMF) ve Diinya Ticaret Orgiitii bunlarin en dnemlileridir.

1.2.1.4. Firma Sirlarinin Daha Kolay Korunmasi ve Kaynak Akisinin
Daha Guvenli Hale Getirilmesi

Fikri miilkiyet haklarinin ve unvanin korunmasi istegi bir¢ok sirketi farkli
ulkelerde Uretim yapmaya iten énemli bir faktordir. Ticari hayatta 6nemli derecede
olumlu isim yapan isletmeler, lisans anlagmalar1 yoluyla iiriinlerinin ayn1 kalitede
tiretilemeyecegini  diislindiiklerinden dolayr {iriinlerinin kalitesine ve marka
imajlarina zarar gelmemesi i¢in, mallarini yurt disinda da kendileri liretmeyi tercih
etmektedirler. Ozellikle ileri teknoloji iceren yatirimlarda bu gizlilik énem arz
etmektedir. Ciinkii bir firma, baska bir firmaya lisans altinda teknoloji verirse,
teknolojiyi alan iilkedeki diger firmalarda ayni teknolojiyi taklit edebilirler. Bu
varliklara 6rnek olarak iiretim siirecleri, bilgisayar yazilimlari, pazarlama teknikleri,

telekomiinikasyon ve eczacilik gibi sektorler gosterilebilir. Potansiyel faydalarin en
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yiiksek oldugu sektorler bunlardir. Teknoloji transferi ve yerel teknolojik tabanin
olusumu o6zellikle bu sirketler vasitasiyla gerceklesecektir. Keza dogrudan yatirim
cekebilmek i¢in ev sahibi hiikiimetlerin de fikri miilkiyet haklarinin korunmasi
konusunda yeterli tedbirleri almalar1 gerekmektedir. Sanayilesmis iilkelerde,
sitketlerin bu tiirden varliklar lizerindeki miilkiyeti patentler, telif haklari, ticari

markalar ve benzer diger kanunlarca korunmaktadir (Arikan, 2006: 32).

1.2.1.5. Birden Cok Ulkede Faaliyette Bulunmak Suretiyle Ortaya Cikan
Riskleri Dagitmak

Yatinmer sirketlerin baska tlkelerde yatirim yapmalarinda etkili olan bir
diger faktdr, yatirimlar uluslararasi gesitlendirmektir. Uretimin tek bir piyasa ile
sinirl bulunmasi, nakit akimlarinda goreceli bir istikrarsizlik yaratmaktadir. Firmalar
iriin ve hizmet c¢esitlendirmesine giderek bunu bir o&lglide dengelemeye
caligmaktadirlar. Tiim iilke ekonomileri ayn1 yonde dalgalanmadiklari i¢in miimkiin
oldugu kadar farkli iilkelerde gergeklestirilen yatirnmlarin sayis1 artirilarak
karsilasilabilecek riskler minimize edilmektedir. Yani iiretim uluslararasi diizeyde

cesitlendirilerek risk bir 6lgiide azaltilabilmektedir (Uysal, 2003: 29).

1.2.1.6. Diger Belirleyici Faktorler

Dogrudan yabancit sermaye yatirimlarimin kaynak iilke acisindan diger
belirleyici faktorlerini sdyle belirtebiliriz (Tagraf, 2002: 41; Unsar, 2007: 699;
Candemir, 2009: 661-663).

> Monopolcii  Gii¢ Yaratilmasi: Bazi ayricaliklar1t dolayisiyla bir
piyasadaki belirli isletmeler digerlerine gore iistiinliik elde ederler. Ornegin teknoloji
ele alinirsa, bir teknolojiye yalniz kendisi sahip olan isletme, i¢ ve dis piyasalarda bu
avantajin1 kullanabilmektedir. Teknoloji yeni bir mal, liretim siireci, pazarlama veya
finansman yontemi ile ilgili olabilir. Dolayisiyla bu alanlarda rakiplerine gore
iistlinliige sahip olan bir isletme bu avantajini kullanarak uluslararasi piyasalara daha
kolayca agilabilmektedir.

> Uretilen Malin Uluslararas: Niteligi: Baz1 sektorler tabiati geregi

uluslararasidir. Bu tiir sektorlerde faaliyet cokuluslu isletmeler tarafindan
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yuritilmektedir. Ozellikle petrol ve maden sektorii bu anlamda 6nemli yer
tutmaktadir.

> Rekabet¢i Giiciin Korunmast ya da Arttirilmast. Rekabet gulcln(
artirmanin yani sira, var olan rekabet¢i giiclin kaybolmamasi i¢in de dogrudan
yabanci sermaye yatirimi yapilabilir. Belirli bir endiistri dalindan birkag isletme, tilke
disinda dogrudan dis yatirim yaptigi takdirde; aymi endiistrideki diger isletmelerde
rekabet imkanlarim1  koruyabilmek amaciyla dogrudan dis  yatirimlara
yoneleceklerdir. Bu isletmeler ve benzerleri kontrol giiclinii ellerinde bulundurmak
istediklerinden lisans anlagmasina olumlu bakmamaktadirlar.

> Firmanin Miisterilerini Izlemesi: Sirket faaliyetlerinin ¢okuluslu hale
doniismesinin bir bagska nedeni sirketin disaridaki en 6nemli miisterisini izlemek
istemesidir. Ornegin, Volkswagen’in iinlii araglarint ABD’de iiretmeye karar vermesi
bir¢ok Alman otomobil par¢a yapimcisinin da, cam ¢erceve malzemesi, fren tertibati
ve dizel enjeksiyon pompalar1 parcalar iiretmek lizere ABD’de tesis kurmasina yol
acmistir. Pek ¢ok tllke halki farkli oranlarda ekonomik gelisme gdosterse de,
gelismekte olan iilkelerde yeni orta smifin yiikselisi ile satin alma giicii artan
bireylerin, Sony Walkmenlerine, Levi’s kotlarina, Mc Donald’s Restaurantlarina,
Coca-Cola ve hatta Motorola cep telefonlarina olan ragbeti bu firmalan iilkelerine
cekerek yeni pazarlarin olusumuna sebep olmaktadirlar.

> Olcek ekonomileri: Bir isletmenin {iretim hacmindeki artis nedeniyle
birim maliyetlerin diismesi olgek ekonomisi olarak tamimlanmaktadir. Olgek
ekonomileri, ¢ikti artarken bir isletmenin ortalama {iriin maliyetinin azalmasidir.
Firmalar 06l¢ek ekonomilerinin yogun oldugu yerlerde iiretim faaliyetlerini
gergeklestirmek istemektedirler.

> Uriinlerinin Giiclii Marka Imajindan Yararlanmak: Cok sayida sirket,
tiriinlerinin gii¢lii marka imajindan yararlanmak iizere disarida iiretim tesisleri kurma
yoluna  gitmistir.  Digsattm  yoluyla  avantajlarindan  tam  anlamiyla
yararlanamayacaklarin1 kavrayan bu sirketler belli baslh yabanci piyasalarda tesisler
kurmuglardir. Bu stratejiyi kullanan sirketler arasinda Coca Cola, Heinz, Corn

Products ve Del Monte sayilabilir.
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1.2.2. Yatirnm Yapilan ( Ev Sahibi) Ulke Acisindan Belirleyici Faktorler

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, tasarruf agigini gidermesi, sermaye
birikimine katkida bulunmasi, beraberinde yonetim ve teknoloji bilgisi getirmesi,
ulke icindeki rekabeti artirmasi, insan kaynaklarini gelistirmesi, istihdam yaratmasi,
O6demeler dengesini olumlu etkilemesi ve butin bu etkilerin sonucunda Ulkenin
kalkinma hizin1 artirmasi1 beklenmektedir ( Efe, 2002: 19). Biitiin bu faydalar goz
Online alininca dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin {ilkeler i¢in nasil
vazgecilmez bir kaynak oldugunun Onemi ortaya g¢ikmaktadir. Fakat yatirimlari
¢ekebilmek i¢in bazi cazip 6zelliklere sahip olmak gerekmektedir. Burada belirleyici
olan yabanci yatirimcilarin bir lilkede yatirim karar1 asamasinda dikkate aldigi o
ulkeye 6zgl ekonomik, sosyal, siyasal, ticari ve bunun gibi bir¢cok gostergeyi ifade
etmektedir (Emen, 2007: 14). Tim {ilkeler, kendi iilkelerine daha ¢ok yabanci
sermaye c¢ekmenin gayreti i¢indedirler. Bu baglamda da sermaye gelisini cazip
kilacak bir ekonomik ortam olusturmaya caligmakta ve bircok diizenleme
yapmaktadirlar.

1950’lere kadar DYSY, ilksel sektorler ile kaynaga dayali imalat sektoriinde
yogunlasmaktaydi. Dolayisiyla bir iilkenin dogal kaynaklara sahipligi, DYSY
cekmesinde 6nemli bir faktordiu. Bu faktérin énemi 1960’lardan sonra azalmaya
baslamistir. 1960’11 yillarda {iilkeler arasinda dis ticareti kisitlayici politikalarin
yaygin bir sekilde uygulanmasiyla birlikte gelismekte olan iilkelere girebilmek i¢in
dogrudan yatinm akimlarinda imalat sanayi 6nemli bir yer tutmaya baslamistir.
Dolayisiyla piyasanin biyiikliigli ve ekonomik biiylime, bu tir yatirimlarin
belirleyicisi olmugtur. 1980’lere gelindiginde ise DYSY hizmet sektorii ile teknoloji
yogun imalat sanayi sektoriine kaymustir. 1990’lara gelindiginde, bu akimlar
icerisinde hizmetler sektoriiniin payr %50’lere ulagsmistir. Giliniimiizde gelinen
noktada ise geleneksel DYSY belirleyicileri olarak ifade edilen dogal kaynaklara
sahip olma, dig ticaret engelleri, diisiik emek maliyetleri, kalifiye isgiicii ve iilkenin
gercek bir hukuk devleti olmas1 6nemli belirleyiciler arasindadir. Saglikli bir hukuk
sisteminin bulunmadig bir iilkede, 6ngoriilen ekonomik getiri yiiksek olsa dahi eger
is ve yatirim ag¢isindan hukuki riskler sézkonusu ise, DYSY o Ulkeye ancak yiiksek

“lilke riski primi” uygulayarak yatirim yapacaktir (Emsen ve Deger, 2005: 51). Her
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ilke daha fazla DYSY c¢ekebilmek i¢in yatirim iklimini iyilestirmek durumundadir.
Yapilacaklar listesinde; ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi, yatirim yapma
siiresinin ve maliyetinin azaltilmasi, mali disiplinin saglanmasi, tutarli vergi
politikalari, geligsmis altyap1 (iletisim dahil), nitelikli insan kaynagi yetistirmek gibi
pek ¢ok baslik bulunmaktadir ( Govdere ve Topuz, 2009: 120).

Bir Ulkedeki cografi ve ekonomik nitelik tasiyan risk faktorlerinin iilkeye
gelecek olan yabanci yatirimlar igin olduk¢a Onemli oldugu yapilan ampirik
calismalar ile de desteklenmektedir. Xin ve Ni (1995) bu belirleyiciler arasinda
piyasa Olgegi biiylikliiglinlin yaklasik %30 olan etkisiyle yabanci yatirnm ¢ekmede
digerlerinden daha fazla etkili oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica isgiicii maliyetleri
%20, egitim seviyesi %10, endiistrilesme %10, ulasim olanaklar1 %10, iletisim
olanaklart %10, ¢cevre %5 ve bilimsel ve teknolojik arastirmalar %5 diizeyinde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkilemektedir (Mody ve Srinivasan,

1998’den Aktaran: Hazman, 2010: 267).

1.2.2.1. Politik Faktorler

Yatinm kararimi etkileyen en temel 6gelerden biri de ev sahibi iilkedeki
politik istikrardir. Ulkedeki siyasi ve sosyal istikrar, ekonomik istikrar, ticaret
politikalar1, Ozellestirme politikalar1 ve anayasanin igleyisine iliskin politikalarin
biitiinii politik faktorleri olusturmaktadir. Yatirimeilar politik agidan istikrarsiz olan
bir Ulkeye yatirnm yapmayi sermayelerini riske atmaya benzetirler. Bu nedenle
politik istikrarin olmadig: iilkeye yatirim yapmay1 hi¢bir yatirnmer istemez. Politik
kurumlarin istikrarh bir sekilde isledigi, uzun vadeli risklerin diisiik oldugu iilkeler
yabanci yatirimceilar i¢in her zaman daha ¢ekicidir. Bu gliven ortami yabanci sermaye
yatirimlart i¢in oldukg¢a 6nemlidir, ¢ilinkii dogrudan yatirimlarda yatirnmin beklenen
karlar1 elde edebilmesi genellikle uzun vadede gerceklesmektedir. Bu yilizden
yatirimct giliveni, sadece giincel politik goriiniime olan giiveni degil, uzun vadeli

politik ve ekonomik istikrara olan beklentileri de yansitmaktadir (Emen, 2007: 18).

1.2.2.1.1. Siyasi ve Sosyal Istikrar

Siyasi alandaki belirsizlik, dogrudan yatirnmlar1 etkileyen diger faktorler

kadar énem tagimaktadir. Ulkede siyasi alanda istikrarin olup olmadigi, yatirnmeilar
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acisindan dikkatle izlenen bir konu olmaktadir. Yapilan aragtirmalar siyasi
istikrarsizlik ile DYSY arasinda negatif bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
nedenle siyasi istikrarsizlik arttig siirece, yabanci yatirimlarda artan 6l¢iide bir diisiis
gozlenmektedir (Ulgen, 2005: 36).

Liberal demokratik rejimlerin varlii, sermaye yatirimlarina serbestlik
sagladig1 gerekgesiyle yabanci sermaye tarafindan istenen bir durumdur. Mesela
Mudambi ve Navarra’nin (2003) Italya iizerine yapmis olduklar1 ¢alismada, siyasi
diisiincelerin DYSY’ye kars1 ne tiir bir tutum i¢inde olduklarini ortaya koymuslardir.
Calismaya gore, merkez sag (Hristiyan Demokratlar) DYSY’yi desteklerken,
Kominist partiler bu yatirimlar1 desteklemedikleri gibi bu yatirimlarin seviyesini de
distirmuslerdir. Merkez sag hiikiimetlerinin merkez sol hiikiimetler yerine iktidara
gelmesi dogrudan yatirimlar: olumlu yonde etkilemektedir.

Devletin DYSY ile ilgili politikalarinin temelinde siyasi ideolojilerin énemli
yeri vardir. Konuyla ilgili ideolojik yaklagimlar ii¢ baslik altinda toplanmaktadir.
Bunlar (Aykol ve Kurt, 2006: 11) :

Radikal Yaklasim: Bu goriisiin temelinde Marksist politik ve ekonomik teori
yatmaktadir. Bu goriisii savunanlara gore ¢okuluslu sirketler, emperyalist baskinligin
araclanidir, ev sahibi iilkeyi kendi kapitalist-emperyalist iilkelerinin c¢ikar1 igin
somiirmektedirler ve ev sahibi iilkeye hi¢ deSer katmamaktadirlar. Diinya
ekonomisinde 1945 yilindan 1980’lerin sonuna kadar etkili olmustur. 1980’lerin
sonuna dogru bu goriis Onemli Olgiide degisiklige ugramistir. Bu yaklasimin
degismesine neden olan gelismeler; Dogu Avrupa’da Komiinizmin ¢okiisii ve radikal
gorlisii benimseyen iilkelerin ¢ok kotii durumdaki ekonomik performanslaridir.

Serbest Pazar Yaklagimi: Bunun temelinde Adam Smith ve David
Ricardo’nun klasik ekonomi ve uluslararasi ticaret teorileri vardir. Cokuluslu
sirketlerin yaptiklar1 dogrudan yatirimlar diinya ekonomisinin toplam verimliliginin
artmast i¢in bir yontem olarak gorilmektedir. Gergeklestirilen uluslararasi
faaliyetlerde her iilke kazang saglamaktadir, kaybaden taraf yoktur.

Pragmatik Ulusculuk: DYSY’nin ev sahibi iilkeye hem yararlari, hem
bedelleri vardir. Bu gorlisii kabul etmis iilkelerin politikalar1 ulusal c¢ikarlari

maksimize etmeye, ulusun O6deyecegi bedelleri de minimize etmeye yoneliktir.
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Ancak yarari, maliyetini asiyorsa dogrudan yatirimlara izin verilmesi uygun
gorulmektedir.

Uygulamada higbir (lke radikal ve serbest pazar yaklasimi gibi iki goriisii
kat1 halleriyle benimsememektedirler. Pek c¢ok iilke pragmatik ulusculugu
benimsemistir.

Sosyal istikrar1 bozan savaglar, yasamin ve alt yapmin yikimi yaninda para
krizleri ve enflasyon gibi sorunlar1 da ortaya ¢ikardigindan yatirimlari olumsuz
yonde etkilemektedir (Emen, 2007: 21). Ornegin Cin’de 1989 yilindaki Tiananmen
Meydanindaki olaylar, Yugoslavya’daki i¢ savas, Nepal’deki politik siddet
yatirimcilar agisindan olumsuz bir sinyal olmustur. Gliniimiizde Libya ve Suriye gibi
Ortadogu iilkelerinde yasanan i¢ savas ve bagimsizlik hareketleri, bu bolgelere
yapilan dogrudan yatirnmlarin azalmasina sebebiyet vermis; bir¢ok ¢okuluslu sirket
calismalaria ara vermek zorunda kalmistir. Ulkede istikrar ve giiven ortami ortadan
kalktig1 i¢in isadamlarinin bu ortamda faaliyetlerine devam etmelerinin zor oldugu
gorilmiistiir. Bankacilik ve ulagim basta olmak {izere bir¢ok sektér is yapamaz
duruma gelmistir.

Siyasal ve sosyal alanda istikrarin olmadigi {ilkelerde yapilan yatirimlarin bir
siire sonra millilestirilebilecegi tehlikesi, yabanci sermayeyi caydirici bir etki
yapmaktadir. 1928-1939 doneminde az gelismis iilkelerde baslayan bagimsizlik
hareketleri, bu iilkelerde yabanci sermayenin daha 6nce buldugu giiven ve istikrar
ortamin1 ortadan kaldirmis ve bu iilkelerde pek ¢ok yabanci sermayeli sirket
millilestirilmistir. 1930 ve 1940’larda Meksika’da Baskan Cardenas, petrol
piyasasinda Amerikan hisselerini millilestirirken, Brezilya’da Vargas, Arjantin’de
Peron ve Sili’de Halk Cephesi; koruyucu tarifeler arkasinda milli endiistrileri tesvik
etmis, ayn1 zamanda stratejik alanlarda millilestirmeler yayginlik kazanmistir (Yasar,
2011: 66). Rusya'daki millilestirme hareketleri ve ardindan 1951 yilinda iran, Misur,
Endonezya, Guatemala, Libya ve Kiiba'da yabancilara ait miilkler millilestirilmistir.
1975 yilinda 30 civarinda gelismekte olan iilkede millilestirilen sirket sayis1 80'i
gecmistir. Bu nedenle kurumsal yapiya olan giivenin sarsilmasi siyasal risk ve tlke

riskini dogurmaktadir (Candemir, 2009: 667).
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Cokuluslu firmalar yatirim yapacaklar1 iilkenin halkinin diigiincelerini de
dikkate almak zorundadirlar. Bu dogrultuda bazi firmalarin yatirim yapacaklari
iilkelerde halkin tepkisinden c¢ekindikleri i¢in yatirimlarindan vazge¢mek zorunda
kaldiklar1 gériilmiistiir. DYSY ’larindan biiyiik él¢iide yararlanan Irlanda, Macaristan,
Yunanistan, Belgika gibi iilkelere bakildiginda, bu iilkelerin yabanci sermaye
konusunda 6n yargili diisiinceler tagimadiklar1 goriilmektedir. Psikolojik rahatliga
kavusan yabanci sermayenin bu iilkelerin ekonomilerine yaptigi katkilar da ¢ok

buyik olmustur (Karakdy, 2006: 97).

1.2.2.1.2. Ekonomik istikrar

Yabanci sermaye yatirimlari temel makroekonomik gostergelerdeki oynaklik
diizeyinin yliksek olmasi, politik ve sosyal sorunlarin derinlesmesi durumunda
cekingen bir durum sergilemektedirler (Cinko, 2009: 121). Yatirim yapilacak iilkenin
o glinkii ve gelecekteki ekonomik durumu 6nemlidir. Stirekli kriz yasayan iilkelerin
yatirimcilar igin iyi bir yatirim yeri olmadigi séylenebilir.

Ekonomik istikrar durumlarna karine teskil eden en onemli degisken
enflasyon oranidir. Yatirimcilar belirsizligi ve riskleri artiran enflasyon oraninin daha
diisiik oldugu tilkeleri tercih etmektedir. Diisiik ve beklentilere uygun enflasyon orani
ekonominin saglam taslar {izerine oturdugunu gosterirken, yiiksek enflasyon
sirketlerin mali islemlerinde karisikliklara ve zorluklara yol acabilmektedir. Ayrica
bir iilkede enflasyonu diigiirmeye yonelik programlar genellikle talep kisici etki
yaptiklar1 i¢in durgunluklara yol agar ve ekonomide faaliyet gosteren sirketlerin zarar
etmelerine neden olabilir (Karakdy, 2006: 55). Ornek verecek olursak 1979’dan beri
biiyiik capta dogrudan yabanci sermayeyi kendine ¢ekmeyi basaran Cin’de 1985’in
sonlarinda yasanan yiiksek enflasyondan dolayr dogrudan yabanci sermaye girisi
sona ermistir. Daha sonra 1986’da yapilan yeni diizenlemeler (bagimsiz ¢alisma,
vergi indirimi vb.) ile yabanci yatirimcilar motive edilmistir. DYS yatirimlari ile
enflasyon orani arasinda ters yonlii bir iligki bulunmaktadir (Cak ve Karakas, 2009:
45).

Cari agik, biitce acig1, yiiksek enflasyonun varligi gibi makro sorunlar

ekonomik istikrarsizlig1 artirmakta ve sadece yabanci degil yerli yatirimcilarin da o
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tilkede yatirim yapma kararlarini olumsuz etkilemektedir. Biitce acig1 ve yiiksek
enflasyon oranlar1 gibi sorunlar Sovyetler Birligi dagildiktan sonra bu bdlgeye
yatirimlarin gelmesini bir siire engellemistir.  Bugiin Afrika’daki bazi iilkeler
gecmise nazaran daha fazla yatirim ¢ekmektedir. Nedeni Afrika’nin baz iilkelerinin
politik onlemlerle birlikte bir dizi baz1 ekonomik 6nlemi de almasi ve uygulamasi
olmustur. Afrika zengin dogal kaynaklara sahiptir ve yatirimcilara avantajli maliyet

kosullar1 sunmaktadir (Emen, 2007: 22).

1.2.2.1.3. Ticaret Politikalar1

Ticaret politikalar1 arasinda {ilkenin dis ticaret hacmi, disa agikligl,
uluslararasi ticaret anlagmalarina katilimi gibi faktorler onemli yer tutmaktadir.
Diinyada 130’un lizerinde bdlgesel ticaret anlasmasi imzalanmistir. Diinya Ticaret
Orgiitii iiyesi iilkelerin %90’ min bu anlasmalarda imzas1 vardi. Giimriik duvarlarimi
azaltan iki tarafli anlagsmalarin varlig1 ihracata yonelik iiretim yapacak sirketlerin
yeni pazarlara agilmasi anlamina gelmektedir (Emen, 2007: 23). Uluslararasi
piyasalarda rekabet edebilmenin en 6nemli unsurlarindan biri maliyet olduguna gore,
yiiksek tarifeler yatirimcilarin iilkeye gelmesini engeller. Buna benzer olarak kotalar,
uzun siiren lisanslama ve onay prosediirleri ve ithalat iizerindeki diger tarife disi
engeller maliyetleri artirabilir, rekabet ve yatirim ortamini1 bozabilir. Bu nedenlerle

disa agik, liberal politikalar iilkelere yabanci sermaye yatirimlarini 6zendirecektir

(Karakoy, 2006: 54).

1.2.2.1.4. Ozellestirme Politikalari

1980°’li yillarda tiim diinyada yayginlagan Ozellestirme uygulamalari,
dogrudan yabanci yatirimlar1 hizlandiran etkenlerden biri olmustur. Gelismekte olan
iilkelerde Ozellestirilen isletmelerin bliyiilk c¢ogunlugu, piyasanin en biiyiik
isletmeleridir, bir kismi ise tekel durumundadir. Bu nedenle bu isletmelerin satis
bedelleri yerli yatinmcilarin verebilecekleri bedelin ¢ok iizerindedir. Bu gibi
durumlarda ¢ogunlukla yabanci yatirimcilar devreye girmekte, yabanci yatirimcilar
verimli yerli sirketleri satin alarak iilkelere girmektedirler (Emen, 2007: 23).

Ozellestirme yoluyla kamu hisselerinin yabancilara satilmasi cokuluslu

sirketlerin istahin1 kabartmig ve 6zellikle Glney Kore, Malezya, Singapur, Cin, Hong
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Kong, Endonezya, Tayvan gibi gelismekte olan iilkelerce yapilan ozellestirmeler
sonucu yatirimlardaki pay orani %25’den %35-40’lara yiikselmistir (Uysal, 2003: 31
). Ozellestirme uygulamalarinin ana hedeflerinden birisi, miilkiyetin el degistirmesi
yoluyla ekonomide rekabetin saglanmasidir. Ozellestirme politikalari DYSY’yi
giderek Latin Amerikaya, Orta ve Dogu Avrupa iilkelerine dogru yonlendirmistir
(Candemir, 2006: 68). Yurtigindeki 6zel yatirimlarin artisi, o iilkedeki ekonomik
istikrarin bir gostergesi niteligindedir. Bu yiizden yabanci yatirimcilar, gidecekleri
tilkedeki ekonomik iklimi 6grenmek adina, yurti¢i yatirimi kendine kriter olarak

secmektedir (Bilgili, vd., 2007: 133).

1.2.2.1.5. Anayasanin Isleyisine iliskin Politikalar ve Uluslararas
Anlasmalar

Gelismekte olan iilkelerde dogrudan yatirimlarin tesvik edilmesi konusuna
programlarinda yer veren uluslararasi organizasyonlarin ve programlarin baslicalar
sunlardir (Candemir, 2006: 76) :

. OECD (Ekonomik Isbirligive Kalkinma Teskilat1)

. UNCTAD (Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi)

. UNIDO (Birlesmis Milletler Sanayi Kalkinma Tegkilat1)

. IFC (Uluslararasi Finans Kurumu)

. WTO (Diinya Ticaret Org(itii)

. ITC (Uluslararasi Ticaret Merkezi)

. WB (Diinya Bankasi)

. MIGA (Cok Tarafli Yatirim Garanti Ajansi)

. FIAS (Yabanci Yatirirm Danismanlik Hizmeti)

. KEI (Karadeniz Ekonomik Isbirligi)

. EFTA (Avrupa Serbest Ticaret Bolgesi)

. WAIPA (Diinya Yatirim Gelistirme Ajanslar1 Birligi)

Bu gibi kuruluslar, sinir 6tesi satis yapmak, maliyetlerini diisiirmek amacinda
olan uluslararasi firmalarin ucuz kaynak saglamalarina ve ekonomik kiiresellesmeye

ortam hazirlayan baslica faktorleri olusturmaktadir (Akayin, 2004: 2).
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MIGA, yatirimcilarin ev sahibi iilkelerdeki politik risk endiselerini gidermek
ve Diinya Bankast Grubunun dogrudan yabanci yatirimlarin desteklenmesi
yoniindeki ¢abalarin1 tamamlamak amaciyla sozlesme Nisan 1988 tarihinde
yiirlirliige girmistir. Kurulus 22 Haziran 1988 tarihindeki ilk toplantisinda, Kurulusun
faaliyetlerine iliskin “Uygulama Kurallarini” kabul etmistir. MIGA {iyeligi, Diinya
Bankas1 tiyesi tiim iilkelere agiktir. MIGA’ nin garanti kapsami 15-20 yil kadardir.
MIGA garantilerinden yararlanacak olacak yatirimlarin, Kurulus tarafindan
belirlenen uygunluk kriterlerini tasimasi gerekmektedir. MIGA Sozlesmesi, garanti
kapsaminda degerlendirilen yatirimlari, tiir, bicim ve yapildiklar1 zaman itibariyle
belirli ¢esitlere ayirmaktadir. MIGA nin yatirim garantileri ile ilgili olarak {izerinde
odaklandigi oncelikli yatirim tiirleri, orta ve uzun vadeli kredileri de kapsayan
sermaye yatirimlar ile direktdrler kurulu tarafindan belirlenen dogrudan yatirim
tdrleridir. Kurulusun biiyiik ve nitelik olarak birbirinden ¢ok farkli yatirim tiirleri igin

garanti saglayabilecek bir gii¢ ve kapasiteye sahip olmasidir (Www.miga.org).

MIGA, uluslararasi asgari standart prensibi ¢ergevesinde, ev sahibi iilkedeki yatirim
ortaminin  giivenilirligi, yatirimlara saglanan hukuki korumanmn olgiisii  ve
gosterilecek adil ve esit muamele ilkeleri cercevesinde de olumlu bir kanaate
ulagsmak durumundadir. MIGA, daha ¢ok toplum yarar1 ve menfaatine doniik, her
yonden pozitif etkileri olan projeleri garanti altina almaktadir. MIGA, yatirimlarin
tesvik edilmesi amaci dogrultusunda, yatirim garantileri yaninda danigmanlik ve
teknik yardim hizmetleri de vermektedir. MIGA, ozellikle gelisme yolunda olan
ulkelerin 1980’lerden sonra karsilastiklar: dis bor¢ sorununu ¢ézmek ve bu iilkelere
giden yabanci sermaye yatirimlarindaki yavaslamaya engel olmak i¢in kurulmustur.
Gelismekte olan iilkelerdeki yabanci sermaye artisi, MIGA garantilerinin énemini
ortaya koymaktadir. Sovyetler Birligi’nin dagilma siireci sonrasinda, 6zellikle Orta
ve Dogu Avrupa ile Orta Asya iilkelerinde dikkat ¢ekici boyutlara ulasan yabanci
sermaye, MIGA’nin varligt ve sundugu hizmetler ile dogrudan iliskilidir (Kirli,
2004: 80). Kurulusun hedefi, iiye iilkeler arasinda ve 6zellikle gelismekte olan iiye
tilkelere, verimli amaclara yonelik yatirimlarin akigini hizlandirmak ve diger iiye

ulkelere, bir iilkedeki yatirimlari sebebiyle maruz kalabilecekleri ticari olmayan
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risklere karst miikerrer ve ortak sigortalamalar1 da icerecek sekilde garanti
saglamaktir.

Diinya Ticaret Orgiitiiniin (WTO) girisimleri sonucunda olusturulan bir diger
Orgut “Uluslararasi Yatirim Uyusmazliklarinin Coziimii Merkezi-ICSID”dir. Tiirkiye
ICSID’a 1987 yilinda iiye olmustur. MIGA’ya ise Tirkiye kurucu iiye olarak
katilmistir (Keles, 2007: 26). Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)
gelismekte olan iilkelere dogrudan yabanci yatirimlari tesvik eden onemli bir
kurulustur. Ayrica bu teskilatin biinyesinde, uluslararasi yatirimlar ve cokuluslu
sirketler konusunda {iiye iilkeler arasinda isbirligini gelistirme gorevini yerine
getirmek i¢in 1975°de “Uluslararasi1 Yatirim ve Cokuluslu Sirketler Komitesi-CIME”
olusturulmustur.

Uluslararas1 anlagmalarla getirilmek istenen kurallar sunlardir (Candemir,
2006: 80) :

- Cokuluslu sermaye, gittigi her iilkede, o iilke sermayesine taninan her
tiirlii ayricaliga sahip olacaktir.

- Cokuluslu yatirnmlarla ilgili her tiirlii uluslararast mali transferler hi¢cbir
engelle karsilagmadan gergeklestirilecektir.

- Yabanci bir yatirimciya ev sahibi lilkede hizmet satin almasi zorunlulugu

getirilemeyecektir.

Uluslararas1 organizasyonlara iiye olmak dogrudan yabanci sermaye
girislerini artirmaktadir. Ozellikle, yabanci yatirimcilar fiilen yiiriirliikte olan,
aymimceiliga yol a¢mayan, olumlu yonde motive eden, yasal c¢ergeve ve
diizenlemelere sahip iilkelerde yatirnm yapmay1 tercih etmektedirler. Yatirimci
ilkeler ile iki tarafli yatinm anlagmalarini imzalayan veya uluslararasi tahkime iiye
olan iilkelere sempatik gozle bakilmaktadir (Karakoy, 2006: 97).

Yabanci yatirnmin iilkeye geldigi zaman, tabi olacagi muamele, {i¢lii bir
sistem lizerine oturmaktadir. Bu muamelenin birinci ayagi, ev sahibi lilkenin yatirim
mevzuatidir. Nitekim yabanci yatinmcilar bir iilkeye yatinm yapma kararini
verdikleri zaman o iilkenin, yani ev sahibi iilkenin, ulusal yatirim mevzuatina tabi

olacaklarmi bilirler. Ikinci olarak, yabanci bir yatirime1 ev sahibi iilkeye geldigi
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zaman devletle ya da devletin kurum ya da kuruluslariyla yatirim sdzlesmesi yapar.
Bu sozlesme, yapilacak yatirimin hukuki ¢ergevesiyle ilgili olarak karsilikli haklari
ve ylkiimliiliikleri tespit eder. Yabanci yatirimcinin, ev sahibi devletle yaptigi
yatirim sozlesmelerinde onemli iki kayit vardir. Bunlar istikrar kayd: ve tahkim
kaydidur. Istikrar kaydi, sézlesmenin tarafi olan ev sahibi devletin sonradan yapacagi
degisikliklere kars1 uygulanmaktadir. Tahkim kaydinda ise, yatirimin yapildigi yerin
yargisi ilk bakista rasyonel goriinse de olasit bir problem durumunda karsi taraf
(yabanci sirket) icin hak arama c¢alismalarin1 tiimiiyle bosa c¢ikarabilecek bir
potansiyele sahiptir. Bu nedenle uluslararasi ticari iliskilerin ¢ogunda oldugu gibi,
yatirim uyusmazliklar1 alaninda da devlet yargisi yerine tahkim tercih edilmektedir.
Nihayet, ulusal yatirrm mevzuati ve yatirirm mukavelesinin varligina ragmen,
yatirimlarin tabi olacagi liglincli ayak, uluslararasi sozlesmelerdir. Zira birgok iilke
yatirnmlarin kargilikli olarak korunmasi ve tesviki konusunda uluslararasi sisteme
katilmiglar; higbir sey yapmamislarsa bile diger iilkelerle iki tarafli anlasmalar
yapmuslardir. Ornegin, bir Tiirk yatirimcinin Cin’de yatirim yapmaya karar verdigini
varsayalim. Bu yatirimla ilgili uyusmazlik ¢ikti§i zaman, tahkim kaydina yatirim
mukavelesinde yer verilmediginde ev sahibi devletin, yani Cin’in yargisina
gidilecektir. Mahkeme kendi iilkesinin kanunlar1 ve usuliiyle o uyusmazhig
cOzecektir. Tiirk yatirimcist biitiin  bunlar1 asmak zorundadir. O halde daha
baslangigta yatirimer dezavantajli bir konuma girmistir; hangi tiir bir durumla
karsilasacagini bilmedigi i¢cin hukuki giivensizlik i¢indedir (Tiryakioglu, 2001: 167-
168).

Her yatinm anlagsmasi basta kar ve ana sermaye olmak {iizere transfer
edilebilir degerleri belirleyerek, bunlarin transferi ile ilgili giivenceler getirmektedir.
Anlagmalarin hemen hepsinde ortak olan bir diger husus da esit islem (ulusal
muamele-national treatment) kosuludur. Zaten esit islem kosulu g¢ogu iilkenin
yatirrm mevzuatinda da yer almaktadir. Ornegin, Tiirk yatirim mevzuat1® yerli
yatirimci ile yabanci yatirimcinin esit islem gorecegini kabul etmis bulunmaktadir.

Yatirim anlagmalarinin ortak Ozelliklerinden digeri, yatirim anlagsmalarinda riayet

2 Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu, md.10.
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etme (observance) yani daha Once yatirim sdzlesmeleri g¢ercevesinde istikrar
kayitlarina yer verilmesi ve kamulastirma bakimindan glivenceler getirilmesidir. Son
olarak da yatirnm uyusmazliklarinin ¢6ziim yontemi olarak “tahkim” usuli

kullanilmaktadir (Tiryakioglu, 2001: 172).

1.2.2.2. Ekonomik Faktorler

DYSY'nin amprik belirleyicileri, talep eden tarafin ve arz eden tarafin
belirleyicileri olarak siniflandirilmaktadir. Bu noktada talebin belirleyicileri daha
once de belirttigimiz gibi ekonomik, sosyal ve politik belirleyiciler olarak ¢ ana
kategoride gruplandirilmis degiskenlerdir. Bunlarin arasinda ekonomik faktorler
belirleyici bir yer tutmaktadir ve bunlar kendi icinde kaynak arama, pazar arama,
verimlilik arama ve varlik arama olarak dort tiire ayrilmaktadir. Pazar aramada milli
gelir, pazar hacmi, bolgesel ve global piyasalara erisim olanaklar1 gibi vb. faktorler
yer almaktadir. Kaynaga ve varliga yonelimde hammadde, is gilicii maliyetleri ve
fiziki alt yap1 gibi unsurlar etkilidir. Verimlilige yonelimde ise diger kaynak ve girdi
maliyetleri ile bdlgesel ve kiiresel anlagsmalara taraf olma gibi faktorler ana
belirleyiciler arasinda gosterilmektedir. Ancak bunlar arasinda net bir ayrim
yapilamamaktadir. Yatinm yapilacak alanin secilmesinde etkili olan tiim bu

ekonomik belirleyiciler asagida agiklanmaktadir.

1.2.2.2.1. Pazar Biiyiikliigii ve Kisi Basina Diisen Milli Gelir

Yabanci sermayenin gidecegi lilkede aradigi ekonomik faktdrlerin basinda
pazar cekiciligi gelmektedir. Bir iilkenin piyasa yapisi, ekonomik o&zellikleri ve
ekonominin isleyisi, yabanci yatirimecir i¢in ¢ekiciligi belirleyen en Onemli
faktorlerdir. Ev sahibi tilkenin biiyiik bir piyasaya sahip olmasi ve hizli bir biiylime
potansiyeli gostermesi 6lcek ekonomisi nedeniyle istenilen bir durumdur (Uysal,
2003: 33). Yatirnmin yapilacagi iilkenin piyasasinin yeterince biiyiik olmasi
durumunda iilkenin bu potansiyelinden yararlanmak amaciyla ihracat yerine iilkede
DYSY yapilmas: tercih edilecektir. Davidson’a (1980) gore pazar biiytkligii iki
sebeple yatirim kararlarini etkilemektedir. Birincisi, satis miktar1 yabanci yatirim

kararlarinda 6nemli bir rol oynar. ikincisi ise dogrudan yatirnmlar igin stratejik
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motivasyonlarla iligkilendirilir. Dogrudan yatirimlar genellikle yiliksek derecede
yogunlagmis endiistrilerde ortaya ¢ikmaktadir (Emsen ve Deger, 2005: 56).

Piyasa hacmi, ev sahibi iilkenin kisi basina GSYIH ile niifus artis orani
degiskenleriyle olciilmektedir. Kisi basma GSYIH’daki artis oranlari sdzkonusu
ilkenin piyasa biiyiikliigli, satin alma giicii ve ekonominin kalkinmislik seviyesini
temsil etmektedir. Yapilan baz1 ekonometrik ¢alismalar GSYIH ile DYSY arasinda
pozitif bir iliskinin varhi§m ortaya koymaktadir (Emen, 2007: 28). Pazar
biiyiikliigiinde yer alan en 6nemli etken yatirim yapilmasi diisiiniilen tilkedeki talebin
yapisidir. Yiiksek i¢ talep potansiyeli olan iilkeler yabanci yatirimer i¢in cazip olan
tilkelerdir. Ciinkii yabanci yatirimcinin yatirimdan saglayacagi gelir, genis i¢ pazara
sahip olan iilkelerdeki talep yiiksekligine baghdir (Cinko, 2009: 118). Ulkedeki
niifus artis oran1 degiskeni de piyasanin biiyiikligiine isaret etmektedir. BlyukIuk
sadece ev sahibi iilkenin niifusu ile ilgili olmayip, ayn1 zamanda efektif talebiyle de
ilgilidir. Bu baglamda niifus artis orani degiskeni yabanci sermaye yatirimlarini
belirlemede kimi iilkelerde anlamli ve pozitif isarete sahip iken, bazen yabanci
sermaye niifustan ¢ok iilkenin zenginligini etkileyen faktorlerden daha fazla
etkilendiginden, kalabalik niifus caydirict etki yapabilmektedir (Karakdy, 2006: 92).
Yapilan ekonometrik analizlerde dogrudan yatirimlar1 belitflemede GSYIH’daki
artisin en Onemli faktér oldugu gozlenmistir. Ancak niifusun DYSY {izerindeki
belirleyicilik orani istatistiksel olarak anlamli, fakat ekonomik olarak dikkate deger
Olgiide goriilmemektedir (Cak ve Karakas, 2009: 45). Avustralya firmalarinin deniz
asir1 yatirimlart {izerine yapilan bir arastirmada, firmalarin disariya yonelik
yatirimlarinda, ana iilkedeki iiretim faaliyetlerinin ikamesi olmaktan ve onlarin yerini
almaktan ziyade, diger iilkelerdeki yeni biiyiime ve pazar firsatlarin1 degerlendirmek
amaciyla yapildig1 sonucuna ulasilmistir. Almanya, Fransa, ABD gibi, satin alma
guct yuksek olan buyik nifuslara sahip pazarlar, Venezuella, Brezilya, Rusya, ve
Cin gibi hammadde agisindan zengin ve biiylime potansiyeli yiiksek olan pazarlar
CUS'lar agisindan yatirima uygun iilkeler veya pazarlar olarak gdsterilebilir (Emsen

ve Deger, 2005: 24).
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1.2.2.2.2. Bélgesel ya da Global Piyasalara Giris Imkanlar

Thracata yonelik {iretim yapacak sirketler igin, ev sahibi iilkenin bolgesel ve
uluslararas1 piyasalarla baglantisinin olmasi pazarn bliyilikligiinii gosterdigi igin
onemlidir. Yatirimcilar kurulug yerlerini secerlerken ev sahibi iilkenin komsular1 ve
ticari iliskilerde bulundugu iilkeleri de dikkate almaktadirlar. Dogrudan yatirimlari
cekmekte etkili olan faktorler arasinda AB, NAFTA, MERCOSUR gibi ekonomik
entegrasyonlarda yer almak 6énem arzetmektedir (Candemir, 2006: 68; Emen, 2007:
29). Bolgesel ekonomik entegrasyonlarin yapilma sebeplerinden birisi dogrudan
yabanci yatirimlarda artis saglamaktir. Ornegin NAFTA gériismelerinde ABD ile
Meksika arasindaki iligkinin ticaretten c¢ok yatirimla ilgili oldugu ortaya
konulmustur. CUS’un yerel piyasaya girisini sinirlamayan ya da izin veren yasa ve
yonetmelikler, sirketin kazang potansiyelini, karliligin1 artirabilir. Devletin ekonomik
aktivite lizerindeki yogunlugu yiiksek ve 6zel sektoriin 6zgiirliigliniin kisith oldugu

ilkeler, potansiyel yatirnmcilar i¢in ¢ekici olmayacaktir (Karakdy, 2006: 51).

1.2.2.2.3. Hammaddeler
Dogal kaynaklar diinya genelinde farkli yogunlukta bulunmaktadir. Bu

nedenle iiretimlere konu olan hammaddelerin bol olarak bulundugu yerlere, yabanci
yatirimeilar tiretimlerini kaydirabilmektedirler. Cokuluslu sirketlerin {iretim yerlerini
cesitlendirmelerindeki ana amaglardan birisi kaynak iilke ile ev sahibi iilke
arasindaki maliyet farkliliklaridir. Faktor maliyetlerini diisiirmeye calisan sirketler,
en disiik maliyetli {tretim faktoriinlin var oldugu yerlerde iretimlerini
gerceklestirmektedirler. Uzun vadede bu yatirirmin hammaddeyi ithal etmekten daha
kazangli olmasi, yabanci sermayenin ev sahibi iilkede kalmasini saglamaktadir

(Tahtakilig, 2006: 32).

1.2.2.2.4. Isgiicii Maliyetleri

Dogrudan yatirimlari ¢ekmenin en 6nemli araclarindan biri hi¢ stiphe yok ki
ucuz ve Kkaliteli isgiiciidiir. Dlnya ticaretini ve Gretimini yonlendiren ¢okuluslu
sirketler, rekabet ortami i¢inde pazar paylarinit korumak ya da genisletmek i¢in, ucuz
emek faktorline sahip iilkelerde faaliyette bulunmay1 tercih etmektedirler. Diigiik

isgiicti maliyeti diger tilkelerdeki isletmeleri gekerek, nihai triinlerini rekabet¢i bir
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fiyat ile olusturulmasini saglamaktadir. 1960 ve 1970’lerde General Electric,
Westinghouse, Texas Instruments ve General Motors gibi pek ¢ok ABD sirketi,
otomotiv pargasi ve elektronik esya liretmek ve diisiik isgiicii maliyeti avantajindan
faydalanmak igin, Uzak Dogu’ya {iretim faktorlerini kaydirarak fabrikalar
kurmuslardir. Ozellikle yiiksek miktarda isci gerektiren tekstil, giyim gibi sektdrlerde
diisiik ticretlerden faydalanabilmek igin {iretim merkezlerini gelismekte olan iilkelere
kaydirmaktadirlar. Hasbro ve Tyco gibi oyuncak ureticileri, Liz Claiborne, Evan
Picana ve Bloomingdale gibi elbise fireticileri, Uzak Dogu’da 6nemli miktarda
tiretimleri ile yiliksek kaliteli {riinleri diisilk maliyetlerle miisterilerine sunma
imkanina kavugmuglardir. Bu tiir isletmelerin varligt ayni zamanda yerel
ekonomilerin gelismelerine katki saglayarak, farkli endiistrilerde 6nemli miisteri ve
rakipler haline gelmislerdir (Cinko, 2009: 118).

Yabanci yatirimcilar, potansiyel calisanlarini gittikleri {ilkeden sececekleri
i¢in yerel isgiiciiniin kalitesine ve maliyetine 6nem verirler. Isgiiciiniin cekiciligini
belirleyen tek unsur iicretler degildir. Uretim faktorlerinin niceliksel (kantitatif)
ozellikleri kadar, niteliksel (kalitatif) dzellikleri de 6nem arz etmektedir. Ozellikle,
bilgiye dayali teknolojilerin uygulanmasinda, yetismis isgiiciine ve esnek isglicii
piyasalarina olan ihtiyag, tiiketiciye yonelmis, girisimci, iliski ve satig yetenekleri
olan nitelikli isgiicii talebini artirmaktadir. Bu niteliklere sahip egitimli isgiicti
uretime daha cabuk adapte olabilecek ve verimliligi daha yiiksek olacaktir. Egitim
seviyesi diisiik olan personelin yiiksek verimlilige ulagmalar1 daha fazla vakit
alacagindan bir anlamda iiretim kaybina neden olacaktir (Arikan, 2006: 30). Cin,
Hindistan ve Endonezya’da diisilk maliyetli ve becerikli isgiliciiniin ¢ekiciligi ve
siirekli olarak var olmasi, isgiiciiniin kit oldugu ve yiiksek maliyet sebebi olan
Japonya’daki pek c¢ok igletmeyi bu bolgelerde iiretim yapmalari igin tesvik etmistir
(Tagraf, 2002: 43). Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri iizerinde yapilan bir ¢alismada,
Portekiz’in diger Avrupa iilkelerine gore daha diisiik bir talep diizeyine ve satin alma
giiciine sahip olmasi, bunun yaninda da daha yiiksek bir emek maliyetine sahip
olmasinin, bu iilkenin DYSY’yi ¢ekme konusunda bazi sorunlar yagamasina neden

olmustur (Emen, 2007: 30).
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Sonug olarak isgiicli maliyetleri artiginin negatif, isgiicii kalitesinin de pozitif
etkisinin oldugu bilinmektedir (Hazman, 2010:267).Ancak son zamanlarda faktor
maliyetlerinden ucuz emek maliyeti, secim kriteri olarak 6nemini yitirmektedir.
Ciinkii toplam maliyetler i¢inde is¢iligin oram1 % 10-15 diizeylerine inmistir (Aykol
ve Kurt, 2006: 14).

1.2.2.2.5. Fiziki Altyapr Destek Hizmetleri ve Dogrudan Yabanc
Sermaye Yatirnmlarina Yonelik Hukuki Diizenlemeler

Ev sahibi Glkedeki altyap:t (yollar, havaalanlari, telekomiinikasyon agi)
yatirimci sirketlerin iiretim ve ulagtirma faaliyetlerinde karsilasacaklar1 maliyetler ve
verimlilikleri izerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Ulasim olanaklarinin gelismis ve
bunlarin maliyetlerinin disiik oldugu yerler daha ¢ok tercih edilmektedir. Cokuluslu
sitketler ~ faaliyette bulunduklar1  tim {lkelerdeki iiretim faaliyetlerinin
koordinasyonunun rahatlikla saglanabilecegi iletisim imkanlarini aramaktadirlar.
Ozellikle iilkede organize edilmis sanayi bolgelerinin olmasi yatinm kararlarini
olumlu yonde etkilemektedir (GOvdere ve Topuz, 2009: 122).

Altyapr kapsamina ayrica imalat esnasinda gerekli olabilecek destek
hizmetleri de girmektedir. Bu hizmetler arasinda en onemli olanlar1 sigortacilik
hizmetleri, yasal hizmetler, ticari bankalar, aract kurumlar ve ulastirma olarak
belirtilebilir (Arikan, 2006: 35). Yatirim yapilacak iilkenin kurumsal bir altyapiya da
sahip olmas1 biiyiik 6nem tagimaktadir. Kurumsal altyapi, uluslararas1 yatirimcilar
i¢cin ortaklik kuracaklar1 veya stratejik isbirligi i¢ine girecekleri kurumlar ile ilgili
onemli bir faktordiir. Ornegin, yatirimin risk ve getirisini 6nceden bilmek isteyen
uluslararas1 yatirimcr ig¢in beraber yola c¢ikacagi kurumun taahhiitlerini yerine
getirebilecek kurumsal bir altyapiya sahip olmas1 gerekmektedir (Efe, 2002: 19).

Ulkenin donanimli bir alt yapiya sahip olmasi ve iilkeye gelen dogrudan
yatirim akimlar arasinda pozitif iliski s6z konusudur. Wei vd. (1998), Mariotti ve
Pischitello (1995), Broadman ve Sun (1997), DYSY’nin yerse¢imi kararlarinda alt
yapinin 6nemini destekleyen uygulamali ¢alismalar yapmislardir (Aktaran: Berkoz

ve Turk, 2007: 66).
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Yabanci yatirimcilar, yatirnm yapacaklan iilkelerde yeterli bir alt yapinin
olusmasinin yani sira yatirnm konusundaki hukuki mevzuata blyik 06nem
vermektedirler. Bu nedenle iilkeler, ulusal yatinrm mevzuatlarinda, ulusal
yatirimeilarla yabanct yatirimceilar arasindaki ayrima son vermekte ve esitlik ilkesini
egemen kilmaktadirlar. Sermaye ve teknoloji sikintis1 ¢eken bazi tilkelerde, yabanci
yatirimlarin iilkeye c¢ekilebilmesi i¢in koruyucu is hukuku mevzuati gelistirilmekte,
sendika ve toplu is miicadelesine yonelik sinirlamalar getirilmektedir (Narin, 2007:
60). Dikkat edilmesi gereken bir diger husus iilkelerdeki hukuki ilkelerin birbirinden
farkl1 olabilecegidir. Mesela Almanya’da faaliyet gosteren cokuluslu bir lastik
isletmesine, mallarinin rakip mallarindan ¢ok {istiin olduguna dair yaptig1 reklam
nedeniyle dava ac¢ilmistir. Bu reklam c¢esidi diger iilkelerde basarili bir sekilde
kullanilmasina ragmen Almanya’da mallar arasinda bu sekildeki bir reklam haksiz
rekabet sayilmaktadir (Ozalp, 1998: 72).

Yatirnmer kendisini hukuken giivende hissedebilecegi bir ortam, yani ev
sahibi iilkeye geldigi zaman nasil bir muamele gorecegini bilmek istemektedir.
Yatirimei, yatirimu ile ilgili uyusmazlik ¢iktigi takdirde,  Ornegin mallar
kamulagtirildig1 veya mallarina el kondugu, ya da yatirimi yaptiktan sonra karlarini
transfer etmesine engel olundugu zaman yargi yoluna bagvurabilecegini ve
basvurdugu yargi yolunun da adil oldugunu bilmelidir (Aksoy, 2001: 160).
Cokuluslu sirketler igin ayr1 bir “Yabanci Yatirim Hukukunun” yasalastirilmasi, yerli
yatirimcilara gore yabanci yatirimcilara ayrim yapildigi izlenimi verebilir. Bu
nedenle ulusal rejimi ve aymrimciliktan red ilkesini garanti etmek i¢in, ideal olarak
hem yabanci, hem de yerli yatirimcilara uygulanabilir tek yatirim hukuku

benimsenmelidir (Tiryakioglu, 2001: 166).

1.2.2.3. Yatirnm Ortamina iliskin Faktorler

Yatinm ortamina iligkin faktorler, yatinmlarin promosyonu, yatirim
tesvikleri, yatirim sonrasi hizmetler, yasam kalitesi gibi sosyal etkenler ve riigvet ve
biirokratik etkinlik gibi maliyetler olusmaktadir (Emen, 2007: 18). Idari prosediirler
ve islemler de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelismekte olan iilkelere

cekilmesinde 6nemlidir. Bu tiir islemlerin fazla vakit almasi1 ve biirokrasi, yabanci
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yatirimlar igin énemli bir giris engeli olusturabilir. Ornegin Gana ve Uganda'da bir
tesisi kurmak ve faaliyete gegirmek ortalama 2 yil, Tanzanya'da 18 ay1 alirken, bu
siire Malezya icin 6 aydir. Ulusotesi bir sirket, yatinm basvurusunun onaylanmasi
icin Singapur'da en fazla {i¢ hafta beklerken, bu siire gelismekte olan {ilkelerin
cogunda alt1 aydan az degildir.

Cin hiikiimeti yabanci yatirimlart c¢ekebilmek i¢in yatirim ortaminin
tyilestirilmesi yoniinde 6nemli gayretler géstermistir. Cin’in yatirim ortamina iliskin
cok basarili olan {i¢ politikasini su sekilde belirtebiliriz (Govdere, 1999: 7) :

1. Yabanci yatirnmcilara yonelik ayricalikli vergi diizenlemeleri,

2. Yabanci yatirimcilar i¢in hazirlanmisg esnek anlasma formlar ki, ikisi

birlikte yatirnm yapmanin maliyetini azaltmaktadir.

3. Ozel ekonomik alanlarin kurulmasi.

1.2.2.3.1. Yatirim Tesvikleri ve Vergi Oranlar

Yabanci yatirimlar1 ¢ekmek isteyen tlkelerin, oncelikle yatirimcilarin temel
kriter olarak kabul ettikleri, ekonomik ve politik istikrari, piyasalara giris
kolayliklarini, uzun donemli biiylime trendini ve istihdam edilecek vasifli isgileri
uygun hale getirmeleri gerekmektedir. Daha sonra cekici faktorlerden biri olan
yatirim tesvikleri ortaya ¢ikmaktadir. Ulkeler uygulayacaklar tesvik politikalar ile
diger rakiplerinden farklarini ortaya koyabilmelidirler (Tiiyliioglu ve Aktiirk, 2006:
88).

Yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekmede devletin elindeki araglardan birisi de
tesvik tedbirleridir. Liberal kapitalizmde, hiukimet mudahalelerinin  minimize
edilmesi savunulurken bile pratikte gelismis kapitalist {ilkelerde tesvik
uygulamalarina sik¢a rastlanmaktadir. Az gelismis iilkelerin tesvik uygulamalarina
basvurmalarinin en temel nedenleri ekonomik kalkinma, uluslararasi rekabet giicii
kazanma, istihdam imkanlarimi genisletme ve yabanci sermaye c¢ekme gibi
amaglardir. Gelismis iilkeler ise teknolojik gelismeyi siirdiirme, sermaye kagisini
engelleme, issizligi azaltma gibi amaglarla bu tiir araglara bagvurmaktadirlar (Duran,

2003: 8).



44

Tegvikler mali, finansal ve alt yap1 tesvikleri olarak {i¢ kisma ayrilarak
siniflandirilabilir. Temel mali tesvikler arasinda belirli yatirim tiirleri i¢in gelir
tizerinden alinan vergi oranlarinda indirim yapilmasi, hizlandirilmis amortisman
uygulamasi, sosyal giivenlik katkilarinda indirimler, vergi tatilleri, vergi cenneti,
satig vergisi muafiyetleri, ithalat ve glimriik vergisi indirimleri, yatirim indirimleri
yer almaktadir. Finansal tesviklerin en 6nemlileri ise para vererek stibvanse etmek ve
borcun 6denmesini garanti etmek seklinde belirtilebilir. Bu tesvik tiirleri genel olarak
bagislar, diisiik faizli borglanmalar, isgiliciiniin egitimi, icretlere yapilan
stibvansiyonlar, arsa tahsisi veya arsa tahsisinde kolayliklar, elektrik ve su
maliyetlerinde indirimler ve uluslararasi kanallardan alinan krediler i¢in borglarin
garanti edilmesi gibi spesifik amacli hedefler dogrultusunda yapilmaktadir
(Tuylioglu ve Aktiirk, 2006: 89). Alt yapi tesvikleri ise daha iyi limanlar, daha iyi
karayollari, gelismis telekomiinikasyon sistemleridir. Mali tesvikler arasinda en
dikkat cekeni DYSY ceken, gelir ve kurumlar vergisinin tamamen suresiz
kaldirilmasi olan vergi cennetidir. Benzer sekilde vergi tatilinde de gelir ve kurumlar
vergisinin tamamen veya kismen gecici bir siire ile alinmamasidir (Aktan ve Vural,
2006: 38-44; Aykol ve Kurt, 2006: 12).

Son 20 yilda DYSY’yi ¢ekmek icin serbest ticaret bolgeleri olusturuldugu
gozlenmektedir. Ulkeler olusturduklar1 bolgelerde her tiirli ticari faaliyetin ve
tiretimin kolaylastirilmasi i¢in gerekli tedbirleri almanin yaninda belli glivenceler de
vererek CUS yatirimlarin1 ¢gekmeye ¢aligmaktadirlar (Gedikli, 2011: 117). Bazen de
ev sahibi iilkeler yabanci yatirimi ¢ekebilmek icin Polonya ve Romanya’nin yaptigi
gibi 6zel mevzuat ylriirliige koymaktadirlar. Bu suretle yabanci yatirnmer ile yerli
yatirimci arasinda esit muamelenin de Otesine gegerek, yabanciya kendi {ilkesinde
yatirim yapabilmesi i¢in daha elverisli sartlar1 sunma yolunu se¢mektedirler. Boyle
bir uygulamanin sonucu, ulusal mevzuatin yabanci yatirimciya yerli yatirimcidan
daha lehte bir muamele, daha iyi bir hukuki koruma saglamasidir. Bu tiir
uygulamalar, genellikle eskiden sosyalist olarak bildigimiz sistemlere sahip olan
ulkelerde gozlenmektedir (Tiryakioglu, 2001: 168).

Ulkeler uzun zamandan beri dogrudan yatirimlari geleneksel tesvik

yontemleriyle ¢ekmeye caligmaktadirlar. Yaklasik son yirmi yila kadar
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gotiirebilecegimiz kisa bir zamandan itibaren,bu tiirden cabalar1 kurumsallastirma
yoluna gitmislerdir. Bu amagla pek ¢ok iilke Yatirim Promosyon Ajansi (Invetment
Promotion Agency-IPA) denilen yeni bir kurumsal yapilanmaya ge¢misler ve bu
kurumlarn faaliyete gecirmeye baslamiglardir. Bu kurumlarin temel gorevleri iilkenin
yatirim acisindan uygun bir yer oldugu imajim1 en 1iyi sekilde uluslararasi
kamuoyunda olusturmaktir. Bu kurumlarin gérevleri sunlardir (Tiiyliioglu ve Aktiirk,
2006: 85-86) :
* Genel olarak iilkenin yurt disindaki imajin1 gelistirir,
» Yatinimcilara iilke i¢inde karsilastiklari sorunlari ¢ozmede yardimci olur ve
onlara belirli hizmetler sunar,
»  Yurt disindaki yatirimcilara yonelik bilgilendirme toplantilar1 yaparak tilkeye
daha fazla DYSY c¢ekmeye calisir,
»  Ulkede yatirim yapilacak bolgeleri ve sektorleri secmede dnemli rol alir,
= Secilen sektorlerde verilecek tesvikleri ve ¢esitlerini belirleyebilir,
=  Kamunun, 6zel tesebbiisiin veya her ikisinin birlikte yonetiminde séz sahibi
oldugu bolgesel veya ulusal bazda ¢alisan kurumlardir.

Diinya Yatirnm Promosyon Ajanslar1 Birligi (The World of Association
Investment Promotion Agency-WAIPA) 1995 yilinda Isvigre’de kurulmustur.
MIGA, OECD, UNCTAD ve UNIDO’nun istiraki ve Isvicre Medeni Kanunun 60. ve
79. maddelerine uygun olarak kar amaci olmayan 6zerk bir organizasyon olarak
kurulmustur. WAIPA, IPA’lar arasinda faaliyet gosteren en genis ¢aptaki
birlikteliktir.

Tegviklere degindikten sonra, vergi oranlarinin yatirimcilar iizerindeki
etkilerine daha yakindan bakarsak, yabanci sermaye yatirimlarin1 gekmek igin iilkeler
arasinda tam bir vergileme rekabeti yasandigini goriiriiz. Vergilerin yiiksek olmasi,
maliyeti artiran ve isletmenin mallarinin ihracinda rekabet giiciinii azaltan bir etkiye
sahiptir (Candemir, 2006: 61). Diisiik tarifeli vergi uygulamasi, vergi ertelemesi,
yatirim indirimi, gimriik vergilerinden bagisiklik veya vergi taksitlendirmeleri,
yabanci yatirimcilarla ikili vergi anlagsmalar1 gibi uygulamalar yabanci yatirimlar

lizerinde 6nemli rol oynamaktadir. Ornegin Cin’de joint venture igin kurumlar
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vergisi orani birgok alanda % 15 iken, gelismekte olan tlkelerde bu oran ortalama %
30 ve daha yiksektir (Karluk, 2001: 100).

Cokuluslu sirketler vergi yiikiimliiliiklerini azaltmak ve daha diisiik vergi
vermek i¢in ¢esitli yontemlere basvurmaktadirlar. Genel olarak bunu iki yolla
yapabilmektedirler. ki yasal vergi oranmin diisiik oldugu yerlerde ya da daha fazla
vergi tesvikinin saglandigi yerlerde {iiretimlerini gergeklestirmeleridir. Cokuluslu
sirketler farkli vergi ve diger yasal diizenlemelerin oldugu yerlerde faaliyet
gosterdiklerinden bagli ortakliklarinin - kurulus yerlerini  segcerken bu farkhi
diizenlemelerin avantajlarindan faydalanmaya ¢alisirlar. Ikincisi ise diger iilkelerde
yerlesik olan kollarindan ithal ettikleri girdilerin fiyatlarini manipiile etmeleridir
(transfer ﬁyatlandlrrn351)3. Mesela Endenozya, azgelismis yorelerinde yapilacak
yatirimlara vergi tesvikleri uygulamaktadir. Cin’de uygulanan tesvik tiirlerinden en
popiileri isletmelere ilk iki y1l muafiyet, sonraki ii¢ yil diisiik oranli bir verginin
uygulanmasidir (Narin, 2007: 53). Polonya’da da ilk on yil dogrudan yatirimlardan
elde edilen karlarin vergiye tabi tutulmadigi, sonraki on yilda ise yar1 yariya bir
vergilendirmenin s6z konusu oldugu ve sanayi yatirimlarinin 2010 yilina dek %10
kurumlar vergisine (standart oran %36) tabi tutuldugu goriilmektedir. Ayn1 sekilde
Irlanda etkin vergi tatilini uygulayarak olumlu sonuglar elde etmistir. Brezilya,
Hindistan, Meksika ve Cin, vergi tatilleri olarak nitelendirilen kismi zamanh
muafiyet ve istisnalar uygulayarak yabanci yatirimcilar iilkelerine ¢ekmeye
calismaktadirlar (Slemrod, 1990; Aktan ve Vural, 2006: 44).

Cak ve Karakas’in (2009) gergeklestirdigi ekonometrik analizde DYSY ile
vergi yiikii arasinda negatif bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Yine Irlanda

vergileri azaltip, yabanci yatirnmlar i¢in iyi bir yatirim ortami hazirlamistir. 2000

3 Transfer fiyatlandirmasi, bir isletmenin gelir-gider veya kar paylasimi agisindan bagintilh oldugu ana
sirket ve bagl sirketlerde ya da yonetimi ve denetimi agisindan hakim durumda oldugu sirket,
istirak ve subeleriyle, karsilikli olarak mal ve hizmet sunumunda uygulanan fiyatlamadir.
Fiyatlandirma, olmasi gerekenin iistiinde oldugunda mal ya da hizmet alim1 yapan isletmeden
mal ya da hizmet satan igletmeye kazang aktarimui yapilmus olur. Cokuluslu sirketler kazanglari
iizerinden farkli vergi otoritelerine vergilerini 6deyeceklerinden transfer fiyatlamasi yoluyla
kazang aktarilmasi durumunda kazang aktaran isletmenin bagl bulundugu vergi dairesine
Odeyecegi vergi miktar1 azalirken, kazang aktarilan igletmenin bagli bulundugu vergi dairesine
(Yasal vergi oranlarmin daha diisik oldugu iilke) 6denen miktar artacaktir. Cokuluslu
sirketlerin ¢ogu icin gelir tizerinden o6dedikleri vergi 6nemli bir maliyet unsurudur ve bu
yontemle vergi yiikiinii en aza indirmeye ¢alismaktadirlar (Atis, 2009: 3-10).
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yilinda dért milyondan daha az insanin yasadigi bu kiigiik iilke, Italya ve
Japonya’dan bile daha fazla DYSY c¢ekmistir. Kurumlar vergisi oranlarimt %10’a
kadar disiirmiis ve sonunda diinyada yasam standardinin en yliksek oldugu
tilkelerden biri haline gelmistir (Hazman, 2010: 269).

Vergi Anlagmalart da ¢okuluslu sirketlerin ¢ifte vergilemeden kurtulmak i¢in
diger iilkelerle vergi anlagmalar1 yapan iilkeleri tercih etmesine neden olmaktadir
(Duran, 2003: 45).

Yabanci sermayenin, vergi oranlarindaki degisikliklere 6nem verdigi yapilan
ekonometrik calismalarla ispatlanmistir. Iki ayr1 ¢alismada (Sinn, 1988; Swenson,
1994) vergi rekabetinin DYSY (zerindeki etkisinin irdelenebilmesi icin 1985-2009
doneminde dort Glke grubu G8 (Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Rusya
Federasyonu, Ingiltere ve ABD), BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin), Gelisen
Amerika Ulkeleri (Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika ve Peru), Gelisen Asya Ulkeleri
(Tayvan, Guney Kore, Malezya, Singapur ve Tayland) ile Tirkiye’de uygulanan
kurumlar vergisi oranlariyla bu iilkelere yonelik DYSY karsilagtirilmistir. Dort iilke
grubu ve Turkiye’de 1985-2009 yillar1 arasinda uygulanan kurumlar vergisi oranlari
ile bu ilkelere yonelik dogrudan yatirnmlarin gelisimi incelendiginde bu iki
parametre arasinda ayni yonlii pozitif bir iliski bulundugu tesbit edilmistir. Fakat bu
iki parametre arasinda 6nemli bir iligkinin bulunmadigi bes ayr1 ¢alismada, bu iki
parametre arasinda ters yonlii negatif bir iligkinin bulundugu gerceklestirilen otuz
ayr1 ¢alismada kanitlanmistir. Buna gore bilim adamlarinin agirlikli bir ¢ogunlugu
vergi oranlari ile DYSY arasinda ters yonli bir iliski bulundugu sonucuna
varmaktadirlar. Bunlar literatiirde yer alan amprik calismalardir (Aktaran: Sisman ve

Oztiirk, 2010: 69).

1.2.2.3.2. Seffafhik

Seffaflik kavrami, kamu yonetiminde riisvet ve yolsuzluk olmamasi, hukukun
istiinliigii, ekonomik politikalarin belirlenmis olmasi ve mevzuatin agik, tutarli ve
keyfilige yol agmadan uygulaniyor olmasi seklinde tanimlanmaktadir (Efe, 2002:
18). Riigvet, yolsuzluk, politikalarin belirsizligi ve ¢esitli bilgilerin kamuoyundan

gizlenmesi yabanci yatirimcilarin yaninda yerel yatirnmcilarin da dikkatle izledigi
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hususlardir. Biirokratik ve idari iglemlerin fazla vakit almasi yatirimlar i¢in caydirici
bir faktordiir. Etkin ve hizli isleyen bir idari yap1 ise DYSY c¢ekmede avantaj
saglamaktadir.

Seffaf olmayan ortamlarda asimetrik bilgi riski ¢ok yiiksektir, baz1 bilgilere
ayricalikli olarak ulasan firmalar digerlerine gore biiyiik bir avantaj saglayacaklardir.
Bu genelde biiylik firmalar i¢in gecerli olup, daha kii¢iik firmalar dezavantajli
olacaklardir. Ornegin Rusya genis bir i¢ piyasaya, bol miktarda dogal kaynaga,
egitimli bir iggliciine ve Avrupa’ya olan cografi yakinhi§ina ragmen Rusya’nin
DYSY c¢ekmede diinya siralamasinda ilk 30 i¢ine girememesi, seffafligin bu tilkede
yeterince saglanamamasiyla agiklanabilir (Emen, 2007: 26).

Ancak bazi durumlarda Uluslararas1 Yatirim Anlasmalar1 geregi seffaflik
stireci islemeyebilmektedir. Bu durumlar sunlardir;

* Bir kisim {lkeler ulusal giivenlikleri geregi seffaflik i¢in gerekli
zorunluluklar1 yerine getirmeyebilir.

» Herhangi bir konu yarg: siirecindeyse, bu siirecin korunmasi adina iigiincii
kisilerin bilgi edinmesinin 6niine gegilebilir.

» Uluslararasi politika zorunluluklari,

» Ticari sirlar ve fikri miilkiyet haklarinin korunmasi durumunda seffaflik

sinirlandirilabilir.

1.2.2.3.3. Sermaye ve Kar Transferi

Sermaye ve kar transferine getirilecek engeller; vergi oranlar1 veya tlilkeden
doviz ¢ikisim kisitlayan ya da zorlastiran (merkez bankasindan izin veya onay
alinmasi) uygulamalar seklinde olabilir. Bazi durumlarda ¢okuluslu sirket, sahibi ya
da ortagr oldugu yerel sirketin hisselerini elinden c¢ikdrmak isteyebilir. Bu gibi
aktiviteleri kisitlayan iilkeler c¢ekici bir yatirim ortami sunmamakta, CUS'lar
yatirimlarini sermaye ve karlarin serbestce hareket edebildigi tilkelere yapmayi tercih

etmektedirler (Karakdy, 2006: 54).

1.2.2.3.4. Cografi Konum
Cografi yakinlik, DYSY karar1 verilirken yatirrmin yapilmasi i¢in zorunlu

degil ama olumlu bir etkendir. Dogrudan yatirnm akimlarinda yatirnm yapan ve
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yapilan iilke arasindaki fiziki-mekansal yakinligin yanisira tarihi ve kiiltiirel baglar
da onemli rol oynamaktadir. Yatirimcilar halkini tamidiklar, kiiltiiriine yabanci
olmadiklari, aliskanliklarini ve tepkilerini bildikleri bir iilkede yatirirm yapmayi daha
uygun gérmektedirler. Ticari diisiinceler ve karlilik oncelikli tercih nedeni olmakla
birlikte, sosyal, ahlaki degerlerdeki farkliliklarin yabanci yatirim kararlarini
etkiledigi disiiniilebilir. Kiiltiir ve dil ortakligi ticaret islemlerinin iletisim
maliyetlerini de azaltmaktadir (Gévdere, 1999: 3). Ayrica teorik diizeyde, ana iilkeye
olan uzaklik arttikca, iletisim ve bilgi maliyetlerindeki artis ve yliz yiize iletisim
sansinin ortadan kalkmasinin DYSY i¢in Onemli bir engel teskil edecegi
beklenmektedir. Ornegin Dogu ve Orta Avrupa iilkelerine en ¢ok Alman, italyan ve
Avusturyali isletmeler yatirim yapmaktadirlar. Ciinkii bu {i¢ iilke cografi anlamda
bolgeye ¢ok yakindir (Candemir, 2006: 75).

Geligsmis tilkelere yakinlik degiskenine ait beklenilen katsayi, yabanci
faaliyetlerin genellikle ekonomik, politik, kiiltiirel ve bireysel iliskilerin yogun
oldugu komsu iilkelerde daha fazla olacagi beklentisinden dolayr DYSY agisindan
pozitif nitelik tagiyabilir. Bu ¢ergevede Avusturya’nin disa yonelik dogrudan yatirim
akimlarindan 6nemli pay1 alan iilkeler arasinda komsu {ilkeler olarak goriilen
Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Slovenya ve Slovakya bulunmaktadir (Emsen ve
Deger, 2005: 71).

Kiy1 alanlart cografi olarak DYSY’nin ana kaynaklarina daha yakindir ve
uluslararas1 pazarlara daha agiktir. Bu nedenle kiy1 bolgelere yakin olan iilkeler daha
avantajli bir pozisyondadir (Berkéz ve Tiirk, 2007: 64). Ulkemize bu agidan
baktigimizda iginde bulundugu cografyada yabanci sermayeyi biiyiik Olciide
cekebilecek bir bolge iilkesi oldugu goriilmektedir. Tiirkiye, Avrupa ile Asya’nin
birlestigi noktada yer almaktadir. Jeopolitik konumu bakimindan, Avrupa, Ortadogu,
Balkanlar, Kafkasya, Akdeniz ile Karadeniz bdlgelerinin 6zelliklerinin hepsinin
birarada bulundugu bir iilkedir. Dogu-Bati ve Kuzey-Giiney ekseninde bir kavsak
noktasinda yer almaktadir. Ortadogu ve Avrasya boélgelerindeki zengin enerji
kaynaklarimin Avrupa ve diinya piyasalarina aktarilmalarinda dogal bir kdpriidiir. Bu

konumundan dolayi, jeopolitik 6nemi ¢ok fazladir (Karluk, 2001: 107).
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1.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirinmlarinin Etkileri

DYSY’nin ulagtig1r hacim; biitiin {ilkeleri cezbeden gelisme kaynagi olarak
algilanmasini saglamaktadir. Hem iiretken yatirim anlaminda (imalat sanayinde) hem
de hizmet sektoriinde yabanci yatirimlara ihtiyag duyulmaktadir. DYSY o6nceleri
gelismis tlkelerde yogunlasirken son on yildan beri gelismekte olan Ulkeler de
kiiresel DYSY pastasindan gitgide daha fazla pay almaya baslamiglardir. UNCTAD
Diinya Yatirim Raporu’na gore gelismekte olan {ilkelere yapilan DYSY miktar1 2003
yilinda yaklasik olarak 183 milyar dolar iken, 2005 yilinda 331 milyar dolar ve 2010
yilinda 573 milyar dolar olmustur. Goriildiigii gibi, pasta her gegen yil biiyiimekle
birlikte, bu pastadan pay almak isteyen iilkelerin sayis1 da artmaktadir. Ornegin 1990
oncesinde yabanci yatirimlara kapilarint kapatan eski Dogu Bloku iilkeleri bu
tarihten sonra 6nemli bir yatirim alani haline gelmistir. Buradan, {ilkelerin yabanci
yatirim ¢ekebilmek icin bir rekabet igerisinde olduklar1 anlagilmaktadir.

DYSY kimilerine gore gelismekte olan iilkelerin kalkinmasinin anahtar1 iken
digerlerine gore emperyalizmin bir vasitasidir. Bu noktada, DYSY ’larinin katkilarini
veya aksakliklarin1 keskin ¢izgiler cizerek degerlendirmek dogru bir yaklasim
degildir. Zira dogrudan yatirimlar ne abartildig: gibi kalkinmanin sihirli araci ne de
geri kalmighgin kiiresel bir nedenidir. DYSY taraftarlarina gore kiiresellesme
stirecinde bir iilke ne kadar ¢ok yabanci yatirim cekebilirse, o kadar ¢ok kiresel
tiretimden ve gelirden pay alabilecek ve iilkenin refah seviyesini arttirabilecektir.
Oysa diger taraftan da tiretimin DYSY vasitasiyla gerceklesmesi sonucu genellikle
rekabet tekelci ¢ergevede birkag CUS arasinda evrimini devam ettirmekte, fakat
kiiresel rekabet gergek anlamda artmamaktadir (Gedikli, 2011: 109). Gelismekte olan
tilkeler acisindan DYSY’ye yiiklenen misyon gelismis Ulkelerden bazi konularda
farklilasmaktadir. Bunlar arasinda istthdamin artirilmasi, dogal kaynaklarin
degerlendirilmesi, yOnetim ve tiretim bilgisinde gelisme, cari agiginin azaltilmasi,
ekonomik bilylimenin artirilmasi v.b. sayilabilir. Genel olarak her iki tlke grubu igin
cok cesitli firsatlar1 biinyesinde barindiran yabanci yatirimlarin etkileri ayrintili bir
sekilde ele alinacaktir. Ayn1 zamanda 1980- 2010 aras1 donem degerlendirme araligi

secilerek diinyadaki dogrudan yatirim akimi incelenecektir.
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1.3.1. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Genel Ekonomik Etkileri

1980’1 yillar1 izleyen siirecte yasanan bazi gelismelerin dogrudan yabanci
yatirimlart pozitif yonde tetikleyici etki yaptig1 goriilmektedir. Bu geligsmeler; daha
oncesinde uluslararas1 piyasalara kapali olan Cin ile Orta ve Dogu Avrupa
bolgelerinin yabanci yatirimlara agilmasi, Japon sirketlerinin emek maliyetlerini
azaltmak ve dig piyasalarnn ele gecirmek arzusuyla disa doniik biiylik olcekli
yatirimlari, sinir 6tesi birlesme ve satin alma anlagmalarinin artmasi, gelismekte olan
baz1 iilkelerin sanayileserek artik yabanci sermaye ihra¢ eder duruma gelmesi,
uluslararas1 diizeyde dogrudan yabanci yatirimlarin 6neminin kabul edilmesi ile
diinya yatirim ikliminde biiyiik 6lgiide iyilesme saglanmasi ve son olarak bilgi ve
iletisim teknolojileri sayesinde kiiresellesmenin hizlanmasi seklinde siralanabilir
(D6kmen ve Aysu, 2010: 3028). DYSY teorik olarak hem yatirimin yapildig: iilke
acisindan, hem de yatirnmi yapan iilke agisindan bazi ekonomik sonuglar
dogurmaktadir. Bu yatirimlarin  1980’lerden ve ozellikle 1990’lardan itibaren
ekonomik biliylimeyi hizlandirmasi ve gelismekte olan {ilkelerin kalkinmasinda
onemi daha da artmistir (Agikalin ve Unal, 2009: 10).

Gegmiste DYSY’ye yliklenen misyon kalici, iilkeyi terk etmeyen dogasi
nedeniyle, sermaye agigini kapatmak, iiretimi arttirmak, issizlige ¢oziim getirmek,
tiretim maliyetlerini diigiirmek, ucuz isgiicii, tagima giderlerinden tasarruf saglamak,
diistik vergi avantajlarindan faydalanmak ve doviz rezervlerini azaltmak gibi
fonksiyonlar1 barindiriyorken; bugiin yabanci sermaye yatirimlari, {ilke iginde
saglikli bir rekabet ortami yaratmak, iilkeye yeni teknolojiler kazandirmak, know-
how getirmek, gelismis ve sermaye ihra¢ eden {ilkelerin politik ve ekonomik
destegini saglamak, disa acilmak, ¢cevreyi korumak, insan kaynaklarinin gelistirilmesi
gibi daha genis bir islev tistlenmistir (Karacasulu, 2000; Delice, 2003: 2).

Donem donem portfoy yatirimlart DYSY’yi geride birakmis olsa da, gittigi
tilkede daha uzun siire kaldigi, ekonomik gelismeye katkida bulundugu ve istihdam
yarattig1 i¢in DYSY birgok iilkenin tercih ettigi bir yatirim tiiriidiir. Ornegin Dogu
Asya ulkelerindeki 1997-1998 donemlerinde yasanan kiiresel mali krizde ozel
sermaye akimlart tamamiyla yon degistirirken, DYSY duraganlasmis fakat Ulkeyi

terk etmemistir (Arikan, 2006: 12). Bu yatirimlar gelismis iilkelerle gelismekte olan
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tilkeler arasinda gii¢lii bir ekonomik bagin kurulmasina katki saglamaktadirlar.
Dogrudan yabanci yatirimlarin en temel etkisi, ev sahibi iilkenin milli gelirine olan
net katkisidir. Yabanci sermayenin {ilke i¢inde yaptigi iretim miktar1 {ilkenin
gayrisafi milli hasilasina dahildir (Karluk, 2001: 100). Dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi ii¢ sekildedir. Birincisi, iilkedeki mevcut
sermaye stokunu arttirmasidir. Ikincisi, yabanci sirketlerin varligmm pozitif
digsalliklar ve yayilma etkisi sonucu ortaya c¢ikan verimlilik artiglar1 seklinde
ekonomik biiylime iizerinde rol oynamasidir. Son olarak da yurtigi yatirimlar
tizerinde DYSY’nin birtakim olumlu etkileri vardir. Bunlar bir taraftan yerli
miitesebbisi Ozellikle de verimsiz ¢alisan firmalart dislarken; diger taraftan
ekonominin gelismemis sektorlerinde yatirimin tesvik edilmesidir. Dogrudan yabanci
yatirimlarla yurtici yatirimlar birbirlerinin tamamlayicis1 konumundadirlar. iktisat
literatiiriinde yabanci sermaye yatirimlarinin yurti¢i yatirimi olumlu etkiledigine
yonelik bir¢ok calisma yapilmistir (Bilgin vd., 2007: 132).

Yabanci sermayenin dolaysiz yarattigi istihdam haricinde dolayli olarak
yaratti1 istihdam da sdzkonusudur. CUS’larin trettigi mallar bir yandan yerli
endiistrilerde girdi olarak kullanildik¢a ve diger yandan da iiretim icin diger girdiler
yerli endiistri tarafindan saglandik¢a dolayli istihdam etkisi de artacaktir (Ulgen,
2005: 37). Is hacmini genisleterek istihdama ve emege olan talebin artmasi iicretlere
de olumlu katki saglamaktadir. Yerel firmalar, yabanci kokenli firmalarin {iretim
sekillerini, pazarlama stratejilerini taklit ederek kendi etkinliklerini artirabilir veya
artan rekabet dolayisiyla hayatta kalabilmek i¢in daha verimli ¢alismak zorunda
kalabilirler. Bir siire cokuluslu bir sirkette calisan bir isci, c¢esitli nedenlerle isi
birakip baska bir sirkete gectiginde, emegi ile birlikte eski sirketinde edindigi
bilgileri de gotiiriir. Bu da yabanci sermaye yatirnmimin sagladigi pozitif bir
digsalliktir (Cetinkaya, 2004: 252).

Yabanci firmalardan kaynaklanan rekabet, verimsiz yerli firmalarin fiziksel
ve beseri sermayeye yatirim yaparak veya yeni teknolojiler ithal ederek ¢ok daha
verimli hale gelmelerine yol agabilir. Ayrica yabanci sermayeli sirketlerin verimli ve
etkin ¢alismalar ile yatirnmlarin sagladigi kar dlgiistinde vergi gelirlerinin artmasi

kamu maliyesine olumlu katki saglamaktadir. Bu anlamda DYSY hikumetler icin bir
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vergi kaynag olmaktadir (Simsek ve Behdioglu, 2006: 52-55). Ornegin Cin Halk
Cumbhuriyeti’nin 2000 yili1 vergi gelirlerinin yaklasik %?20’si yabanci sermayeli
sirketlerden saglanmistir (Demircan, 2003: 7). Chuang ve Lin 1991°de Tayvan’daki
imalat sanayi firmalarinin tesadiifi bir 6rneginde, yabanci sahipli firmalarin yerli
firmalara gore gozle goriilebilir bir sekilde daha yiiksek isgiicii verimliligine, teknik
etkinlige, sermaye yogunluguna, iiretim Olgegine ve Ar-Ge yogunluguna sahip
oldugunu bulmuslardir (Aktaran: Emsen ve Deger, 2005: 34)

Dogrudan yabanci yatirimlar bor¢glanma niteliginde olmadigindan dolayz,
gelismekte olan iilkelerin cari islemler acigimin istikrarli bir finansman kaynagi
olarak ele alinmaktadir. Yabanci sermaye yatirimlari, kendi sektoriiniin yan
sanayilerinin kurulmasina da yol acar. Bu sayede ithalat azalip, ihracat artarak
O0demeler bilangosuna katkida bulunur ve dolayistyla milli geliri arttirmis olmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin sermaye birikimini hizlandirmast “kaynak

<

dagilimi etkinligi”; liretimi artirmasi “lretim etkinligi”; artan {iretime bagli olarak

tretim faktorlerinin aldiklar1 paydaki degisim ise “dagilim etkinligi” olarak ifade
edilmektedir (Yikseler, 2005: 4).

Dogrudan yabanci yatirnmlarin iilke ekonomilerine etkileri ile ilgili literatiirde
cok sayida arastirma mevcuttur. Blomstrom vd.(1992), Balasubramanyam vd.
(1999), Zhang (2001), Campos ve Kinoshita (2002), Basu vd. (2003), Choe (2003),
Alfaro (2004), Fedderke ve Romm (2006), Zhang (2006), Mallick ve Moore (2008),
Ford vd. (2008) tarafindan yapilan caligmalarda, DYSY nin 0&zellikle biiyiime
uzerinde olmak Uzere llke ekonomileri Gizerinde olumlu etkiler yaptigi saptanmistir
(Aktaran: Yoruk, 2011: 1990).

Borensztein vd. (1998), De Molla (1999), Lensink ve Morrisey (2006) ise
DYSY’nin {lke ekonomileri fiizerine olumsuz etkilerini saptamiglardir. DYS
yatiriminin {ilke ekonomilerine etkilerinin saptanamadigi, belirsiz olarak sonuglanan
arastirmalar ise Ram ve Zhang (2002), Carkovic ve Lehine (2002), Mercinger (2003)
ve Sarkar (2007) tarafindan yapilmistir (Aktaran: Yoriik, 2011: 1990).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomiye sagladigi bu olumlu

etkilerinin yaninda, bazi olumsuz etkilerinin olmasi da miimkiindiir. Bu yatirimlar
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rekabet ve Odemeler dengesi lizerinde ters etkilere ve ulusal bagimsizlik ve
ozerkligin kayb1 gibi risklere yol acabilmektedir. Rekabet {izerindeki ters etkileri,
cokuluslu isletmelerin yerli rakiplerinden daha fazla ekonomik giice sahip olmasi,
yerli firmalarin is birakmalarina ve yabanci yatirnmcinin tekel haline gelmesine
neden olabilmektedir. Odemeler dengesi iizerindeki ters etkisi ise, dogrudan yatirim
yapan firmanin kazancini iilke disina c¢ikarmasi ve iiretimde kullandig1 girdinin
bliylik miktarmi ithal etmesi dis ticaret acgigma yol agabilmektedir. Yabanci
sermayenin iretimde kullandigi girdilerin bir kismi iilke disindan getiriliyorsa,
yabanci sermayenin disaridan ithal etmis oldugu girdilerin iilkenin GSMH’sindan
diisiilmesi gerekecektir (Narin, 2007: 35).

Yabanci sermaye bir plan dahilinde iilkeye kabul edilmez ise, s6z konusu
tilkenin ana sektorlerini denetimi altina alarak, ekonomik ve siyasi anlamda bir
tehlike gundeme gelebilir. Buna ilave olarak, dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarinin sahip oldugu biiyiik sermaye ve teknoloji bilgisi, yurti¢inde haksiz
rekabete neden olabilir. Cokuluslu isletmeler, ev sahibi iilkenin mevzuatlarini
umursamayarak cevre kirliligi, saglik, giivenlik gibi sorunlar1 beraberinde getirebilir.
Yabanci sermaye yatirimlarinin negatif digsalliga da neden oldugu goriilmektedir.
Ornegin c¢okuluslu bir sirketin elinde bulundurdugu rekabet giicii ayn1 sektordeki
yerli firmalar1 diglayarak olumsuz etkileyebilir. Fakat yabanci sermaye yatirimlarinin
sagladig1 pozitif digsallik negatif digsalliktan biiyiiktiir (Aykol ve Kurt, 2006: 10).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin olumlu etkilerinin yaninda, olumsuz
etkilerinin de olmasia ragmen, rasyonel ve planli politikalarla, olumsuz etkilerini
elimine etmek ve ekonomik katkisini artirmak yiiksek bir olasiliktir. Kindleberg’in
gorlisii de bunu destekler durumdadir. Kindeberger’e gore, gelismis iilkelerden
azgelismis iilkelere yapilan dolaysiz yabanci sermaye yatirimlart “toplami sifir
olmayan bir oyun” etkisi yaratmaktadir. Bunun anlami, dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlari kisa donemde bazi sorunlar dogurabilir; ancak, uzun dénemde ekonomik

kazang saglayacaktir (Aktaran: Simsek ve Behdioglu, 2006: 52).
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1.3.2. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Global Trendi

1990’11 yillarin baglarindan itibaren Washington Uzlagisinin (serbestlestirme,
istikrar1  saglama ve kuralsizlagtirma) kalkinma recetesini  benimseyen
makroekonomik gecis politikalarinin etkisiyle kiiresel ekonomi igerisinde DYSY
klresel ticaret hacmi ve milli gelir diizeyinden ¢ok daha hizli bir artis géstermistir
(Sisman ve Oztiirk, 2010: 48). 1980’lerin ortalarindan bu yana bircok ulusal sermaye
hareketleri Oniindeki engellerin kaldirilmast ile DYSY’lerin kiiresel seviyesinde
onemli bir artis kaydedilmistir. Son 30 yil, DYSY akimlarindaki 6nemli bir artig ve
uluslararas1 finansal biitiinlesmedeki biiylime nedeniyle ayirici bir nitelige sahip
olmustur. Diinya ekonomisinin kiiresellesme yoniinde hiz kazanmasinda uluslararasi
dogrudan yatirimlar, siiriikleyici gii¢ olarak en basta gelen aktorler olmustur.

Ulkelerin dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ile tamigmasi, lkinci Diinya
Savasi sonrast donemine tekabiil etmektedir. Birinci Diinya Savasi’ndan onceki elli
yilda diinya ekonomisindeki sermaye girisleri genellikle daha gelismis Avrupa
Ulkelerinden (Avustralya, Kanada, Rusya ve ABD gibi) zamanin yiikselen piyasa
ekonomilerine engelsiz sekilde akmistir. O donemdeki bu akimlar agirlikli olarak,
satinalma yoluyla portfoy yatirimlari, uzun vadeli kamu borcu edinimi, ihra¢ edilen
sirket tahvilleri ve genellikle demiryollar1 ile diger altyapi projelerinin finansmani
seklinde olmustur. Birinci Diinya Savast dncesinde Avrupa’dan sermaye ¢ikiglari
finansal yatirimlari tercih ederken, ABD’de dogrudan yabanci yatirim seklini almaya
baslamistir. 1850 ve 1945 yillar1 arasindaki donem, somiirge ve imtiyaz donemi
olarak goriilmektedir. Bu donemde uluslararas1 yatirimlar, Bat1 Avrupa’dan Asya’ya,
Afrika’ya ve Amerika’nin gelismemis yorelerinde gerceklesmistir. 19. yiizyil sonu ve
20. yiizyll basinda ¢ok yogun sermaye akimlari gerceklesmistir. 1914 yilinda
uluslararast yatirnmlarin = %50’sinden fazlasin1 Biiyiikk Britanya yatirimlar
olusturmaktadir. Bu yatirimlarin %901 da faiz farkliliklarina dayanan portfoy tipi
yatirimlar seklindedir. Giivensizlik ve krizle gegen bu dénemden sonra ikinci Diinya
Savast dogrudan yabanci yatirimlar i¢in bir donlim noktast olmustur. Savas
sonrasinda yasanan canlanma evresi yatirimlarla birlikte artan diinya ticaretiyle hayat
bulmustur. 1958°de Avrupa Birligi’nin (AB) kurulmasi ile dolaysiz yabanci sermaye

yatinmlarinda ¢ok hizli bir artis olmustur. Bu artis, 6zellikle Amerika’dan Avrupa
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tilkelerine dogru olmustur. 1970’lerde diinya petrol krizinin ¢ikmasi ile yabanci
sermaye yatirimlarinin artis1 yavaslamis ve mevcut yatirimlarin biiyiik boliimii yine
Amerika kaynakli olmustur. 1980’li yillardan sonra ise, dolaysiz yabanci yatirimlar

artmaya baglamistir. Bunu asagidaki tablodan net bir sekilde izleyebiliriz.

Tablo 2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirinmlarinin Gelisimi 1980-2010 (Milyar Dolar)

1980 | 1990
Bdlge | 1990 | 2000 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010
Dinya
Topla 1,401. | 825. | 628. | 565. | 732. | 985. | 1,459. | 2,099. | 1,770. | 1,114. | 1,24367
m 93 | 402 4 3 1 7 4 8 1 9 8 1 1
Gelis
mis
Ulkele 1,137. | 601. | 440. | 361. | 410. | 624. 1,444, | 1,018.
r 73 | 279 9 1 7 9 1 5 970.1 1 2 565.8 | 601.906
Gelis
mekte
olan
Ulkele 214. | 176. | 183. | 291. | 330.
r 21 117 | 256.4 6 1 9 9 1 434.3 | 564.9 | 630.1 | 478.3 | 573.568
Gecis
Ekono
mileri | 0,8 5 7 9 11 19 30 31 54 90 122 69 68.197

Kaynak: UNCTAD WIR, 2009, 2010, 2011; Kekic, (2011), World Investment Prospects
to 2011: Global Foreign Direct Investment to 2011, Director for Country
Forecasting Services, Economist Intelligence Unit:19.

Diinyada dolagan DYSY 1982’de 58, 1990°da 207 milyar dolar iken, 2007
yilinda 2,1 trilyon dolar olmugtur. 2000-2004 yillarinda yasanan kriz nedeniyle 2001
yilinda -%40.,9 ile baslayan biiyiikk gerileme, 2002 ve 2003 yillarinda azalarak
stirmiistiir. Gelismis ekonomilerde yasanan durgunluk ve krizler, bu iilkelerin
borsalarindaki gerilemeler ve kismen de 11 Eyliil olayi, bu gerilemede 6nemli rol

oynamistir.

2004’den 2007°ye kadar da krizden ¢ikis siireci olarak istikrarli bir artig
yakalanmistir. 2004 yilinda baslayan bu artis 2007 yilinda 2,1 trilyon dolar ile tarihi
bir rakama ulagmistir. Ancak Mart 2007°de baslayan finansal krizin ilk belirtileri,
Agustos 2007°deki likidite krizi ile ABD finans sektoriiniin esik-alt1 kredi piyasasina
ne kadar bulagmis oldugunun ortaya ¢ikmasiyla devam ederek Ocak 2008’de ABD
mali sektoriiyle ilgili endiseler derinlesmistir. Mart 2008’de Bear & Stearns’in
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JPMorgan’a satilmasi, Eyliil 2008’de Lehman Brothers’in batmasi, AIG’nin
batmasina izin verilmemesi vd. gibi durumlar kiiresel bir krize doniismiistiir (YOruk,
2010: 1986). Bu krizin etkileri, diinya genelindeki DYSY girislerini 2008 yilinda bir
onceki yila gore %16 diisiirerek 1,7 trilyon dolar olarak gerceklesmistir. Krizin
etkilerinin y1l sonunda derinlesmesi dolayist ile 2008 yilinda diistis sinirli kalirken,
2009 yilinda girisler %37 gibi daha keskin bir diisiis ile 1,1 trilyon dolar civarinda
seyretmigstir. 2009 yilindaki keskin diisiisiin ardindan 2010 yilinda hafif bir
toparlanma ile 1,5 trilyon olmustur. 2011 yilinda ise krizin etkilerinin azalmasi ile
birlikte uluslararasi yatirimlarda bir artigin s6z konusu olmasi beklenmektedir. Kriz
oncesinde asilmis olan 2 trilyon dolar seviyesine ancak 2012 yilinda tekrar

ulasabilecegi ongoriilmektedir (Www.yased.org.tr).

Sekil 2 yardimiyla global DYSY akimlarindaki inis- ¢ikislar izleyebiliriz.
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Sekil 2. Diinyada Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlar (1970- 2011)

Kaynak: UNCTAD WIR, 2009, 2010, 2011; Kekic, (2011), World Investment Prospects
to 2011: Global Foreign Direct Investment to 2011, Director for Country
Forecasting Services, Economist Intelligence Unit:19.

1980’lere kadar, sanayilesmis ekonomiler arasinda dolasan sermaye akimlari,

1990’lar ve 21.yy’n ilk yillarinda daha yiliksek getiri firsatlar1 sunan ve sermaye
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gereksinimi yiiksek olan gelismekte olan ekonomilere (Latin Amerika tlkeleri, Asya
iilkeleri, Dogu Avrupa iilkeleri gibi) yonelmeye baslamistir (Agikalin ve Unal, 2009:
21; Kesgingdz ve Bozgeyik, 2010: 2005). 1970 ve 1980 donemlerindeki yatirimlar
piyasa odakli veya etkinlik arayan yatirimlar seklinde iken, 2000 yilindan sonra Asya
firmalar1 tarafindan varlik arayan dogrudan yabanci yatirimlar seklinde
gergeklesmistir (Yasar, 2011: 65-69). Gelismekte olan {ilkelerin dogrudan yabanci
yatirimlara olan ilgisinin en temel nedeni, 1990’larin baslarinda yasanan borg
krizidir. Bu kriz ile devletler arasinda ya da uluslararasi finans kurumlariyla devletler
arasinda var olan bor¢ alacak iligkileri tikanmis ve bor¢ alan {ilkelerin bir¢ogunun
aldiklar1 borglar1 6deyemez duruma gelmistir. Ayrica yabanci sermayeye yonelik
yurti¢i politikalardaki yapisal degisiklikler ve bununla birlikte yabanci sermayeyi
tesvik edici bazi faktdrler yabanci yatirimlart ¢ekmede etkili olmustur (T6re, 2005:
85).

Gelismekte olan tilkelere ait ¢izgi grafiginde derin dalgalanmalarin olmadigi,
aksine istikrarli bir artis izledigi goriilmektedir. 1980°li yillardan 2000°1li yillarin
basina kadar gerek gelismis tilkelerde, gerekse gelismekte olan iilkelerde istikrarli bir
yap1 sergilenmistir. Fakat gelismis iilkelerdeki akim, gelismekte olan iilkelerden
yaklasik 3 kat daha fazladir (Yasar, 2011: 71).

2000- 2003 aras1 donemde gelismis iilkelerde belirgin bir diisiis yasanirken
gelismekte olan iilkelerde 1limli bir diisiis gozlenmektedir. Bu yillarda yasanan
diisiistin nedeni olarak 11 Eyliil saldirilar1 sonucunda diinyanin igine girdigi
giivensizlik ortami gosterilebilir. 2001 yilinda geligsmis {ilkelerde 2000 yilina gore
neredeyse %350’lik bir diisiis gézlenmistir. 2002 ve 2003 yillarinda ise azalarak
stirmiis ve 2004 yilinda yeniden artisa gegmistir.

Geligmis iilkelerin toplam dogrudan yabanci yatirimlardan aldiklari pay 1980-
1990 doéneminde %74 iken, 1990-2006 doneminde yaklasik %067 seviyesine
gerilemistir. Gelismekte olan iilkelerin toplam dogrudan yatirimlardan aldiklar1 pay
1970-1980 arast donemde ortalama %25 diizeyinde iken, 1990-2006 arasindaki
donemde %30’a yiikselmistir. 2008 yilinda gelismis tilkelerde bir dnceki yila gore
%-6.5 bir diislis yasanirken, gelismekte olan iilkelerde bu diisiis %-1.3 ile daha az
olmustur. Ilerleyen yillarda her iki iilke grubunda da istikrarli bir artis vardir. 2009
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yilinda gelismis iilkeler ile gelismekte olan iilkelerin DYS yatirnmindan aldiklari
paylar neredeyse yar1 yariyadir. Fakat bu akimlar gelismekte olan iilkeler arasinda
esit dagilmamistir. Bu artis trendine ragmen, gelismekte olan iilkelere yapilan
dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiik bir kismi birkag¢ iilkede yogunlagmaktadir.
Gelismekte olan {ilkelere yonelik dogrudan yabanci yatirnmlarin %65’ Asya
(6zellikle Uzak Dogu), %32’si Latin Amerika ve Karayipler’e ve %3’ i ise Afrika
ilkelerine yapilmaktadir.

Diinyada dogrudan yabanci sermaye stokunun dortte {igiiniin gelismis
tilkelerde bulunmasi, sz konusu yabanci sermaye acisindan siyasal istikrarin ne
kadar 6nemli bir etken oldugunu gostermektedir. Goriiliiyor ki, ekonomik istikrar1 ve
belli sektorlerde rekabet istiinliigii saglamis iilkeler, yabanci yatirimcilar igin cazip
gelmektedir. 1980 yilindan itibaren dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin iilkelere
gore dagilimina tablo 3’den bakildiginda 29 yillik siire¢ boyunca dogrudan yabanci
yatirim ¢ikislarinda hakim iilkelerin ¢ok fazla degismedigi goriilmektedir.

Tablo 3. Diinyada En Fazla Dogrudan Yatirnm Ceken ve Yapan Ulkeler (2009)

Uluslararasi Dogrudan Yatirim Uluslararasi Dogrudan Yatirim
Ceken ilk 10 Ulke Yapan ilk 10 Ulke

Ulke Miktar (Milyar $) Ulke Miktar (Milyar $)
ABD 129,9 ABD 248,1
Cin 95,0 Fransa 147,2
Fransa 59,6 Japonya 74,7
Hong Kong, Cin 48,4 Almanya 62,7
Ingiltere 45,7 Hong Kong, Cin 52,3
Rusya Fed. 38,7 Cin 48,0
Almanya 35,6 Rusya Fed. 46,1
Suudi Arabistan 35,5 Italya 43,9
Hindistan 34,6 Kanada 38,8
Belcika 33,8 Norveg 34,2

Kaynak: www.yased.gov.tr

Dogrudan yabanci yatirim c¢ikislarinin ortalama %78’in1  gerceklestiren

tilkeler gelismis iilkelerdir ve bu gelismis iilkeler yukaridaki tabloda yer alan ABD,
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Japonya ve Avrupa Birligi’nin gelismis bazi {ilkelerinden olugmaktadir. ABD biiyiik
bir sermaye ihracatgisi olarak roliinii devam ettirmesine ragmen ayni zamanda
giderek artan yabanci sermaye miktar1 i¢in bir hedef olmustur. ABD’ye ek olarak
Japonya, Ingiltere ve ozellikle gelismekte olan iilkelere bir kaynak olarak
Almanya’nin rolii artmustir. Ote yandan gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiime
orant artmig, diizenlemeler biiyiik Ol¢lide diisiiriilmiis ve hiikiimetler bu dénemde
yatirimlar1 ¢ekmek i¢in tesvikler sunmuglardir. Bu ¢ercevede dogrudan yatirim
giriglerinin, bu iilkelerde miktar1 6zellikle 1990’larin basindan bu yana oldukca
artmistir (Delice, 2003: 2). Diger taraftan Cin’in de belli donemlerde dogrudan
yabanci yatirim c¢ikislarinda etkili bir iilke oldugu gozlenmektedir. 2009 yili
itibariyle en fazla yatirnm g¢eken ve yapan lilke olarak Amerika Birlesik Devleti
liderligi siirdiirmektedir. Cin, Hindistan gibi diger Asya iilkeleri ve Brezilya ve
Meksika gibi Latin Amerika Ulkeleri ve Glney Afrika Ulkeleri de kendi ¢okuluslu
sirketlerine sahiptirler.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi Teskilati (UNCTAD)
tarafindan hazirlanan 2010 Diinya Yatirim Raporu’na gore Turkiye, 2009’daki 7.6
milyar dolarlik girisle diinya genelinde en fazla dogrudan yatirim ¢eken 32. ulke
olurken, bu miktarla 2008°de yer aldig1 20. siradan 12 sira gerilemistir. Cin, en fazla
dogrudan yabanci yatirim ¢eken ilk 10 tilke arasinda 2. siraya yiikselirken, Suudi
Arabistan, Hindistan ve Almanya da ilk 10 iilke arasina girmistir.

Economist Intelligence Unit, tilkeleri 82 pargaya ayirip siralamistir. Biz
burada ilk 20 iilkeyi ele aldik. 82. Sirada yer alan iilke 0.1 milyar $ ile Kenya’dir.
Toplam DYSY den aldig1 pay %0.01°dir. Son dénemlerde i¢ karisikliklarla giindeme
gelen Libya ise 62. Sirada, toplam DYSY’nin %0.11°i olan 1.6 milyar $ elde
etmektedir.
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Tablo 4. DYS Akimlarinda ilk 20°de Yer Alan Ulkeler (2007-2011)

Milyar $ Sira Toplam DYSY i¢indeki

Pay1
ABD 250.9 1 16.75
Ingiltere 112.9 2 7.54
Cin 86.8 3 5.79
Fransa 78.2 4 5.22
Belcika 71.6 5 4.78
Almanya 66.0 6 4.41
Kanada 63.2 7 4.22
Hon kong 48.0 8 3.20
Spain 44.9 9 2.99
italya 41.6 10 2.77
Hollanda 385 11 2.57
Avustralya 37.8 12 2.52
Rusya 31.4 13 2.10
Brezilya 27.5 14 1.84
Singapur 27.1 15 1.81
isvec 26.1 16 1.74
Meksika 22.7 17 1.51
Hindistan 20.4 18 1.36
Irlanda 20.3 19 1.35
Turkiye 20.0 20 1.33

Kaynak: Kekic, (2011), World investment prospects to 2011: Global Foreign
Direct Investment to 2011, Director for Country Forecasting Services,
Economist Intelligence Unit, s. 34.




IKINCI BOLUM
COKULUSLU SIRKETLERIN ULUSLARARASI ALANDA
KARSILASTIKLARI RISKLER

Risk; kayip, hasar tehlikesi, sigorta edilen sey ya da kimse olarak
tanimlanmaktadir. Bu tanimda gelecekte olusabilecek potansiyel problemlere, tehdit
ve tehlikelere isaret edilmektedir. Risk i¢in yapilan tanimlar ¢ok fazla olmakla
birlikte belirgin noktalar1 sunlardir (Kinali, 2006: 82; Ciloglu, 2003: 4) :

» Risk, kaybedilebilirliktir.

» Risk, belirsizliktir.

= Risk, asil sonucun beklenenden farkliligidir.

= YOnetilebilir bir olgudur.

= Zamanla degisir.

= Sonug uzerinde olumsuz — bazen de olumlu- etkileri vardir.

Risk tanimi bilim dallarima gore farklilik gostermektedir. Konuya iktisadi
acidan bakarsak risk, temel olarak yapilan yatirnmim kaybedilme tehlikesidir.
Ihtiyaglarin1 giderecek mal ve hizmetlerin fiyat, kalite, pazar vs. bilgilerine
gereksinim duyan karar birimi, giiniimiiz toplum yapisinda her zaman rasyonel
davranmayip risk ortaminda faaliyetlerini siirdiirdiigii i¢cin her an kaybetme tehlikesi
ile kars1 karsiyadir.

Ekonomi alaninda risk terimi, 15. yiizyillda baslayan merkantilizm akimiyla
birlikte ilk kez kullanilmaya baslanmistir. Bu donemlerde uluslararasi yatirimcilarin
karsilastig1 riskler, deniz asir1 iilkelere yapilan yeni yerler, yeni seyler kesfetme
gudult ve iktisadi amagli yolculuklar, korsanlarin yagmalama ve siddetli firtinalarin
gemileri batirma tehlikesi olasiliginda ger¢eklesmistir (Yalginkaya, 2004:10). Burada
bir isletmenin kendi tasarrufunun ve piyasa kosullarinin disinda, ¢evresel giiglerin
isletme hedeflerini kisitlayic1 ya da engelleyici degisiklikler yaratma olasilig
nedeniyle karsilastigi bir risk s6z konusudur. Risk kaginilmaz bir olgu oldugu i¢in
riskin etkisini belirleyip, bunu getiri ile dengeleme yaklagimi hem yerel, hem de
uluslararasit isletmelerde gozlenmektedir. Ancak uluslararasi isletmeler, yerel

isletmelere gore daha fazla riske maruz kalmaktadirlar. Ciinkii birbiriyle ¢atigmasi
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muhtemel finans, vergi, yasal dilizenleme ve siyaset ortami icinde faaliyet
gostermektedirler.

Isletme gevresindeki diizensizlikler ve degisiklikler ilk kez karsilasildig1 ve
ongoriillemedigi takdirde karsilagilan unsur risk degil, belirsizlik olarak
adlandirilmaktadir. Oysa isletmeye zarar verebilecek olaylarin gidisatinin takip
edilebildigi ve dngoriilebildigi durumda “risk adin1 alir ve kismen kontrol edilebilir,
bazen de yatinmdan vazge¢mek yerine yiiksek getiri ile dengelenebilmektedir
(Cilingir, 2004: 34). Risk ile kars1 karsiya kalan yoneticinin yapmasi gerekenler
sirastyla risk tanimlanmasi, riskin 6l¢iilmesi (tahmin edilmesi), riskin yargilanmasi
ve riskin degerlendirilmesidir (Tevfik, 1997: 2).

Giliniimiizde riskleri dogru olgcemeyen ve degerlendiremeyen isletmelerin
sans1 yok denecek kadar azdir. Iki gelismis iilke arasindaki DYSY akiminda pazar
arama bagrolii oynarken, gelismis lilke ile az gelismis iilke arasindaki DYSY
akiminda ise diisiik faktor maliyeti ile dogal kaynaklara ulasma ve iilke riskinin
baskin olmas1 6ne ¢ikmaktadir. Yabanci yatirim yapacak CUS’lar agisindan tilkedeki
tesvik edici sartlar kadar, riskler de énemlidir. Ozellikle Latin Amerika ulkelerine
Almanya orjinli dogrudan yatirimlarda, bu iilkelerin kriz risklerinin de etkili oldugu
gozleminden hareketle, politik risk unsuruna ekonomik risk faktoriiniin de eklendigi,
dolayisiyla risk unsuruna gore siralamada yiiksek riskli iilkelerin DYSY ¢ekemedigi,
risk ile dogrudan yatirim ¢ekme arasinda ters yonli iligkilerin oldugu gézlenmektedir

(Emsen ve Deger, 2005: 50).

2.1. Risk Cesitleri
Globallesen diinyada rekabetin bilgiye dayali olarak devamli artmasi

firmalarin mevcut kaynaklarin1 optimal bir sekilde yiiksek getirili yatirimlara
doniistiirme ¢abasmni zorunlu kilmaktadir. Belirsizlik ve risk sartlar1 altinda
gergeklestirilecek olan bu yatirimlar, gelecege yonelik olarak getiri saglamak amaci
ile yapilmaktadir. Hem sahip olunan kaynaklarin kisitli olmasi hem de gelecegin
belirsiz olmasi firmalarin yapacaklart yatirimlarin risk analizinin yapilmasini gerekli

kilmaktadir. Risk analizinden 6nce yapilacak olan, iilke riski kavrami i¢inde yer alan
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karsilagilabilecek risklerin tanimlanarak bir siniflandirmaya tabi tutulmasi gereklidir.

Bu dogrultuda risk kavrami ele alinarak, cesitliligine deginilecektir.

2.1.1. Ulke Riskinin Tanimi ve Tarihcesi
Ulke riski kavrami, 1960 ve 1970'li yillarda ¢okuluslu sirketlerin kars1 karsiya

kaldiklar1 iilke riskleri (kamulastirma, haciz, kar transferlerini engelleme vb.) ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 arasindaki iligkinin incelenmesiyle literatiire
girmistir. Ulke Riski * bir iilkenin belirli 6l¢iide kendi etkinligindeki olaylar neticesiyle
dis borg yiikiimliiliiklerini yerine getirememe olasiligr”dir (Kirankabes, 2006: 1; Yoruk,
1999: 11). Baska bir tanimda “lilke riski, makro ekonomik ve siyasi sebeplerle
alacaklilarin ve yatirim yapanlarin karsilasabilecekleri muhtemel mali kayiplari
belirlemeye yonelik bir analiz turi”dir (Alp, 1998: 549). Ulke riski kavrami yerine
literatiirde ¢ogu zaman, transfer riski, sinir 6tesi risk (cross-border risk), politik risk,
hiikiimranlik riski, ekonomik risk, finansal risk, uluslararas: ticaret riski kavramlari
kullanilmaktadir (Cangiirel, 2009: 2). Kisacasi Ulke riski politik, sosyal ve ekonomik
olaylar sonucunda ortaya ¢ikan ve politik risk agirlikli olmak iizere mevcut tiim risk

cesitlerinin birden degerlendirilmesi seklindedir.

Ulke riski bugiinkii anlamiyla ifade edilmeye baslanmadan &nce pek cok
degisik risk, tilke riski olarak algilanmaktaydi. Uluslararasi bor¢ veren bankalarin ilk
olarak karsilastiklar1 risk transfer riskiydi. 1950’lerin sonu ve 1960’larin basinda iilke
riski, transfer riski olarak kabul edilmekteydi. Ozellikle 19501i yillarda euro -dolar
piyasalarinin olusumu ile uluslararasi toptanci bankacilik geliserek euro dolar
mevduatlar cok uluslu sirketlere kredi olarak plase edilmeye baslanmistir. Bu yillarda
transfer edilen krediler agisindan iilke riskinden ¢ok, borc¢lu tlkenin kambiyo rejimini
degistirerek, bor¢lu firmalarin yurt disina 6deme servislerine kisitlamalar getirilmesi
olasilig1 olan transfer riski, tek risk faktoriiydii (Halict, 2005: 101). 1960’1 yillarin
ikinci yarisindan sonra ise az gelismis iilkelerin, uluslararasi bor¢lanma piyasalarina
cikmalariyla beraber, bankalar transfer riski olmayan ancak ekonomilerinin tamami
acisindan bakildiginda verilen kredileri geri 6deyememe sorunu olan iilkelere yatirim
yapmaya baslamislardir. Bu durumda bankalar transfer riski haricinde bagka bir

riskle kars1 karsiya kaldilar ki bu iilke riskidir. Baz1 bankalar ortaya ¢ikan bu yeni
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riski degerlendirmek amaciyla yeni teknikler ararken, dis yatirim tecriibesine sahip
CUS’larin uyguladiklar1 metodlara yoneldiler ve bu riski ifade ederken onlarin
kullandiklar1 politik risk terimini kullanmaya basladilar.

Ulke riski tiim ekonomiyi ve dolayisiyla tiim ekonomik birimleri
etkilemektedir. Ulke riskinin diger risklere gore maruz kalmma olasihig diisiik olsa
dahi, yaratacagi etki digerlerinden daha fazladir. Konuya bir bitin olarak bakma
geregi buglinkli anlamiyla tilke riski kavramini ortaya ¢ikarmistir. 1970’1i yillardaki
krizler sonrasinda da {ilke riski kavrami giderek artan bir 6nem kazanmaya
baslamistir (Giinaydin, 2005: 2).

Ulke riskinin ve risk analizinin ozellikleri su sekilde siralanabilir (Ciloglu,
2003: 11; Kara, 2006: 15) :

= Ulke riski, yabanci yatirimcilara, yatinm yapacaklari iilkede hangi tiir
risklerle karsilagilabilecegini gostermesinin  yaninda, diger iilkelerle
karsilastirma yapmaya da olanak saglayarak, bir se¢im yapilmasi gerektiginde

daha dogru karar verilmesini saglamaktadir.

» Ulke risk analizleri, smir &tesi yatirimlar igin kullanilmaktadir. Analizler

yabanci1 yatirimcilarin bakis agisindan degerlendirilmelidir.

» Ulke risk analizleri karst karsiya olunan riskleri nasil en aza

indirilebileceginin de yolunu gostermektedir.

= Ulke risk analizi, is yapma imkanlarmin bulundugu iilkelerle ilgili kararlara

katkida bulunarak yeni is imkanlar1 yaratabilmektedir.

Ulke riski; iilkelerin gelir durumu, uluslararasi rezervleri, politik-ekonomik
istikrari, bor¢ 6deme kapasitesi gibi uluslararasi sermaye akimina etki eden faktorler ile

yakindan ilgili bir kavramdir (Kula, 2006: 149).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapan ¢okuluslu sirketler pek ¢cok acidan
bor¢ veren bir bankadan daha farkl: tiirlerde ve bigimde riske maruz kalmaktadirlar.

Sinir 6tesi kredi ile DYSY arasindaki risk farki asagidaki tabloda goriilmektedir.
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Smir Otesi Kredi DYSY

Para ve reel varliklar
Risk konusu Para - . Tesisin iiretim veya satis

Borclunun geri 6deme giici . .

yapabilmesi
Maksimum siire 12 y1l 30 yil

1- Istirak  varliklarmin
yok olmasi,

1- Borglunun mal varh: kaybr iiretimin kesintiye ugramast

Uretimin kesintiye ugramasi

Etkisi: Garantisiz 6zel sektdr borclarinda siddetlidir.
Alacagin tamamen veya kismen silinmesine yol
acabilir. Kamu borglarinda bu sonug pek olasi degildir.

Etkisi : Siddetlidir. Mal varlig
veya gelirin kismen veya
tamamen kaybi hatta iflasla
sonuglanabilir.

I¢ huzursuzluk ve grevler ancak ulusal ¢apli oldugunda 2- Istirakin
o S . - kamulastirilmasi
kamu sektdriinin bor¢ servisini yerine getirme . .
Kapasitesini etki Etkisi: beklenen gelir ve
apasitesini etkiler. ~ - :
. O6nemli  miktarda  sermaye
2- Borclunun mal arliginin kamulagtirilmasi Kkavbina vol acabilir
Olasilhiklar Etkisi: garantisiz 6zel sektor borglarinda kismidir. Y Yo' acabiir. -
. 3- Hukdmetin  kambiyo
3- Yurt dismna fon transferinin olanaksiz hale . .
elmesi rejimini siki  kontrole tabi
ge/mest. L . . .| tutmasi sonucunda Sermayenin
Etkisi: sadece garantisiz 6zel sektoér borglart igin :
- veya karin ana  sirkete
gecerlidir. -
4- Gelir azalmasi, bor¢lunun iflasi transfer'mm olanaksiz hale
> gelmesi.
4- Gelir azalmasi,
istirakin iflasi
Garantisiz 6zel sektdr borglart i¢in O6nemli olabilir.
Gerek anapara, gerekse beklenen gelirin kayb1 soz | Gerek yatirim sermayesinin

Zarar olasih@1

konusudur. Kamu borg¢larinda sermaye kayb1 olasiligi
oldukca diisiiktiir. Ancak beklenen gelirdeki kayiplar
daha olasidir.

gerekse beklenen gelirin kaybi
agisindan 6nemli olabilir.

1- Yatirm
etkilenmeden 6nce: projeye
devam etme, projeyi iptal
Belirlenen risk 1- Kredi verilmeden once: kredi kullandirma etme, projenin algilanan risk
i . - etkisini  azaltacak  bigcimde
karsisinda kararimi gézden gecgirme s6zkonusudur. ; N . N
. Lol . I . | yeniden duzenlenmesi  sbz
uygulanabilecek 2- Kredi verildikten sonra: alacaklar tizerindeki -
secenekler risk 6gesini azaltmak artik miimkiin degildir konusu olabilir. .

' 2- Yatirim etkilendikten
sonra: riski minimuma
indirecek stratejiler
uygulamaya konulabilir.

Uluslararasi bir sermaye piyasast ve bu piyasanin iilke | Dogrudan yatirimlar i¢in ne
riski konusunda fikir birligi vardir. Krediyi | uluslararasi bir piyasa ne de
. gerceklestirecek olan  kurum kendi bagina risk | politik/cevresel risk konusunda
Risk - . . . . X Sl
< . . . degerlendirmesi  yapmaksizin piyasa ortalamalari | bu piyansin  fikir  birligi
degerlendirmesinin AR . . i sk srud
erekliligi sev1yesmc?e, piyasay1 takip .e(.ierek caligabilir. Risk | mevcuttur. Dogru lan
g degerlendirmesi, ancak krediyi verecek olan banka | yatirimecinin kendi risk
piyasa ortalamasinin iizerinde ¢alismak istiyorsa | degerlendirmesini yapmast
gereklidir. gerekir.

Kaynak: Pancras,

s.3’den aktaran Sevgi

Nagy, (1984), Country Risk, London: Euromoney Publications, (1984),

Cilingir, (2004),

“Dogrudan Yabanci

Sermaye

Yatimmlarinda Politik Risk ve Tirkiye Agisindan Degerlendirilmesi”, Dokuz
Eylil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, s. 35.
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2.1.1.1. Ekonomik Risk
Ekonomik risk, yatirrmin beklenen getirisinde biiyiik degisiklikler yaratan

ekonomik yapida veya biiyiime oraninda meydana gelen onemli degisikliklerdir.
Risk faktort mali, parasal, gelir dagilimi vb. temel ekonomik degiskenlerde meydana
gelen olumsuz degisikliklerden dolay1 ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik risk faktorleri
incelenirken bunlart {Ui¢lii bir simiflandirmaya tabi tutabiliriz. Bunlar ekonominin
durumu, dis ekonomik durum ve borgluluk durumlaridir (Y 6riik, 1999: 6).

Ekonomik durum incelenirken yabanci sermaye konusundaki tutumun ne
oldugu, ekonomi politikasi serbest piyasa gii¢clerine mi yoksa devlet miidahalesine mi
dayaniyor gibi faktorler goz oniine alinir. Ayrica biiylime, issizlik, enflasyon oranlari
nasil bir gelisme izliyor, biitce aciklar1 ve yatinmlar ne durumda bunlara
bakilmaktadir. Ozellikle yatirrm yapilan iilkedeki enflasyon orani, dogrudan yabanci
yatirimlar1 olumsuz yonde etkilemektedir. Enflasyonist kosullarin yatirnm kararlarini
olumsuz yonde etkilemesinin en énemli nedenlerinden biri, projenin gelirlerinin
enflasyon nedeniyle nominal olarak artmasina ragmen amortisman giderlerinin sabit
kalmasindan dolay1 sirketin daha fazla vergi 6demeye maruz kalmasidir (Emir ve
Kurtaran, 2008: 3). Aymi zamanda bir iilkede siirekli olarak yasanan Yuksek
enflasyon, ekonomik istikrarsizlik ve belirsizlik anlami tasimaktadir. Yiksek
enflasyon olgusunu yasayan hiukumetler, ekonomik dengeyi saglamak amaciyla anti
enflasyonist siki-para ve siki-maliye politikalart uygulamak durumunda
kalacaklardir. Boylesi bir durum dogrudan yatirimciyr olumsuz etkileyebilir (Kaya
ve Yilmaz, 2003: 44).

Dis ekonomik durum incelenirken 6demeler dengesindeki gelismeler, doviz
rezervleri, lilke parasinin konvertibilitesi, dis ticaret sektoriiniin IMF i¢indeki payina
bakilmaktadir.

Borcluluk durumu incelenirken de iilkenin toplam dis borglari, borg
yapisindaki kisa vadeli olanlarin agirligi, sabit-degisken faiz dagilimi ele
alinmaktadir.

Ekonomik risk derecelerinin 6l¢cilmesinin nedeni bir Glkenin mevcut
ekonomik giiciinii ve zayifliklarin1 ortaya c¢ikarmaktir. Bu risk tiirli, kisi basina

GSYIH, reel GSYIH'daki yillik biiyiime, enflasyon orani, biitce dengesi/GSYIH ve
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cari hesap/GSYIH gibi makro ekonomik degiskenler gbz oniine aliarak
degerlendirilmektedir (Yaprakli ve Gilingér, 2007: 201). Bir Ulkede ekonomik
yapinin gelismislik diizeyi ne kadar fazlaysa, hiikiimetler kriz donemlerinde istikrar
tedbirleri almakta ve uygulamakta o derece rahat hareket edebilme yetenegine sahip

olmaktadirlar.

2.1.1.2. Ticari Risk

Ulkede yatirrm yapildiktan sonra anlasma imzalanan 6zel sirket ya da yerel
ortaklarin kontrat hiikiimlerine uymama riskidir (Ciloglu, 2003: 14). Ticari riskler,
ticaret hayatina iligskin kural ve uygulamalarin, ekonomik, sosyal ve politik baskilar
sonucu degismesi ile ortaya ¢ikan ve pek sik karsilagiilmayan durumlardir. Genellikle
gelismekte olan iilkelerdeki altyapt ve telekomiinikasyon sektoriindeki
yetersizliklerden kaynaklanmakta, egitimsiz, vasifsiz ve fakirlesmis tiiketici profili

de risk olasiligin1 daha ¢ok arttirmaktadir (Kirli, 2004: 34).

2.1.1.3. Transfer Riski

Bu risk grubu aslinda politik risk icinde yer almaktadir. Yatirnm yapilan
tilkede iiretilen mal ve hizmetlerin iilke digina nakliyesi, faiz gelirlerinin, 6demelerin
ve kar paylarmin ana lilkeye transferinde kisitlamalar konulmas: ile ilgili olarak
olusan risktir. Ornegin, hiikiimet yurtdisia déviz ¢ikisimi yasakladigi zaman, dzel
sirketler yurtdisina kar transferi veya herhangi bir 6deme gergeklestiremezler ki bu
transfer riskinin en klasik 6rnegini teskil etmektedir (Cangiirel, 2009: 3). Transfer
riski iilkenin doviz kazanabilme yetenegi ile olgiillir. Yani doviz kazanmada ortaya
cikabilecek giigliikler, sermaye hareketlerinin kontroliinlin ortaya ¢ikmasina neden

olabilmektedir (Kula, 2006: 158).

2.1.1.4. D6viz Kuru Riski

Yabanci yatirnmcilar, yatirnm yaptiklar {ilke parasin1 kullanmak durumunda
olduklarindan, doviz kurlarindaki hareketlilik ve belirsizlikler sirketlerin hem
karliligini, hem de tretim yeri segimindeki tercihlerini etkilemektedir. Doviz
kurlarindaki bu hareketlilik yatirimeilar i¢in bir yandan sorunlar olustururken, diger

yandan da yeni firsatlar sunmaktadir. Doviz kurlarinda meydana gelen beklenmedik
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dalgalanmalarin isletmelerin mali durumu iizerinde yarattigi olumsuz etkiye doviz
kuru riski (foreign exchange risk) denmektedir (Erdogan, 1994: 112). Déviz kurlart
ve DYSY arasindaki iliski ilk kez 1970 yilinda Aliber tarafindan ortaya atilmistir.
Aliber’in teorisi ABD’nin 1950 ve 1960’larda DYSY’leri agiklamasinda son derece
basarili iken daha sonraki donemler i¢in 6nemini kaybetmistir.

Doviz kuru riski ¢ok boyutlu bir 6zellik tasimaktadir. Doviz kurlarindaki
dalgalanmalar uluslararasi alanda faaliyet gosteren isletmeler i¢in ii¢ tiir risk
yaratmaktadir (Delice, 2004: 144; Arslan, 2005: 92) :

= Ekonomik risk

»  [slem riski

»  Mubhasebe (doniistiirme) riski

Ekonomik risk, bir firmanin anlagsmalara dayali olsun veya olmasin cari veya
gelecekteki nakit akisi lizerindeki toplam doviz kuru riskini ifade etmektedir. Bu risk
kendini daha ¢ok ihracat ve ithalat islemlerinde gostermektedir. Diyelim ki
ABD’deki bir ana sirket, Almanya’daki ortak sirkete bir yatirrmda bulunmustur. Bu
yatirimdan dolay1 ABD’den nakit dolar ¢ikist olmustur. Daha sonra bu yatirilan para
geri alinacaktir. Ancak ana sirket yatinmdan kazanacagi euro ile degil ABD dolar ile
ilgilenmektedir. S6z konusu yatirim karsiliginda Alman ortak sirketi yilda 10 milyon
euro ddeyecegini ve sirketin bu tutari 1.50 €/$ kurundan ABD dolarma cevirterek 7.5
milyon ABD dolan gelir elde edecegi varsayildiginda, gegen zaman iginde sirket her
ne kadar 10 milyon euro nakit édeme yapacak durumda olsa da euronun azalan
degeri nedeniyle ana sirketin alacagi ABD dolar1 azalacaktir. Dolayisiyla sirket
aradaki fark kadar bir zarar ile karsilasacak ve dogrudan yabanci yatirimlar da bu
riskten payini alacaktir.

Islem riski, herhangi bir tarihte yapilan vadeli bir ticari sdzlesmede vade
bitimine kadar gecen siirede meydana gelecek doviz kuru degismelerinin nakit
akimlar1 {izerindeki etkisidir. Mevcut sozlesmeler sonucunda ortaya c¢ikmasi
nedeniyle islem riskine, sozlesme riski de (contractual exposure) denilmektedir. Ana
sirkete yabanci iilkelerdeki bagl isletmelerden yapilan 6demeler islem riskine yol

acabilir. Bir Amerikan cokuluslu isletmesine Ingiltere’deki bagli isletmesinden
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gelecekte yapilacak odemeler bu duruma oOrnek gosterilebilir. Islem riskinin
olusmasinda zaman faktorii 6nemli rol oynar. Uzerinde anlasilan fiyat ile ddeme
tarihine kadar gececek siire iginde ortaya ¢ikacak doviz kuru degisiklikleri ya da
firmanin bilangosunu degerlendirmede kullandig1 para cinsi disindaki paralar
lizerinden yaptig1 cari islemleri sonucunda olusan nakdi kayip islem riskine
girmektedir. Uluslararas1 faaliyette bulunan ister kiigiik isterse biiyiik sirketlerin
tiimii islem riskine maruz kalmaktadir. Islem riski, ekonomik riskin bir pargasidir.
Ciinkii kur dalgalanmalarina bagli olarak halen sozlesmeye baglanmis islemlerden
dogan kazang ve kayiplar isletmenin gelecekteki nakit akimlarimi etkiler. Ancak
islem riskinde bilinen ve kisa siireli s6zlesmelere baglanmis islemler s6z konusu
iken, ekonomik riskte bilinmeyen ve uzun donemli nakit akislar1 s6z konusudur
(Arslan, 2005: 92).

Muhasebe riski ise Ozellikle dogrudan yatirim yapan g¢okuluslu sirketleri
etkilemektedir. DOviz kurunun her dalgalanmasinda sirketler ve bankalar i¢in kayip
ya da kazang¢ olugmaktadir. Subelerin finansal tablolar1 ev sahibi iilkenin paralari
cinsinden hazirlanmaktadir. Uluslararasi bir isletmenin yabanci iilkelerdeki yatirim
ve subelerinin finansal tablolari, uluslararasi ana isletme finansal tablolar1 ile
konsolide edilmeden once yabanci paradan milli paraya (ana sirketin bulundugu
iilkenin parasina) ¢evrilecektir. Her iki iilke paralarinin kurlarinda meydana gelen
degisiklikler nedeniyle yapilan konsolidasyon muhasebe kayitlarinda kazang veya

kayip ortaya ¢ikarmaktadir (Erdogan, 1994: 115).

Bir sirketin kur riski ile karsilasma ihtimali, faaliyet gosterdigi sektore ve
girdi kaynaklarinin 6zelliklerine gore farklilik gostermektedir. Kisa donemde doviz
kurlarindaki degisikliklerin, belirsizligi artirmasi ve verimliligi etkilemesi nedeniyle
DYSY akimlar {izerinde 6nemli boyutta olumsuz etkisinin olacag: diisiintilmektedir.
Bu acidan zayif paraya sahip bir lilkede doviz kuru ile DYSY arasinda ters yonlii
iligkilerin oldugunu gozleyen yaygin bir literatiir bulunmaktadir. Giiclii rezervlere
sahip olan tlkelerin yaydiklar1 giiven sinyali, yabanci sermayenin bu iilkelere
yonelimini saglarken; zayif rezervlere sahip iilkelerde aksi yonde etkiler soz

konusudur (Emsen ve Deger, 2005: 65; Toptas, 1996: 96).
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Kambiyo kontrolleri ve devaltiasyon déviz kur riskinin iki ana unsurudur.
Do6viz kuru riski cari islemler bilangosu agigi, sermaye bilangosundaki sermaye
tiplerinin miktar ve turleri, déviz rezervleri ve dis agik gibi faktorlerle dl¢ulmektedir
(Emir ve Kurtaran, 2008: 3). Doviz kurunun otorite tarafindan kontrol edilmesi riski
artiran bir uygulamadir. Hiikiimetin kontrol ettigi dalgalanmaya dayanan doviz kuru
politikasi, sabit kura gore daha yiiksek bir risk icermektedir. Piyasada olusan dalgali
kur sistemi ise genellikle doviz kuru riski agisindan en az risk lireten sistemdir.
Ancak doviz kurunun asirt dalgalanmasi da, dengesiz bir makroekonomik cevreye
isaret edebilir ve yabanci yatirimlart olumsuz yonde etkileyebilir (Kula, 2006: 158).

Finansal piyasalarin serbestlesmesi ile ekonomilerin digsal soklara karsi daha
hassas bir hal almasi nedeniyle, bu tiir soklara kars1 en direncli kur sistemi olan esnek
kur sistemlerinin daha ¢ok uygulanma sansina sahip oldugu goriilmektedir. Doviz
kuru politikalarinda zaman igerisinde farkli politikalar izlenmistir. Genellikle, diinya
ekonomisinde kiiciik yer tutan iilkeler bagh kur, biiylik iilkeler ise esnek doviz

kuruna ilgi gostermektedirler.

2.1.1.5. Politik Risk
Politik risk ve politik risklerden korunma kapsamli bir konu oldugu i¢in diger

risklere gore daha detayl bir sekilde ele alinacaktir. Cokuluslu sirketlerin yatirim
stratejilerini belirleyen en temel 6ge istikrarli bir yatirnm ortamidir. Bu noktada ev
sahibi iilkeye yonelik risk algilamasi, yatirim kararlarinin 6nemli bir bileseni olarak

one ¢ikmaktadir.

Politik risk {ilkenin siyasi, sosyal ve iktisadi sartlarindan kaynaklanan
unsurlar1 kapsamaktadir. Franklin R.Root’a (1972) gore politik risk “uluslararasi
isletme hareketlerinde kar veya maddi varliklarin kaybina sebep olan yabanci veya
kendi iilkesinde savas, ihtilal, askeri darbe, kamulastirma, vergilendirme, doviz
sinirlamalar1 ve ithalat sinirlamalar1 gibi farkli politik olaylarin olabilirligi” olarak
tanimlanmaktadir (Aktaran: Boztosun ve Goksel: 2). Baska bir tanimda ise politik
risk, belli bir endiistriyi veya firmay: etkileyecek politik olaylar veya kisitlamalar

seklinde tanimlanmaktadir. Ancak unutmamak gerekir ki DYSY nin maruz kaldig
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politik riskler, alacakli bir banka tarafindan {ilke riski icinde degerlendirilmesi

gereken politik risk faktorlerinden daha kapsamlidir (Toptas, 1996: 136).

Isletme amaglarini ve karlarini etkileyen politik olaylar 4 gruba ayrilmaktadir

(Kula, 2006: 162) :

1. Ev Sahibi Ulkedeki Politik Olaylar: Boyle durumlarda yabanci firma
iilkeye girmek istemeyecektir. Ancak cokuluslu firma risk ile elde edecegi kari
karsilagtirarak, kazanci riske iistiin geliyorsa yatirim yapabilir.

2. Yatrnmc: Ulkedeki Politik Olaylar: CUS’larin yiiriitme ve ydnetim
islemlerinin yapilarak, énemli kararlarin alindigi merkez Ulkede yasanan bir kriz
bagl sirketleri de olumsuz etkileyecektir.

3. Yatrimci ve Ev Sahibi Ulke Arasindaki Politik Olaylar: Bu
ongoriilemeyen bir risktir. Yabanci firma yatirim yaptiktan sonra iki iilke arasindaki
iliskilerin bozulmasi sonucu ortaya ¢ikan bir risktir. Ev sahibi iilkedeki tiiketiciler
yabanci firmanin iriinlerini boykot ederek {iriiniin piyasasini daraltabilirler. Firma,
tirtinlerine olan talebin azalmasi nedeniyle zarar edebilir. Yakin ge¢miste yasanan
cesitli iilkelerde Israil ve Danimarka iiriinlerinin boykot edilerek talebin azalmasi
buna Ornektir.

4. Kiresel Olaylar: Nadir rastlanan bir risktir. Dinyaya hakim olan iktisadi
anlayisin degismesi ya da ¢okmesiyle ortaya cikabilir.

Politik risk degerlendirmesinin temel amaci, tlkenin politik istikrar derecesini
O0lcmek ve Olgiilen riskin yabanci yatirimlara olan muhtemel etkilerini
degerlendirmektir. Risk 6l¢limiinde yatirnmer sadece giincel politik goriiniime olan
giiveni degil, uzun vadeli politik ve ekonomik istikrara olan beklentileri de
yansitmaktadir (Arikan, 2006: 34).

Politik riskin belirlenmesinde bazi sorulardan hareket etmek gerekir. Bunlar
kisaca su sekilde belirtilebilir (Ozalp, 1998: 236) :

= Ulkenin politik yapis1 nasildir?

» Ulkede hiikiimet degisikligi politika kurallar1 i¢inde yapiliyor mu? Askeri
darbeler siklikla yapiliyor mu?
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* Yabanci sermaye diismanligt var m1?
= Asiri siyasi politik akimlar yer aliyor mu?
= Ulkede ekonomik denge ne derece saglanmistir?

= Ulkede issizlik hangi boyuttadir? Ulkede tarim ile sanayi arasinda bir

denge varmidir?
= Ulkede ¢ok fazla sayida parti mevcut mudur?

Politik risk faktorlerini degerlendirmek amaciyla diinya capinda kullanilan
baz1 endeksler mevcuttur. Ornegin Heritage Foundation tarafindan 1995’ten itibaren
derlenen Ekonomik Ozgurlilk Endeksi, diinyadaki 183 iilke arasindaki ekonomik
Ozgiirligli O6lgmektedir. Heritage Foundation ekonomik ozgiirliigli, devletin
vatandasin Ozgilirliikklerinin korunmasi i¢in gerekenin Otesinde mal ve hizmetlerin
tretimini, dagilimimi ve tiikketimini kisitlamamasi veya baskilamamasi olarak
tanimlamistir. Her {ilke 10 bagimsiz faktor i¢in 1 ila 5 arasinda puan alir, bunlarin
ortalamasi ise genel puani belirler. 1 puan1 ekonomik 6zgiirliigiin yiiksek oldugunu, 5

puant ise ekonomik oOzgiirliigiin diisiikk oldugunu gostermektedir (Cangiirel, 2009:
23).

Ingiltere merkezli stratejik arastirma ve danismanlik sirketi “Maplecroft’un
“siyasi risk atlas1” adli arastirmasinda is diinyas1 agisindan ortaya ¢ikan riskler
mercek altina alinmistir. Yatirim i¢in en riskli iilkeler siralamasinda, Rusya 2010
yilinda 15. iken 2011 y1li itibariyle 15. olmustur. Diger BRIC iilkeleri Hindistan (26),
Cin (62), Brezilya (94) ise Rusya’dan ¢ok daha iyi durumdadirlar. Rusya “en yiiksek
riskli iilkeler” grubuna sokulurken, Tiirkiye “orta diizeyde riskli” {ilke sayilarak
Italya, Ispanya, Yunanistan gibi iilkelerle ayn1 gruba konmustur. Arastirmaya gore
yatirimcilar igin siyasi risklerin en fazla oldugu ilk 11 iilke sOyle siralanmastir:
Somali, Kongo, Sudan, Myanmar, Afganistan, lIrak, Zimbabwe, Kuzey Kore,
Pakistan, Rusya ve Orta Afrika Cumhuriyeti’dir (http://www.maplecroft.com).



http://www.maplecroft.com/
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Politik riskin iilkelerde, ticaretin rekabete ag¢ilmasi, kamu iktisadi
kuruluglarinin 6zellestirilmesi ve vergi oranlarinin azaltilmasi ile yolsuzluk, disa
aciklik ve seffaflasma uygulamalar1 ile azaltilabilecegi iddia edilmektedir. Gelisen
tilkelerin liberallesmesi ile dogrudan yabanci sermaye yatimlarini1 ¢gekmesi arasindaki
baglant1 net olmasa da, tesvik edici bir unsur olarak goriilmektedir (Kobrin, 2005:
68-101). Bir ekonomide politik istikrarin varligi, girisimcilerin gelecegi tahmin
edebilme yeteneklerinin gelismesini dolayisiyla da daha uzun vadeli ve kalici

ekonomik faaliyetlere yonelmesini saglamaktadir (Sanlisoy ve Kok, 2010: 102).

2.1.1.5.1. Politik Riskin Kaynaklari

Politik riskin kaynagima iki agidan bakilmistir. Birincisi yatirim yapilacak
tilkenin kendi icinde olusan sorunlar, ikincisi ise dis diinyadaki olaylardan
etkilenmesi ile ortaya cikan problemlerdir. Politik risk ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki iligki siirecini aciklamaya ¢alisan bir¢ok kurumsal model
gelistirilmistir. Oncelikle bunlardan birkag1 ele alinip daha sonra i¢ politik faktdrler

ve dis politik faktorler incelenecektir.

Smith’in (1971) gelistirdigi “smith politik risk modeli” yabanci iilkenin
sosyo-politik ozellikleri ile dogrudan yabanci yatinm akis1 arasindaki bagi
aciklamaya ¢alisan ilk modellerden biridir. Smith’in modeline gore ¢okuluslu sirket
icin politik riskin temel kaynagi politik istikrarsizliktir. “Root Politik Risk
Modelinde” ise politik risklerin dogasini belirleyen faktdr, yabanci iilke hiikiimetinin
eylem ve kararlaridir. “Schollhammer Politik Risk Modelinde”(1978) politik risk
yabanct llke hiikkiimetinin ¢okuluslu firmalara yonelik politikalarindaki
degisikliklerden dogmaktadir. Hiikiimet politikasindaki degisimler sivil karigikliklar,
kurumsallasma, miieyyideler ve savunma harcamalarindaki degismelerden
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla politik riskler yabanci {ilkenin yerel 6zelliklerinin bir
fonksiyonudur. Bu model hem politik istikrarsizliklari, hem de yabanci hiikiimetin
politikalarindaki degisiklikleri hesaba katmaktadir. “Simon Politik Risk Modelinde”
ise politik riskin kaynagi igsel sosyal, i¢sel hiikiimet, dissal sosyal, dissal hiikiimet

iliskilerinden olusmaktadir. I¢sel sosyal iliski kaynaklarindan olusanlar devrimler,
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azinlik ayaklanmalari, i¢ savaslar, grevler gibi politik istikrarsizliklardir. Igsel
hiikiimet iligkili kaynaklar yabanci hiikiimet politika degisikliklerinden dogan
risklerdir. Bu degisiklikler devletlestirme, kamulastirma, kar transferini engelleme,
faaliyet kisitlamalar1 ve vergi ayrimciligidir. Digsal sosyal iliskili kaynaklardan
dogan politik risk ise gerilla savaglar1 gibi politik olaylardir. Bunlar dogrudan
cokuluslu sirketlere yonelik degildir ayn1 zamanda yerli firmalar1 da olumsuz
etkilemektedir. Digsal hiikiimet iliskili olan politik risk sinir anlagmazliklari, zararh
diplomatik ve ekonomik eylemlerdir. Cokuluslu sirketler ¢esitli ¢evrelerden politik

risklerle kars1 karsiyadir (Bkz. Toptas, 1996:144- 148).

2.1.1.5.1.1. i¢ Politik Faktorler
I¢ kaynaklar, yatirima ev sahibi olan iilke ile ilgili kaynaklardir. Politik risk

kavrami i¢inde yer alan ilgili iilke i¢i politik etmenler sunlardir (Aktepe, 1999: 46;
Boztosun ve Goksel: 3; Ozdemir, 2010: 29; Arikan, 2006: 34; Gegez vd., 2003: 159;
Karakdy, 2006: 97);

= Hiikiimet istikrari: Hiikiimet istikrari, yatirim kararlarii etkileyen ve
yatirimlarin devamliligini belirleyen yoni ile dikkat ¢ekmektedir. Sik hiikiimet
degisimleri yasayan bir toplumda, bu degisimler beraberinde radikal politikalari
getiriyor ya da siddetli toplumsal catigsmalar1 yansitiyorsa, bu durum isletme
faaliyetleri i¢in gilivensiz bir ortamin gostergesidir. Bolivya’da 1975-1979 yillari
arasinda 12 kere hiikiimet degisimi yaganmis bu da yerel yatirimlarin durmasi gibi
sonuglar dogurmustur.

Dokmen ve Aysu (2010) gelismekte olan iilkeleri oérneklem grubu olarak
belirlemis ve bu iilkelerin istikrarsiz yapisi dikkate alinarak hiikiimet istikrari ile
dogrudan yabanci yatirnmlar arasindaki iligki incelenmistir. Calismada gelismekte
olan iilkelerde hiikiimet istikrar1 ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif bir
iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Hiikiimet istikrari; basarili, etkili ve sonug¢ veren
politikalarin siirdiiriilebilme giicli anlamina gelmektedir. Nitekim, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarina iliskin literatiirde hiikiimet istikrarinin yatirim kararlarim

olumlu yonde etkiledigine iliskin olarak bir¢cok ¢alisma mevcuttur.
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= Yasal duzenlemeler: Yasal dlzenlemeler devlet mudahalesinin bir
ornegidir. Devlet miidahaleleri ayirici olmayan miidahale ve diizenlemeler, ayirici
olan miidahaleler, devletlestirme ve ayirici miieyyidelerdir. Ayirici olmayan
diizenlemeler sert olmayan ve Ozellikle yabanci firmalara karsi hazirlanmayan
duzenlemelerdir. Bunlar tretimde belli bir yizdede yerli hammadde kullanilmasi
zorunlulugunun getirilmesi ile yatirimei firmalara gesitli sosyal ve ekonomik tesisleri

kurma zorunlulugudur.

Ayirict miidahalelerde ise yerli firmalara, yabanci firmalar karsisinda
avantajlar sunma amaci vardir. Bunlara 6rnek olarak; azinlik hisselere sahip olmak
sartiyla yerli firmalarla ortak olabilme zorunlulugu getirilmesi ya da yerli firmalara
istisna taniyarak yabanci firmalara 6zel vergiler koyulmasidir. Yabanci firma
mallarmin tiiketilmesini boykot etmek ve is¢ilerinin greve gitmesini tesvik etmek de
bunlar arasinda yer almaktadir. Ayirict miieyyideler ise yabanci firmalar {izerinde
zorlayict baskilar kurarak faaliyetlerini karli bir sekilde yapmalarmi engelleyip,

tasfiye edilmelerine neden olan tedbirlerdir.

= Politik yapi ve kurumlar : Kamunun piyasadaki davranis1 veya kamu
sirketlerinin piyasadaki yeri veya etkisi politik risk kaynaginin en Onemli
unsurlaridir. Politik rejimin karakteristiklerinin yani sira, ev sahibi {ilkedeki devlet
memurlarinin, 6zel sektdr yoneticilerinin ve sendika liderlerinin tavirlart da tilkenin
potansiyel yatirimlar agisindan ¢ekiciligini belirleyen etkenlerdir. Genellikle yabanci
yatirimcinin sermaye ve personeli i¢in giiven ortami aradigi ve bu ortamda kazancini

maksimize etmeyi diisiinecegi agiktir.

= Sosyal huzursuzluk, yerel ayaklanmalar ve isyanlar: Bu tir riskler
Ozellikle az gelismis, bagimsizligin1 yeni elde etmis iilkelerde daha yogun olarak

gorilmektedir.

= Brokrasi: Ulkelerdeki riisvet sisteminin varlig1, prosediirlerin cok yavas
islemesi, biirokrasinin kemiklesmesi gibi faktorler uluslararasi isletmeleri caydirici

rol oynamaktadir.
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»  [deolojik temel ve kiiltiirel temel: Sosyal ve psikolojik faktdrler, yabanci
sermaye yatirimlarint 6nemli 6l¢lide etkilemektedir. Bu faktorler gegmisten gelen bir
takim endiselerle gelecekten kotiimser sonuglar beklenmesine neden olmaktadir.
CUS’lar yatirnm yapacaklar ilkelerde halkin tepkisinden ¢ekindikleri i¢in bazi
yatirimlardan vazge¢mek zorunda kalmaktadirlar. DYSY’larindan biiyiik olgiide
yararlanan Irlanda, Macaristan, Yunanistan, Belgika gibi iilkelere bakildiginda, bu
iilkelerin  yabanct sermaye konusunda ©On yargili diislinceler tasimadigi
goriilmektedir. DYSY’larim etkileyen sosyal faktorlerin en 6nemlilerinden biri de

isgiicli piyasasindaki diizenlemeler ve sendikal faaliyetlerin etkinligidir.

Tiim bunlarin diginda iilkedeki yonetim sekli ve hiikiimet ile muhalefetin gii¢

dengesi 6nemli unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir.

2.1.1.5.1.2. Dis Politik Faktorler

Daha ¢ok ev sahibi iilkenin dis iliskilerinde yasanan ya da tamamen iilke dis1
kaynakli olan risklerdir. Ayn1 zamanda yatirimin yapildigi ana tilkenin dis diinya ile
iliskilerinde meydana gelen olaylarda da dis kaynakli politik riskler arasinda yer
almaktadir. Dis faktorlere kaynaklik eden unsurlar sunlardir (Aktepe, 1999: 51;
Kara, 2006: 19; Boztosun ve Goksel: 4) :

» Ulkeler politik veya ekonomik sebeplerle bazi iilkelerle ticaret
yapmayabilir veya mevcut dis ticaretlerini en az seviyeye indirebilirler. Bazen de
uluslararas1 kuruluslara bagl iilkeleri kapsayan ambargolar olabilir. Ulke kendi
inisiyatifi diginda olsa bile bu tiir kuruluslara bagli oldugu takdirde alinan kararlara
uyma zorunlulugu vardir. Bu gibi durumlardan ¢okuluslu isletmeler olumsuz

etkilenebilir.

=  (Cok tarafli veya iki tarafli anlagsmalar geregince iilkenin taahhiit ettigi ve

yukumlulik altina girdigi durumlar,
=  Siiper giicler ile olan iliskiler,

=  Komsularla iligkiler,
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= Dis iilkelerde meydana gelen ancak yansimalarimi yatirnm yapilan

iilkelerde gorebilecegimiz is¢i, koylii ve 6grenci birlikleri gibi risklerdir.

Bir tilkenin dis dengesi ve biiyiimesindeki olumsuzluklar, tlkedeki politik
miidahale riskini artiracaktir. Isletme faaliyetlerinde en yiiksek oranda belitleyici
olan ana iilke hiikiimet ve toplumu ile hem devletlerarasi iliski ve orgiitleri hem de
devletler dis1 kiiresel hareketleri kapsayan uluslararasi siyaset ile ilgili faktorler
olarak iki ana grupta incelenebilir. Ana Ulkenin 6demeler dengesinde belirgin bir
actk oldugu durumlarda hiikiimet sermaye ihracim kisitlayici  onlemler
alabilmektedir. Ornegin, 1970’lerin sonlarinda Japon Uluslararas1 Ticaret ve Sanayi
Bakanligi, degerlendirme ve lisans verme sistemiyle yurt digina ¢ikan yatirimlari
kontrol edebilmekteydi. Isve¢’te de 1974’te iilkenin ekonomi politikalariyla
ortismeyen dis yatirimlar hiikiimetge durdurulabilir hale gelmisti. Sendika
temsilcileri de isgiicii maliyetinin yiiksek oldugu bu iilkede istihdam kaybina yol

acabilecek yatirimlari engelleyebilecek resmi bir statii elde etmisti.

Ana llkeden miidahale bazen ekonomi disi  sebeplerle de
gerceklesebilmektedir. Ornegin, ABD’de iilkenin Gida ve ilag Idaresi tarafindan
heniiz onaylanmamig veya zararli bulundugu icin i¢ piyasada kullanimi yasaklanmis
bir malin Amerikan kokenli isletmelerce baska iilkelerde iiretilmesi gibi olaylar
toplum tarafindan kinanmaktadir. Toplum tarafindan yapilan diger baski sivil toplum
orgiitlerinin, 1rk ayrimeciligi uygulayan Giiney Afrika’dan yatirimlarin ¢ekilmesi igin
isletmelere yaptiklar1 baskilardir. 1980’lerden 2000’¢ dek bu konuda yapilan
girisimler, 60 Ingiliz ve 200°den fazla Amerikan sirketinin iilkeyi terk etmesi ile
sonuclanmigtir (Cilingir, 2004: 56). Bu tiir konulardan kaynaklanan protesto ve
boykotlar isletme gelirlerini azaltict bir etki yaparak politik riske sebebiyet
vermektedir. Yakin zamanda yasanan Israil hiikiimetinin haksiz yere Filistin {izerine
yaptig1 saldirilar nedeniyle Israil asilli sirketlerin iiriinlerinin tiim diinyada boykot

edilmesi buna Ornektir.
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2.1.1.5.2. isletmeye Etkilerine Gore Politik Risk Cesitleri

Politik risk yaratacak olaylarin niteligine gére makro ve mikro olmak {izere
iki farkli riskten sz edilebilir. Bu iki risk tiirii toplumsal ve iktidara bagl olarak

gelisen olaylar1 igermektedir.

2.1.1.5.2.1. Makro Risk

Ulkenin &zel riskidir ve is ortamindaki biitiin yabanci firmalar ayni sekilde
etkilenmektedir. Politik cevrede meydana gelen riskler belirli bir alan1 veya sektorii
degil, biitiin ilgili yabanci yatirimcilan etkilemektedir. DYSY nin 1950-1965 yillari
arasinda maruz kaldig: politik risk tiiriidiir. Siyasi kaynakli ¢evresel degisiklikler tim
uluslararasi isletmeleri etkiler niteliktedir. Bu risk tiirii dogrudan ve kalict etkilere
sahip olabilecegi gibi, dolayli ve anlik etkilere de sahip olabilmektedir. Kiiba’da
kurulan Castro rejiminin tiim yabanci isletme varliklarin1 kamulastirarak ekonomiyi
millilestirmesi riskin kalict etkisini gostermektedir. Ancak tilkede rejim degisikligi
kadar sarsici bir olay gerceklesmese de makro risk ortaya cikabilir. Makro politik
risk ev sahibi iilkeye has olabilecegi gibi uluslararasi iliskilerle ilgili digsal sebepli de
olabilir. Ayrica hiikiimet eliyle gergeklesebilecegi gibi hiikiimet dis1 toplumsal siyasi
faaliyetlerin sonucu da ortaya c¢ikabilmektedir. Bu ayrimlara gore karsilasilabilecek

risk tiirleri agagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 6. Makro Politik Riskin Icerigi

I¢ Kaynakh Makro Politik Risk

Toplumla iligkili Hiikiimetle iliskili

Ihtilal Kamulastirma

I¢ savas Transfer sinirlandirmalart
Sosyal gatigmalar Liderlik ¢atigmalari

Terdrizm Radikal rejim degisikligi

Ulke capindaki grevler Yiiksek enflasyon

Protesto ve boykotlar Biirokrasi

Toplumun goriislerindeki degisiklikler Ilgili rasyolarin yiiksek olmasi

Birlik, dernek ve sendika faaliyetleri

Dis Kaynakh Makro Politik Risk

Toplumla Iliskili Hiikiimetle iliskili
Savas Niikleer savas
Uluslararasi teror Sinir ¢atigmalari
Diinya kamuoyu Ambargolar
Yatirimi engelleme baskisi Yiiksek dis borg

Uluslararasi ve ekonomik kararsizlik

Kaynak: Jeffery D. Simon’dan (1982) aktaran Ozdemir, Arda, (2010) “Uluslararasi
Isletmelerde Politik Risk ve Bir Arastirma”, Marmara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dal1, Uluslararas1 Isletmecilik Bilim Dal,
Yayinlanmis Yiiksek Lisans Tezi, .33.

1969'da Amerikan sirketi olan “International Basic Economy”nin mali olan
Arjantin'deki bircok supermarket, Baskan Nixon'un 6zel temsilcisi ve ayn1 zamanda
ilgili sirketin sahibi Rockefeller’in Arjantin’i ziyareti sirasinda bombalanmistir. Bu
dolayli yoldan ve sancili bir makro politik riskin gostergesidir (Kinali, 2006: 95).
Makro politik risk siyasal boykotlarin sonucu da olabilmektedir. Ornegin
Ortadogu'da cesitli Arap ulkeleri, 1955'den itibaren Israil'e kars: olan boykota
basladilar. Israil'de subesi olan veya ticari isimlerini kullandiran isletmelerin ana
Ulkeleri de boykota tabi olmdular. 1967°deki savastan sonra Israil'e olan Arap
ulkeleri boykotu yayginlik kazandi. Bu tarihten sonra Israil ile cesitli vasitalarla,
dolayli yoldan bile ticari faaliyette bulunan birgok yabanci sirket boykotun kara
listesine girmistir (Rugman and Hodgetts, 2003: 361).
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2.1.1.5.2.2. Mikro Risk

Politik risklerin biiyiik boliimii mikro risklerdir. Politik ¢evrenin yabanci
yatinmlarin tiimiine degil, belirli bir sektdr veya isletmeye yonelik kayiplara yol
acabilecegi durumda mikro politik risk s6z konusudur. Mikro riskin makro riske
gore cok daha yaygin oldugunu ve belirli faaliyet alanlarinda veya isletme faaliyetleri
tizerinde yogunlastigindan mikro riskin daha etkili bir risk ¢esidi oldugunu séylemek
mimkiindiir. Robock’a gore; “Cevresel politik degisiklik ekonominin belirli bir
boliimi, belirli bir sektdrii veya secilmis bir igletmeyi etkileme yoniinde olursa bu
politik risk, mikro risk olarak degerlendirilir’ (Aktaran: Ozdemir, 2010:33).
Beklenmedik ve ani politik degisiklikleri yasayan bir iilkede, uluslararasi yoneticiler,
faaliyet alanmin c¢esidine gore bu tarz degisiklikler ile karsilagsabilmektedirler.
Sektorel veya bolgesel acidan risk potansiyeli yaratabilecek bu degisikliklerde
farklilik goriilebilmektedir. Mikro riske duyarlilik, firmanin iginde bulundugu
sartlara (liriin veya hizmet 6zelligi, teknoloji vb.) gore de farklilik gosterebilir (Kula,
2006: 165).

Mikro riskler, igletme faaliyetlerinin belirli tiirlerindeki vergiler ve yerel
igerikli kanunlar gibi hiikiimet faaliyetlerinin bir sonucudur. Kanada’nin 1981°deki
petrol endUstrisindeki yabanci miilkiyetini %75’ten %50°nin altina indirme karar1 (su
an yirlrlikten kalkmistir), Peru’nun bakir madenlerini kamulastirma karar1 ve
ABD’nin tekstil ithalatina vergi koyma karari, mikro politik risklere 6rnek olarak
gosterilebilir (Rugman and Hodgetts, 2003:361). Tablo 7’de sdzkonusu riskin

toplumsal ve siyasal boyutu gosterilmektedir.
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Tablo 7. Mikro Politik Riskin I¢erigi

I¢c Kaynakh Mikro Politik Risk

Toplumla iligkili Hiikiimetle iliskili
Secici teror Secici kamulastirma
Secici grev Ortak yatirim baskisi
Segici protesto Olaganiistii vergiler
Firmaya ulusal boykot Anlagmalarin bozulmasi

Yerli sanayinin rekabet icinde slibvansiyonu
Fiyat kontroll

Yasalar
Dis Kaynakh Mikro Politik Risk
Toplumla iligkili Hiikiimetle iligkili
Uluslararasi aktif gruplar 1ki iilke arasindaki diplomatik gerginlik
Yabanci igletmelerin rekabeti Iki tarafl1 ticaret anlagmalari
Secici uluslararasi terérizm Cok tarafli ticaret anlagsmalari
Firmaya uluslararasi boykot Yabanci bir hiikiimetle birlesme

Kaynak: Simon’dan aktaran (1982), Ozdemir, Arda, (2010), “Uluslararas1 Isletmelerde
Politik Risk ve Bir Arastirma”, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,

Isletme Anabilim Dali, Uluslararas1 Isletmecilik Bilim Dali, Yaymlanmis
Yuksek Lisans Tezi, 2010, s.33

2.1.1.5.3. Politik Risk Analiz Y&ntemleri

Politik risk analizi, uluslararasi isletmelerin yatirimlarini korumalar1 amaciyla
yapilan degerlendirmeler olarak ifade edilmektedir. Politik risk analizinin amaci;
riskin kazanca doniistiiriilmesi temeline dayanarak uluslararasi igletmelere bilgi
aktariminin saglanmasi, bdylece dogru kararlarin alinmasina yardimer olmaktir. Bir
ev sahibi tlilkede yatirim karar alacak olan ya da yatirimi1 devam eden her uluslararasi
isletme, politik risk analizi yapmak durumundadir. Politik risk analizi isletmelerin
istegi lizerine yapilabilecegi gibi, diizenli olarak da yapilabilmektedir. Bagka her
konuda kazangli gbriinen bir girisim, siyasi faktorler nedeniyle tam, kismi veya
goreli kayiplara maruz kalabilmektedir. Bu sebeple, risk degerlendirmesinin
yatirnmin sadece baslangicinda degil, isletme faaliyetleri devam ettigi siirece
yapilmast gerekmektedir. Asagida aciklanacagi gibi ¢esitli yontemlerle yapilan
politik risk analizinin temel fonksiyonu risklerin ne oldugunu belirleyip, belirsizligi

azaltmak, bdylece isletmenin yatirimi1 korumak icin alacagi Onlemlere karar
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vermesini kolaylastirmaktir. Bu oOnlemler, yatirnm kararindan vazgegilmesinden,
isletmenin kontrol edebilecegi ya da etki sahibi olabilecegi pek cok strateji
olabilmektedir (Ozdemir, 2010: 44).

Uluslararas1 yatirima agirlik vermis isletmelerin bir kismu “politik risk dlgen
indeksler’den faydalanirken bir kismi da kendi kadrolarini kurarak ortamin yatirim
yapilabilir olup olmadigimi kendi analizleriyle tespit etmektedirler. Charles Kennedy,
1970’lerde politik risk analiz yontemlerini teorik- teorik olmayan ve niteliksel-
niceliksel olarak ele alarak tablolagtirmistir.

Tablo 8. Politik Risk Analiz Ydntemleri

Niteliksel Niceliksel
Teorik Yapisal-niteliksel i¢erik yaklasimi Ekonometrik say1sal
yontemler
Ampirik-formel gozlemsel
Yontemler
Teorik olmayan Yapisal olmayan niteliksel Yazi-tulJa
Liste
= Grand Tour
= Old Hand
=  Delphi/uzman kaynakli goriisler

Kaynak: Kennedy, Charles R, (1987), Political Risk Management: International Lending
and Investing Under Environmental Uncertainty, Connecticut: Greenwood

Press, p. 9.
Buna gore yapisal yontemler, isletme yapisina, merkez karar siirecinde

bagvurulan politik analiz biriminin eklemlendigi yontemlerdir. Yapisal olmayan
yontemlerde ise, uluslararasi isletme merkezi, politik risk analizine sirket yapisi
icinde bir yer vermemekte, ev sahibi iilke siyasi ortamui ile ilgili bilgileri bagli sirket
miidiiriinden daha iyi bilgi almak amaciyla siireksiz bicimde elde etmektedir. Yapisal
olmayan yontem, bagh sirket midiiriiniin yabanci olmasi halinde eksik
bilgilendirmeye, bu kisinin ev sahibi iilke vatandasi olmasi halinde ise bireysel
cikarlar, ulusal hedeflere baglilik ve ana iilkeden Kkiiltiirel farklilik gibi sebeplerle
tarafli olacaktir. Teorik olmayan politik risk analiz yontemleri temel olarak bes
baslik altinda ele alinmaktadir. Bunlari; Grand Tour, Old Hand, Delphi Teknigi,
Quantative Metod ( niceliksel yontem) ve Bayesian Karar Analizi seklinde siralamak

mUmkanddr.
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2.1.1.5.3.1. Grand Tour Analiz YOontemi

Bu analiz yaklasimi, yatirnm yapilmasi disiiniilen iilkelere ana firmadan
yoneticilerin ve olusturulan bir ekibin {ilkeyi ziyaret etmeleri ile baglar. Bu ziyarette
“pazar arastirmasi” Onemli bir yer alir. Pazar yapisi derinlemesine analiz edilir.
Hiikiimet yetkilileri ile goriisme yapilir. Eger yatinm “joint venture” seklinde
gerceklesecekse de ilgili ortak ile goriismeler yapilir. Bu yontem izlenimseldir.
Dolayisiyla politik riskin 6ngoriimiinde yapisal bir mekanizma olmadigi i¢in birkag
iist diizey yonetici yatirnm yapilacak iilkenin politik ve sosyal olarak giivenli olup
olmadigma karar verecektir. Yabanci iilkedeki devlet yetkilileri ve isadamlar ile
toplantilar yapilarak bir ka¢ giin - hatta bazen bir ka¢ hafta - politik durum
arastirtldiktan sonra firma temsilcileri {ist yonetime izlenimleriyle ilgili bilgileri
aktarmak iizere iilkelerine donerler. Yatirnm yapilmasi diistiniilen iilkelerdeki
danigsmanlardan, egitimcilerden ve gazetecilerden bilgi alinarak izlenimler genisletilir
(Toptas, 1996: 160). Ozellikle ¢ok sik olarak ve ¢ok biiyiik oranda belli bir iilkede
yatirirm yapmayt diisiinen c¢okuluslu isletmelerin bu yontemden yararlandig
gorilmektedir.

Ziyaret yontemi ev sahibi lilke biirokrat ve is adamlarinca iilkeye gelen
isletme temsilcilerine sadece selektif bilginin verilme olasilig1 yiliziinden sakincali
olabilmektedir. Bundan 6tiirii, pek ¢ok uluslararasi yatirim yapan isletme, faaliyetleri
acisindan felaketle sonuglanan durumlarla kars1 karstya kalarak deneyim kazanmaistir.
Genellikle sirket gozlemcilerine ziyaret edilen Glkenin politik ve ekonomik
gerceklerinden uzak bir tablo sunulur. Tim bunlar ile birlikte analiz yontemi her ne
kadar basit ve yuzeysel olsa da diizgiin olarak planlanip iyi personelle takviye
edildigi zaman pek ¢ok uluslararasi yatirim yapan isletme i¢in yatirim yapilacak tiilke
hakkinda belirli bir veri saglamaktadir. Ayrica bolgeye gonderilecek personelin
seciminde de dikkatli davranilarak yontemin dezavantajlar1 azaltilabilir. Mesela
bolgeyi ¢ok iyi bilen Kisiler grupta yer alirken bolgeyi hi¢ bilmeyen kisilerin de
grupta yer almasinda fayda vardir. Boylece daha az deneyimli olan bu kisiler
tecriibeli grup elemanlarmin alistigi  fakat isletme icin hala anlasilmaz
karsilanabilecek durumlar1 fark edebilirler (Boztosun ve Goksel: 8; Kinali, 2006:
112).
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2.1.1.5.3.2. Old Hand

Analizde uzman bir kisinin veya disaridan bir danigmanin goriisleri dikkate
alinmaktadir. Bu teknik damigmanlardan yararlanma olarak da anilmaktadir.
Danismanlar genelde egitimciler, diplomatlar, yerel politikacilar veya isletme
calisanlaridir. Birgok uluslararasi ya da ¢okuluslu firma bu tiir uzmanlar1 danisman
statlisiinde istihdam ederken Ozellikle bankalar ve petrol firmalar1 gibi kuruluslar
bunlart tam zamanl c¢aligtirirlar. Bu da ancak banka ve petrol sirketlerinin
karsilayabilecegi bir maliyettir (Gegez, vd., 2003: 167). Ulkedeki politik gliclerin
rekabetinin yogunlugu, mevcut liderin kisiligi ve hedefleri bu ¢alismalarda yer alir.
Politik riski etkiledigi diistiniilen biitiin degiskenler belirlenerek, bir uzman grubu bu
degiskenleri siraya dizer ve agirliklandirilmis degiskenlerin bilesik endeksini
olusturur. Bilesik endekse bagli olarak politik risk siralamasi yapilir. Bu tiir bir
calisma c¢okuluslu bir sirket tarafindan yapilabilecegi gibi bagimsiz oOrgiitler
tarafindan da yapilabilmektedir. ABD’de BERI, ICRG ve Frost and Sullivan’s World
Political Risk Forecast risk analizi yapan bagimsiz orgiitlere 6rnektir. Endekslerin iyi
bir ara¢ olabilmesi, yabanci iilkedeki politik riskleri etkileyen degiskenlerin dogru
olarak belirlenebilmelerine, degerlendirilebilmelerine ve dogru
agirliklandirilmalarima baghdir. Kisacas isletme i¢i ve disindan {ilke uzmanlariin
kisisel tecriibelerini kiyaslama yoluyla yatirnm karar1i verilmektedir (Cilingir,
2004:72).

Danigmanlardan yararlanmanin bir dezavantaji ortaya ¢ikan raporun
niteliginin danisman veya uzmanin yetenek ve deneyimlerine bagli olarak
degisebilecegidir. Bu tiir dezavantajlar1 saklt tutuldugunda danigmanlardan
yararlanma firmalarin politik boyutu daha iyi irdelemelerine yardimci olmaktadir.

(Gegez vd., 2003: 167)

2.1.1.5.3.3. Delphi Teknigi

Delphi teknigi ilk olarak askeri durumlarda tahminde bulunmak {izere
1960’larin basinda Rand sirketi tarafindan gelistirilmis, grup iiyelerinin yiizylize
gelmedigi bir tekniktir (Mutlu, 2004: 72). Bu teknik, verilen bir problem hakkinda

bir grup uzmanin bagimsiz ve tarafsiz yorumlarini, 6l¢limlerinin sistematik olarak
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degerlendirilmesini igerir. Ilgili goriiglerin istatistiki bir dagilimma gore
sonuglandirilir. Burada bireysel goriislerden ziyade olusturulan grubun goriisi
ger¢ege daha yakin oldugu icin 6nemlidir. Delphi tekniginde bir problem senaryosu
lizerine birbirini tanimayan bir uzman grubu bir anket {izerinden degerlendirme
yapar, diger uzmanlarin fikirleri degerlendirildikten sonra her uzman kendi fikrini
gbdzden gecirerek degistirebilir.

Ik olarak bir iilkenin politik iklimini etkileyen secici unsurlar belirlenmeye
calisilir. Yatirim kararini verecek kisi veya grup, tilkenin politik kaderini etkileyecek
bazi segici faktorleri tanimlamaya gayret eder. Silahli kuvvetlerin blytklugli ve
kompozisyonu, yabanci yatirimcilarin karsilastiklar1 sorunlar ve politik kacirilmalar
gibi degiskenler belirlenir (Kinali, 2006: 113). Daha sonra iilkedeki politik
faktorlerin agirligi ve derecelenmesi gibi islemler yapilir. lgili bilgiler toplanir ve
degisken olan liste siraya konularak kontrolii yapildiktan sonra politik risk
gostergeleri ve Olglimlerinin hepsini i¢ine alan liste kesinlik kazanmis olur (Boztosun
ve Goksel: 9). Sonunda delphi teknigini kullanan pek ¢ok kurulus kontrol listesinin
onem sirasindaki degiskenlerini birlestirir ve bunu genel bir politik risk indeksi ya da
6lglisune donustiiriir. Bu yontem biitiin iilkeler i¢in yapilir ve iilkelerin yiiksek, orta
ve diisiik risk gruplandirmasi yapilir. Ancak burada en ufak bir faktériin gdzden
kagmasi, teknigin hatali sonu¢ vermesine neden olur. Bu nedenle olusturulan listenin
onemi biliyliktlir. Delphi tekniginde amag, grubun belli durumlar hakkinda goriis
birligine varmasini saglamaktir. Kisileri goriis birligine zorlamasi ve zaman alic1 bir
siire¢ olmasi bu analizin dezavantajlaridir (Toptas, 1996: 164).

Yontemin avantaji tek kisiye bagli kalinmamasi ve goreli maliyetinin
disiikliigiidiir. Ancak siire¢ tamamlanana dek olaylarin hizla gelisip varilan sonuglari
bosa ¢ikarmasi ihtimali vardir (Cilingir, 2004: 71).

Delphi degerlendirmelerinin anlamli olabilmesi i¢in bir takim kosullarin
saglanmas1 gerekmektedir. Bunlar (Gegez, vd., 2003: 168) :

= Temel politik risk unsurlarinin detayli ve dogru bir listesi,

» Bilgili profesyonellerin iyi muhakeme edilmis ve yerinde fikirler

dretmeleri,
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= Bireysel fikirlerin agirliklarinin tayininde ve bunlarin birlestirilmesinde
1yl bir mekanizma kurulmasi.
Bu o6nemli faktorlerden birinin atlanmasi teknik ve hatali sonuglarin

dogmasina neden olabilir.

2.1.1.5.3.4. Niceliksel Yontem
Daha cok finansal riskin belirlenmesinde kullanilan bu yontem, politik risk

acisindan dlgiilebilir politik faktorlerin degerlendirilmesini igermektedir. Ozellikle,
ulke riskinin belirlenmesi yoninden 6nemli olan yoéntem borg, alacak, vade
uzunlugu, ulusal rezervler veya 6demeler dengesine iliskin rasyolar1 igermektedir.
Niceliksel agidan yapilan analizlerde, tanimlayict 6zelliklerin matematiksel agidan
kullanilabilmesi icin bu Ozelliklerin sayisal olarak ifadesi gerekmektedir. Bu da
puanlama yapilarak saglanir. Riski olusturan degiskenler ve bunlarin agirliklar
belirlenir. Bulunan puanlara gore risk derecesi hakkinda bir sonug olusturulur. Her
faktor i¢cin bir puan belirlenir ve bu faktoriin agirligi ile carpilarak elde edilen
sonuglar toplanir. Boylece risk puan1 belirlenir (Aktepe, 1999: 67).

Kantitatif yontemler arasinda “diskriminant analizi’ en ¢ok kullanilanlardan
birisidir. Bu analizde iilkeler bor¢ yiikiimliiliigiinii yerine getirebilen ve yerine
getiremeyen olmak {izere iki gruba ayrilmaktadirlar. Her tlkenin bu iki gruptan
birine dahil olduklar1 kabul edilir. Bu analizden amag¢ iilkelerin ekonomik
performansini yansitan gegmis donemlere ait istatistiki degerleri kullanarak bu
iilkelerin gelecekteki borg erteleme veya ertelememe durumlarini ortaya ¢ikarmaktir
(Boztosun ve Goksel: 9). Bankalar yabanci iilkelere bor¢ vermeden once bu
teknikten yararlanirlar. Bu teknik ¢esitli niceleyici bilgilerin toplanmasini uygun
bilgisayar programlari kullanarak bu bilgilerin analizinin ve sonuglarinin uzmanlarca
yorumlanmasin1 gerektirir (Kinali, 2006: 114). Son dénemlerde gelisen bilgisayar
teknolojileri yardimiyla bu yontem kullanilabilir bir yontem haline gelmistir.

Politik risk tahmininde niceliksel yontemlerin kullanilmasimin bazi
sakincalar1 olabilir. En 6nemli sakincalardan biri 6zellikle ekonomik tekniklerin

kullanildig1 yontemlerin (eski tarihlerdeki veriler 1s1ginda) geemis modellere
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dayanmas1 ve zaman igerisinde bu yapinin degisiklik gdsterme ihtimalinin ytliksek

olmasidir (Gegez, vd., 2003: 169).

2.1.1.5.3.5. Bayesian Karar Analizi

Bayesian yaklasimina gore belirli bir durum i¢in bir hipotez veya senaryo
kiimesi formiile edilir. Yabanci hiikiimetin kar ve sermaye transferlerinde kisitlama
koyup koymayacagi bunlara 6rnek olarak verilebilir. Boylece bir hipotez yabanci
hikiimetin kar transferine kisitlama getirecegi olurken, digeri getirmeyecegi hicbir
engellemede bulunmayacagi seklinde olabilir. Bu yontemde, uzmanlar gelecek
senaryolar1 hazirlayarak alternatif hipotezlere olasilik orani tayin ederler. Yeni
bilgiler geldikge hipotezler revize edilir, béylece degerlendirmede siireklilik saglanir.
Bayesian analizi bir istatistik formiilii ve onun kullanilma yontemidir. Ancak yine de
nitel yontemler gibi bilinyesinde 6znelligi tasimaktadir (Toptas, 1996: 163). Bir¢cok
sirket ve damismanlik sirketleri politik riskin Oongoriimii i¢in olasilik tahminleri

kullanmaktadir.

Giliniimiizde kullanilmaya baslanilan bir diger yontem de “Entegre Analiz
Yontemi”dir. Yukarida belirtilen analizlerin politik riski belirlemede tek basina
yeterli olmadig1 ve bu nedenle kismen objektif, kismen siibjektif yaklasimlar1 bir
araya getiren entegre bir analizin basari olasiligin1 daha da arttiracagi iddia
edilmektedir (Gegez, vd., 2003: 170).

Bu yontemler isletme i¢i kullanilabilecegi gibi, bunlari siirekli uygulayan risk
tahminleme uzmanlagmis kimi danismanlik sirketlerine de basvurulabilir. Bunlar
arasinda en iyl bilinen endeksler, delphi yontemini kullanan BERI ve Japonya
kokenli uluslararasi isletmeler icin NBI (Nikkei’s Business Index)’dir (Cilingir,
2004: 73).

Genel olarak Stephan Kobrin (1979) yapmis oldugu arastirmada, politik
risklerin yatirim getirileri iizerinde ciddi etkileri olmasma karsin, firmalarin bu
risklere kars1 nasil davrandigini séyle 6zetlemistir: Yoneticiler politik riskleri yatirim
kararlar1 lizerinde ciddi bir risk olarak gdrmektedirler. Politik sartlarin sistematik

olarak analizi istisnadir. Analizler ¢ogunlukla yiizeysel ve 6zneldir. Genelde politik
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riskin gorildiigli durumlarda yatirim yapilmaktan vazgecilmektedir (Toptas, 1996:
134).

2.1.1.5.4. Politik Riskin Sonuclari

Burada hiikiimetge konulan kisitlamalar ve miidahaleler yatirimcilarin
karsisina devletlestirme, kar transferini engelleme, ayrimci vergilerin konulmasi
olarak c¢ikmaktadir. Politik risk, yatirim kararinda veya karar degisikliginde
isletmeye rehber olmaktadir. Yatirnrmdan dogan politik risk unsurlarini bilmek riskin
minimize edilmesi agisindan 6nem arzetmektedir (Aktepe, 2006: 72).

Uluslararasi isletmeler muhtemel politik degisikliklerle karsi karsiya
kaldiklarinda belli bir stratejiyi uygulamak durumunda kalmaktadirlar. Ulkedeki
politik zorluklara kars1 belli bagh dort farkli strateji uygulanmaktadir. Bu stratejiler
geri ¢ekilmek, pazarda kalmak, gegici stire geri ¢ekilmek ve karsilik vermek gibi
eylemlerdir (John and Kenneth Wild, Han, 2002: 90; Kinali, 2006: 127). Pazarda
kalma stratejisi, esas problemin isletmenin faaliyetlerinden uzak oldugu durumlarda
miimkiindiir. Personelin ciddi bir saldir1 riskine maruz kaldig1 durumlarda, anarsi ve
ekonomik ¢okils durumlarinda, yeni rejimin dogrudan isletmeyi hedef aldigi
durumlarda tercih edilen strateji “geri ¢ekilme”dir. Geri ¢ekilme en zayif se¢imdir.
“Gegici siire geri cekilme”, lilke kalkinmasi ve ekonomik gelisme ile iliskin
politikalarda degisikliklerin olmasi gibi durumlarda s6z konusu olabilmektedir.
“Karsilik verme” stratejisi ise, isletmenin uzman oldugu konuda olasi riskleri goze
almasidir. CUS, kendisine yapilan herhangi bir kisitlamaya kars1 giiclii bir
pozisyonda degilse, risk artmaktadir. Cok ulusluluk ne kadar giiclii ve genisse karsi
hareket de o derece sert ve siddetli olabilmektedir.

Politik riskin varligi durumunda yatirnrmcinin karsi karsiya geldigi birtakim
olumsuzluklar ortaya ¢ikmaktadir. Tablo 9°da genel olarak politik riskler sayilmakta

ve her bir politik riskin sonucu ifade edilmektedir.
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Tablo 9. Politik Risk ve Sonuglari

Politik Riskler Sonuglar:

Kamulastirma Yatirimlarim istimlak* edilmesi.
Isletmelerin sermaye, miilkiyet ve isletme hakkinin yatirimcinin

elinden alinmasi.

Kismi Kamulastirma Faaliyetlerin Kisitlanmasi

Faaliyetlerin simirlandirilmasi | Yatirnmeinin hareket 6zgiirliigli, pazar payi, iirlin ozellikleri ve

yerel miilkiyet edinme haklarinin kisitlanmasi.

Devretme ozgiirliigiindeki | Isletmelerin finansal ve miilkiyet haklari agisindan etkilenmesi,

sinirlamalar Transfer hakkinin elinden alinmasi,

Vergi kanunlarindaki | Isletmelerin karlarim 6nemli derecede etkilemesi

belirsizlikler

Diger Belirsizlikler Anlasma ve sozlesmelerde tek tarafli ihlaller yasanabilir.

Kaynak: Aktepe, Cemalettin, (1999), Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlarini Etkileyen
Bir Faktor: Politik Risk, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Anabilim Dali, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, s. 52.

Biitiin yabanci girisimlere karst makro kapsamli bir politika olan
kamulastirma, sahibine c¢ok kiiciik tazminatlar 6denerek, bir isletmeye ev sahibi
tilkeler tarafindan el konulmasidir. Baz1 6zel yabanci firmalar i¢in olabilecegi gibi
belli bir endiistri veya iilke icin millilestirme yapilabilir. Millilestirme ise yerli
yabanci ayrimi yapilmaksizin tiim firmalarin devletin eline gegmesidir. Komiinist
sistemlerde iilkedeki tiim endiistriler millilestirilmistir. Ornegin 1969°da Kiiba’da
tim yerli ve yabanci isletmeler ulusallagtirilmistir. Devletlestirmeler endiistrinin
cesidine baghdir. Petrol, maden, ziraat, banka ve sigortacilik en ¢ok devletlestirilen
sektorlerdir (Toptas, 1996: 140). Bir donem yapilan biiylik kamulastirmalarin, ev
sahibi iilkelerdeki siyasi yapiyr degistiren devrimler sonucu ortaya ¢iktigi gézden
kagirilmamalidir. 1970’lere kadar; Uganda, Etopya, Iran ve Pakistan gibi iilkelerde
bulunan batililara ait yatirimlar, kamulastirilma miidahalesine maruz kalmistir (Kirl,

2004: 34).

* Devlet veya kamu tiizel kisilerinin kamu yararmin gerektirdigi durumlarda karsiliklarini pesin
o6demek kosulu ile 6zel miilkiyette bulunan tasginmaz mallarin tamamina veya bir kismina
yasada gosterilen yontemlere gore kamu yararina el koymasi ve miilkiyetini elde etmesidir.
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Kamulagtirma veya yonetimi ele gegirme 1980°li yillarda ¢ok yaygin iken,
1990’lara gelindiginde bu riskler azalirken; doviz transferi kisitlamalari, savas ve i¢
huzursuzluklar devam etmistir. Giiniimiizde de kamulastirmalar Onemli o6lcilide
azalmasina ragmen su an hala devam etmekte olan Libya ve Suriye’deki i¢ isyanlar
ve bagimsizlik hareketleri gibi diger politik risk kaynaklar1 ortadan kalkmamustir.

Cokuluslu isletmeler kamulastirma/ millilestirme ihtimallerini en aza
indirgemek icin bir dizi stratejik ©onlemler uygulayabilirler. Yerel ortaklar
edinebilirler, isletmelerin kamulastirilmasi halinde bu iilkelerin teknolojiyi taklit
etmelerini 6nlemek icin ileri teknoloji kullanimina sinir getirebilirler ve finans
arastirma ve teknoloji transferi gibi kilit alanlarda tamamen kendilerine bagh
isletmeler olusturarak, bagl isletmenin kamulastirilmasi i¢in ortada 6nemli bir sebep

birakmayabilirler (Ozdemir, 2010: 36).

2.2. Ulke Riski Analizi Yapan Kurumlar

Globallesen diinyada uluslararasi ticaret ve sermaye islemlerinin artmasi,
ozellikle gelismekte olan iilkelerin yatirim ihtiyaglarimi i¢ kaynaklari yerine, dis
kaynaklarla karsilamak istemeleri ve uluslararasi sermaye akimlarinin karlilik ve risk
faktorlerine gore hareket etmeleri, iilke derecelendirmesinin énemini son yillarda
giderek artmustir. Ulke riski analizi, bir yandan daha once risk tasimayan veya az
riskli olan tlkelerin bu durumlarini koruyup korumadiklarini veya gelecekte bu
tilkenin risk durumunda bir degismenin gerg¢eklesme olasiligint ortaya koyarken;
diger yandan daha onceki yillarda riskli iilkeler grubunda yer alan iilkelerin
durumunda bir diizelme ortaya ¢ikma ihtimalini degerlendirme imkani
saglamaktadir. Ulke riskinin o6lgiilmesi gecmis performanslar ve gelecekteki
beklentilerin analizidir. Uluslararasi kredi kullandiran finansal kuruluslar ve
yatirimcilar agisindan ¢ok onemli bir risk unsuru olmasi nedeniyle ol¢iilmesi de
kritik bir dneme sahip olmaktadir (Cangiirel, 2009: 22; Ciloglu, 2003: 23). Ulke riski
analizleri iki tiir iligkide yol gosterici rol oynamaktadir. Bunlardan birincisi
uluslararasi finans piyasalarinda bir hiikiimete dogrudan bor¢ vermek isteyen resmi
kurum, devlet, ticari bankalar veya 6zel borg verenlere; ikincisi o iilkeye dogrudan

yatirim yapmak isteyenlere tavsiye niteligi tasimaktadir (Alp, 1998: 549).



92

Bir¢ok bileseni olan iilke risk analizlerinde ¢ok sayida degisken kullanilmakta
ve bilimsel olarak bu sonuglar degisik kullanim alanlarina sunulmaktadir. Oncelikle
riskin hesaplanabilmesi i¢in yatirimin ne tiir bir yatirim oldugunun bilinmesi
gerekmektedir. Yatirim tiirii kredi, dogrudan yatirim, tahvil, hisse senedi veya baska
bir enstriiman olabilir. Eger yatirnm, dogrudan bir yatirnm ise yeni bir sanayi
kompleksi kurulacaksa ve normal is plan1 ¢ercevesinde yapilacaksa analize mutlaka
yatirim yapilacak iilkenin yasal ¢ergcevesi bakimindan yaklagilmasi da gerekmektedir.
Bu noktada sosyal ve siyasal yapisi, vergi sistemi, sermaye ve para piyasasi, lilkede
uygulanan maliye ve para politikalari, politik risk ve finansal risk gibi faktorleri
dikkate alarak karar vermelidirler (Unsar, 2007: 699). Uluslararas1 alanda faaliyet
gosteren CUS, yatirnm kararlarinda risk analizine biiyilk 6nem vermekte, yatirim
yapilacak pazarlarin analizi ve karlilik hesaplamalar ile belirli glivenceleri de alarak
yatirimlarini gergeklestirmektedirler.

CUS’larin  dogrudan yatirimlarinda uyguladiklar1 risk analizi unsurlari
sunlardir (Ecevit, 2008: 72) :

» Kendini Tammak

e Risk agligi, kaldirilabilir riskler nelerdir?

e Stratejik hedefler konulmus mudur?

e Kaynaklama diizgiin yapilmig midir?

e Ev sahibi ve ortaklar tespit edilmis midir?

e Sizi ¢ekici ya da zorunlu kilan nedir? Sermayeniz mi, firmanizin
donanimi mi, sahip oldugunuz teknoloji mi, denge unsuru olmaniz m1
vb.

> Ev Sahibi Ulkeyi Tanmimak

e S6zlesmenin iptal edilmemesine yonelik saygi varligi?

e Hukuk sisteminin sayginligi ve degismezligi?

e Devlet rejiminin degismezligi?

¢ Ekonomi ve paranin sabitligi?

e Yabanci yatirimlarin ve yatirimeilarin arttiritlmasina yonelik yaklagim?

»  Ortag1 Tammmak
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e Bagimlilik, giivenilirlik tam midir?
e Kredi giicii (Kendini ispat etmis olmas1) yerinde midir?
e (Varsa) Diger ortaklarina yaklagimi nasildir?
» Toplumu Tamimak
e Yerel politikalar1 tanimak
e Sosyal gerilimleri tanimak, dnceden tespit edebilmek
e Yerel piyasaya girisin pazara etkileri neler olacak?
e Yararlar1 neler olacak?
» Yasal Korumalar1 Tamimak
e Cift tarafli Yatirnm Anlagmalari
¢ New York Konvansiyonu
e Brilksel Konvansiyonu
» Yerel Yasal Sinirlandirmalar1 Tammmak
¢ Dokunulmazlik haklarina sahip olabilme imkani var midir?
e Yapisal sinirlar nelerdir?
¢ Dogru hiikiimet varligi,
e Yerel prosediirlerdeki ihtiyaglar nelerdir, sirketin nelere hazirlanmasi
gerekir?
e Sirketlerde calisanlarin sorumlulugu nelerdir? Yasal baglayicilar? Is
hukuku sistemi incelenmelidir.
e Gerekli izinlerin agikligr mevcut mudur? Biirokrasi?
e Yabanci yatirim kanunlar1 nelerdir? Destekleyicimidir?

Bu incelemelerde oncelikle genel ekonominin durumu degerlendirilmekte, bir
tilke acisindan riski tayin eden ekonomik, finansal ve politik faktorler ile bunlarin
karsilikl1 olarak etkilesimleri degerlendirilmekte ve Ongoriiler yapilmaktadir. Bu
ongoriiler, diinya ekonomisindeki gelismelerin 15181 altinda iilkenin potansiyeli,

krizlere dayaniklilig1 ¢cer¢evesinde yapilmaktadir.

Ulke risk analizleri, yatinm yapacak firmalar tarafindan bizzat

gergeklestirilebilecegi gibi ¢esitli uluslararas1 kurumlar tarafindan da yapilmaktadir.
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Risk analizi yapan kurumlari iki kategori altinda inceleyecegiz. Ilk sirada sermaye
piyasasinda etkin bir rol oynayan ve esas amaglar1 iilkelerin borglarini 6deyip-
0dememe kapasitelerini degerlendiren kredi derecelendirme kuruluslaridir. Digeri
ise llkelerin genel goriinimiinii degerlendiren ve daha ¢ok siyasi ve politik yap1
tizerinde duran iilke risk dlgiimii kuruluslaridir. Onde gelen risk derecelendirme
kuruluglarinin hepsi (S&P, Moody’s, Euromoney, EIU, BERI, ICRG) iilke risk
derecelerini belirlemede farkli yontemler kullanarak, bir dizi niceliksel ve niteliksel
bilgiyi tek bir indeks veya derece seklinde ifade etmektedirler (Delice, 2004: 146).
Uluslararas1 Odemeler Bankasi1 (Bank For International Settlements - BIS) verilerine
gore giinlimiizde 150 civarinda derecelendirme kurulusu diinyanin c¢esitli yerlerinde
faaliyet gostermektedir. Bunlardan en biiyilk 28 derecelendirme kurulusu G-10
tilkelerinde bulunmaktadir (Eren, 2010: 114).

2.2.1. Kredi Derecelendirme (Rating) Sirketleri

Kredi derecelendirme kuruluslarimin puan degerlendirmeleri yalnmizca fon
hareketlerinin yonlenmesi agisindan bilgi sahibi kilmamakta, dogrudan yabanci
sermayenin iilke hakkindaki degerlendirmelerini de etkilemektedir. Bu nedenle rating
kuruluglariin tiilkelere verdigi derecelendirme notlarit CUS’larin yatirnm kararlarini
belirleyici bir rol oynamaktadir. Bu baslik altinda, uluslararasi alanda sermaye
piyasasina hakim olan ve daha ¢ok finansal yatirim araglarini ele alan iki biiytik kredi
derecelendirme kurulusu olan Moody’s ve S&P gibi kuruluslarin sadece genel bir
tanitimi yapilacaktir.

Uluslararas1 finansal sistemdeki derecelendirme pastasinin %80°i, New
York’taki Standart&Poor’s ve Moody’s isimli iki hakim sirkette bulunmaktadir. Bu
sirketler kendi tilkelerinin piyasalarinda faaliyette bulunmalarinin yaninda diinyanin
cesitli yerlerinde de ¢alismalarini siirdiirmektedir. Calismalarin1 gelismis sermaye
pazarlarinin oldugu iilkelerde kendilerine ait subeleri kurarak, piyasalarda da yerel
derecelendirme sirketleri ile ortaklik yoluna giderek devam ettirmektedir (Halici,
2005: 75). Risk ol¢iimii tarih siirecinde ilk olarak menkul kiymetler tizerinde
gergeklesmistir. Menkul kiymetlerin derecelendirilmesine iligkin veriler, ilk defa

Amerika’da John Moody tarafindan 1909 yilinda kamuya duyurulmustur. 1924
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yilinda kurulan Fitch Investor Service bu konuda faaliyet gdsteren ikinci biiylik
rating firmasit olmustur. 1941 yilinda ise Standard and Poor’s kurulmustur.
Derecelendirme konusunda diinyaca muteber bu 3 firmaya 1980 yilinda Duff &
Phelps, 1974 yilinda Thomson Bankwatch, 1978 yilinda Avrupa kokenli IBCA ve
1985 yilinda Japon kokenli Japanese Credit Rating Service ve daha nice
sayamadigimiz rating kuruluslar1 eklenmistir. Tablo 10°da rating endiistrisinin belli
basli oyuncularinin bazilar yer almaktadir.

Tablo 10. Diinyadaki Baslica Derecelendirme Kuruluslari

Kurulus yih Sirketler Ulke
1909 Moody’s Investor Service ABD
1922 Fitch Publishing Company of New York ABD
1941 Standart & Poor’s Rating Group (S&P) ABD
1972 Canadian Bond Rating Kanada
1974 Thomson Bankwatch ABD
1978 IBCALTD Japonya
1980 Duff&Phelps Credit Ratings ABD
1985 Japanese Credit Rating Japonya

Kaynak: Kula, Ferit, (2006), Cokuluslu Girisimler ve Tiirkiye, Tiirkiye’de Yabanci
Sermaye Yatirnmlarimn Iktisadi Verilerle Bilimsel Analizi, Ileri Yayinlari,
Istanbul, s.153.

Derecelendirme kuruluslart 6zel sektor, kamu sektorii ve bunlara ait menkul
kiymetlerin risklerini 6l¢gmede ve ilgililer i¢in belirli donemler itibariyle sonuglari
yayinlamaktadirlar. Bunlar arasinda diinya derecelendirme piyasasindaki 6nde gelen
derecelendirme sirketlerinden S&P ve Moodys en biiyiik iki sirkettir. Bu iki sirket
yaptiklari risk analizleri ile tiim diinya piyasalarinda etkili olmaktadirlar. Hicbir {ilke
bu kuruluslar tarafindan verilmis olan iilke puanindan daha yiiksek bir puanla
degerlendirilmemektedir. Dolayisiyla bu kuruluslarin verecekleri yiiksek puanlar
borglanacak olan iilkelerin daha rahat kosullarda ve daha c¢ok g¢esitlilikte dis borg

bulma imkanlarini artirmaktadir.

2.2.1.1. Moody’s Investor Rating
Menkul kiymetlerin derecelendirilmesi alaninda, ge¢miste dnemli basarilar

elde etmis ve bu alanin liderleri durumuna gelmis sirketler vardir. Bu sirketlerin ilki
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20.yy’m basinda John Moody tarafindan kurulan Moody’s Investor Service adi
verilen derecelendirme sirketidir. Dun ve Bradstreet sirketlerinin bir boliimii olan
Moody Yatirim Hizmetleri Sirketi, glinlimiizde derecelendirme alanindaki en biiyiik
iki firmadan biri olmustur. Sirketin yaptig1 ilk derecelendirme 1909 yilinda John
Moody tarafindan “Demiryollar1  Yatirnmlarinin ~ Analizleri” adli  eserde
yayilanmistir. Bu eserde ilk defa kullanilan semboller daha sonra uluslararasi alanda
ilkelerin kredibilitesinin Ol¢iilmesi siirecinde kullanilir hale gelmistir. Amerika’nin
en biiylik derecelendirme sirketlerinden biri olan Moody’s’in merkezi New
York’tadir. Moody’s Corporation 2010 yilinda 2 milyar dolar satig geliri elde
etmistir. Diinya ¢apinda yaklasik 4.500 kisi istihdam etmekte ve 26 iilkede varligimi
strdirmektedir (http://www.moodys.com).

Moody’s ulke riski analizi yaparken s6z konusu ulkenin politik ve ekonomik
gostergelerinin yani sira sosyal risk unsurlarina ait gostergeleri de incelemektedir.
Inceledigi risk faktorlerinin bilesiminden iilkenin risk degerini ortaya koymaktadir.
Bu anlamda Tablo 11 Moody’s’in politik ve ekonomik risk gostergelerini
sunmaktadir.

Tablo 11. Moody’s Ulke Risk Gostergeleri

Politik Dinamikler ve Sosyal Yapi Mali Yapi Ekonomik Yapi
Liderlikte koklii degisim potansiyeli Likitide Politik ortam
Politik aktorler Borg¢ yiki Alt yap1

Yasal prosedur

Odemeler dengesi

Uretim yapisi

Gelir dagilimu

Yerel yonetimler

Merkez bankasi sistemi

Sosyal refah politikalari

Faiz oranlari

Dinsel, etnik ve dil farkliliklari

Doviz

Organize protesto/ silahlt miicadele

Ekonomi yénetiminin kalitesi

Biirokratlarin yeterliligi ve deneyimi

Ihracat/ithalat

Ekonomi y&netimine tepkiler

Sermaye akist

Rejimin yasallig1

Tasarruf

Yabanc ortaklarla politik baglantilar

Baskida tutulan eski davranislar

Kaynak: Gur, Timurhan, (2000), “Ulke Riskinin Belirlenmesinde Yontemler”, Hacettepe

Universitesi [IBF Dergisi, Cilt:18, Say1:2, 2000, s.131.
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Ulkenin kredi degerliligi siirekli olarak incelenmekte ve yeniden degerlendirme

yapilarak giincellenmektedir. Moody’s derecelendirmeyi soyle kategorize etmektedir. Aaa en

iyi kalite yatirim yapmaya elverisli en diisiik risk oranim temsil etmektedir. C ise yatirim

riskinin en yiiksek oldugu kredi derecesini temsil eder. Moody’s Aa’dan Caa’ya kadar olan

her derecelendirme grubuna 1, 2, 3 gibi sayisal ifadeleri de eklemektedir. Belli bir derece

icin 1 ile numaralandirilanlar o kategorinin en iyisi, 2 ile numaralandirilanlar orta ve 3 ile

numaralandirilanlar ise not grubundaki bor¢ 6deme kapasitesi en zayif iilkeleri ifade

etmektedir (Demez, vd., 2010:1360).

Tablo 12. Moody’s Derecelendirme Tanimlari

Aaa

Bu gruptaki iilkeler en giivenilir tilkelerdir. En iyi kaliteyi gosterir. En diisiik seviyedeki yatirim
riskini tasir. Ulkenin ana para ve faiz ddemelerinde ¢ok giiglii bir kapasiteye sahip oldugunu
gosterir. Ekonomik yapisinda bir degisiklik olsa da bu notu alan iilkelerin giiglii yapisinin

etkilenmeyecegi kabul edilir.

Aa

Biitiin standartlar bakimindan yiiksek kaliteye sahiptir. Bir 6nceki gruptan asagi olmalarinin
nedeni bu iilkelerin koruma marjinin Aaa grubundaki iilkelerden daha diisiik olmasi veya
koruyucu unsurlardaki dalgalanmalardan daha ¢ok etkilenmesi ile uzun vadeli riskin belli yere

kadar yiiksek olmasidir.

Ana para ve faiz icin 6deme giivenirliligi yeterlidir. Bu iilkeler orta diizeyin {izerinde bir
dereceye sahiptir. Ancak gelecekteki herhangi bir zamanda bozulmaya neden olabilecektir.

Yani ekonomik degisikliklere karg1 temkinli olunmasi gerektigini gosterir.

Baa

Bu grupta yer alan iilkeler orta derecede giivenilirdir. Faiz ve ana para ddemeleri giivenilirligi
suan icin yeterli goziikse de bazi koruyucu unsurlar eksik ya da uzun zaman igin giivenilir

olmayabilir. Bu iilkeler yatirimeilar agisindan spekilatif karaktere sahiptir.

Ba

Faiz ve ana para 6demeleri orta derecede giivenilirdir. Dolayisiyla gelecekteki iyi ve koti

zamanlar i¢in iyi korunmamis anlamina gelmektedir. Pozisyonlar1 belirsizdir.

Bu gruptaki iilkelerin istenen yatirim ozelikleri eksiktir. Faiz ve ana para ddemelerinin

giivenirliligi uzun doénem i¢in ¢ok azdir. Gelecekte risk ¢ok fazladir.

Caa

Bunlar 6dememe durumundadirlar ya da ana para ve faiz 6demeleri agisindan tehlikeli unsurlar

s0z konusudur.

Ca

Bunlar genellikle 6deme giicliiglindedirler ya da baska onemli kusurlara ve eksikliklere

sahiptirler. Genellikle ana para ve faizleri geri 6demezler.

Bu gruptaki iilkeler ise en diisiik bor¢ 6deme kapasitesine sahiptir. Maksimum riski ifade

etmektedir.

Kaynak: Karaca, Nil, (2005), Maliye Bakanligi Arastirma, Planlama ve Koordinasyon

Kurulu Baskanlig1 Raporu, Rapor No:2, s.9.




98

2.2.1.2. Standart& Poor’s Corporatings
Moody’i 1916 yilinda bu alanda faaliyete baslayan Poor’s Publishing sirketi

izlemigtir. 1922 yilinda “Standard Statistics Company” kurulmus ve daha sonra bu
sirket Poor’s Publishing sirketi ile birleserek “Standard & Poor’s” adini almustir.
Sirketin merkezi New York’ta olup, 23 iilkede ofisi bulunmaktadir. S&P, bugiin daha
iyi bilgilendirilmis yatirim Kkararlar1 isteyen yatirimcilara sunmak icin kredi
derecelendirme endeksleri, yatirim, arastirma ve risk degerlendirme ve ¢oziimleri
sunmaktadir. 2009 yilinda 870.000’den fazla yeni ve revize edilmis kredi

derecelendirme yayinlamistir. (http://www.standardandpoors.com/about-

sp/main/en/eu).

S&P’nin iilke riski degerlendirme modeli diger kuruluslar gibi hem politik,
hem de ekonomik kriterlere dayanan bir derecelendirme modelidir. Ulke risk analizi
raporlarini olustururken Tablo 13’de goriilen parametreleri ayrintili bir sekilde
incelemektedir. Bu degiskenler, belirli agirliklar ile agirliklandirilip incelenen iilke
icin notlandirilmakta ve sonugta toplam puana gore iilke risk notu elde edilmektedir.
Ancak bu faktorleri agirliklandirmada ortaya konulmus bilimsel bir ¢aligma yoktur.
Ulke riskini Olgerken biiyiikk olciide “algilama” giiciine dayali bir ydntem

izlenmektedir (Kara, 2006: 36).

Ilgili degiskenlerden politik riske iliskin unsurlar sadece kurumsal yapi
acisindan degil, ayn1 zamanda politik sistem ve siireclerini de icine alacak bir sekilde
genis  bir spektrumda  degerlendirilmektedir. Ekonomik  yapiya iligskin
derecelendirmelerde ise esas itibariyle iilke ekonomilerinin zenginligi, ekonomik
faaliyetlerdeki cesitlilik ve ekonominin esnekligi (direng) dikkate alinmaktadir. Ulke
ekonomisinin zenginligi bor¢larin1 6deme kabiliyeti agisindan kreditorlere giivence
saglayan en Onemli faktorlerden birisidir. Kredi derecelendirmeleri acgisindan
tasarruflarin ve yatirimlarin biyiikligi ve yapisi, siirdiirilebilir blyume, makro
ekonomik denge agisindan onem arz etmektedir. S&P’nin degerlendirme kriterleri
altinda ortaya koydugu 9 ana baglik bir lilkenin ekonomik durumunu, kirilganliklarini
ve siyasi yapinin ekonomi iizerine etkilerini tam olarak ortaya koyabilmeyi amac

edinmistir.


http://www.standardandpoors.com/about-sp/main/en/eu
http://www.standardandpoors.com/about-sp/main/en/eu
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Tablo 13. S&P’nin Ulke Derecelendirmelerinde Uyguladigi Metodolojinin Profili

Politik Riskler

= Politik kurumlarin mesrulugu ve istikrari

=  Liderlik degisimlerindeki diizen

=  Halkin politik siireclere katilimi

= Ekonomik politika kararlar: ve hedeflerindeki saydamlik

=  Kamu giivenligi

= Cografi risk

Ekonomik Yap1

=  Ekonomik zenginlik, cesitlilik ve piyasa ekonomisinin gelismislik derecesi

= Gelir dagiliminda esitsizlik

=  Finans sektoriiniin fon dagitimindaki etkinligi: kredi olanaklart

*  Finansal olmayan 6zel sektoriin karlilik ve rekabet diizeyi

=  Kamu sektdrii verimliligi

=  Korumacilik ve diger piyasa dis1 etkiler

» s giicii piyasalarindaki esneklik

Ekonomik Biiyiime Olanaklari

=  Yatirim ve tasarruflarin yapisi ve bityiikliigi

= Ekonomik blyime modeli ve orani

Mali Esneklik

= Genel biitge gelirleri, harcamalari ve fazla/acik trendleri

= Parasal ve dis faktorlerin birbirleriyle uyusmasi

=  Hasilat arttirma esnekligi ve verimliligi

=  Harcamalarda etkinlik ve baskilar

=  Raporlamalarin saydamlig1, kapsami ve zamandaligi

= Emeklilik sisteminin ylki

Kamu Sektéri Borg Yiku

= Kamu sektori brit ve net borcu

=  Faiz 6demelerine gelirden ayrilan pay

=  Kur kompozisyonu ve vade yapisi

»  Ulke sermaye piyasasinin derinligi ve genisligi

Kiy1 Otesi Bankacihgi (off-shore) ve Sarta Bagh Yikumliliikler

*  Finansal olmayan kamu sektorii igletmeleri saglamligi ve boyutu

=  Finansal sektdriin saglamlig1

Parasal Esneklik

=  Ekonomik devrelerde fiyat hareketleri

=  Para ve kredi geniglemesi

= Parasal hedefler ve kur rejiminin uyumlulugu

=  Merkez bankasinin bagimsizlig1 gibi kurumsal faktorler

=  Para politikasi araglarinin, sermaye piyasalarimin niteligi ve mali yap1 agisindan etkinligi ve kapsami

=  Endeksleme ve dolarizasyon

Dis Likitide

= Maliye ve para politikalarinin ddemeler dengesi hesaplari iizerine etkileri

= Cari hesabin yapisi

= Sermaye hareketlerinin kompozisyonu

= Rezerv yeterliligi

Dis Borg Yiikii

=  Briit ve net dig borg(yerlesik olmayanlarin tasarruf hesaplari ve yapilandirtlmig borglar: dahil)

=  Vade profili, kur kompozisyonu ve faiz haddi degisimlerine duyarlilik

»  Imtiyazli borclanma kaynaklaria erisim

= Borg servisi yiki

Kaynak: http://www.yatirimfinans.net/resources/kredi_derecelendirme.pdf, Erisim Tarihi:
30.08.2011.
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Standart & Poor’s tablodaki faktorleri géz oOnilinde tutarak, riski en iyi sekilde
yansitabilecek bir siralama yapmaktadir. Buna gore risklilik diizeylerini temsil eden

notlandirma sistemi asagidaki gibidir.

Tablo 14. S&P Derecelendirme Tanimlar:

AAA | AAA, Standart and Poors’un bir yiikiimliiliige verebilecedi en yiiksek dereceyi gosterir. Bu gruptaki
iilkelerin anapara ve faiz 6deme kapasiteleri ¢cok yiiksektir. Mali yiikiimliiliigiin yerine getirilme olasilig1

son derece yuksektir.

AA Bir onceki gruptan ¢ok kiiciik bir farkla ayrilmaktadir. Borglunun mali yiikiimliiliigiinii yerine getirme
kapasitesi ¢ok yiksektir.

A Bu gruptaki ulkelerin anapara ve faizleri ddeme kapasitesi halen gulgcludir. Risk faktérleri ekonomik

gerilimlerin artmas: halinde yiikselebilir.

BBB | BBB derecesine sahip yikiumli, yeterli koruma parametrelerine sahiptir. Fakat olumsuz ekonomik
kosullar ve degisen ortam karsisinda yiikiimliiliik altina girenin mali yiikiimliligiinii yerine getirme

kapasitesi, {ist gruptakilere gore daha zayftir.

BB Bu gruptaki iilkeler en diisiik spekiilatif dereceye sahip tilkelerdir. Borcun zamaninda 6denebilmesi ancak

Ulkedeki ekonomik kosullarin uygun ortami devam ettirmesi halinde miimkiindjir.

B BB kategorisinde bulunan yiikiimliilerden daha fazla temerriide diisme riskine sahiptirler. Ancak suan
icin borclu mali yukiumliliklerini yerine getirebilecek kapasiteye sahiptir. Uzun vadede geriye

ddeyebilecegi kuskuludur.

CCC | Bor¢ ddeme kapasitesi zayif olan iilkelere verilen nottur. Anapara ve faiz 6demelerinin zamaninda

yapilmamas1 muhtemeldir.

cC Yiiksek derecede ddememe riski vardir.

C Iflas durumunda ya da benzer durumlarda kullanilir. Ancak yiikiimliiniin bor¢larin1 édemesi halen devam
etmektedir.

D Verilebilecek en kétii nottur. Odememe gergeklestigi zaman kullanilir. Anapara ve faiz 6demelerinin

imkansiz oldugu durumdur.

P Derecelendirmenin kesin olmadig1 zamanlarda kullanilir.

R Kredi riski digindaki risklere sahip enstriimanlar i¢in verilir.

Kaynak: Celik, Pelin, (2004), Bankalarin Risk Derecelendirmesi, Uzmanlik Yeterlilik Tezi,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel
Miidiirligii, Ankara.

S&P derecelendirme yaparken AAA en diisiik risk yani en iyi kalitedeki
yatirim seviyesini temsil ederken, D ise en diisiik yatirim diizeyini temsil etmektedir.
AAA’dan, BBB’ye kadar verilen notlar o iilkelerin yatirim yapilabilir iilke oldugunu,
daha diisiik kredi notlar1 ise yuksek Glke riskini ifade etmektedir. “AA” ile “CCC”

(1313

arasindaki derecelendirme seviyelerine “+” veya isareti koyularak ratingler

cesitlendirilebilmektedir. Bu isaretler sayesinde rating kategorileri arasinda nispi
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usttnlikler belirtilebilmektedir. Derecelendirmede “+” isareti, uzun vadede olumlu
gelismeler saptanmasi halinde notun bir derece yukari ¢ikabileceginin gostergesidir.
Ornek olarak “A”nin sagma (+) konulmasi ile elde edilen “A+" gdstergesi, sdz
konusu tlke notunun “AA” duzeyinin biraz altinda olmakla beraber “A” diizeyinin

(1341

de biraz iistiinde oldugunu ifade etmektedir. Ote yandan isareti ise, uzun vadede
igerdigi risk unsurlar1 nedeniyle notun bir alt dereceye inebileceginin gostergesidir.
Ayni Ornek tizerinden gosterirsek “A-" olmasi ise kredi notunun “BBB” den daha iyi
(daha az riske sahip) ancak “A”dan biraz asagida bulundugunu ifade etmektedir
(Babuscu ve Hazar, 2007: 54; www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcarsamba7.doc).
Derecelendirme, ilgili firma veya iilkenin basvurusu iizerine veya basvuru
olmaksizin rating sirketinin kendi degerlendirmesi ile yapilmaktadir. Ornegin,
Standard & Poor’s sirketinin bir talep olmadan, kendiliginden yaptig
degerlendirmelere  “Barbecue  Rating” adi1  verilmektedir. S&P bu tip

cC 9

degerlendirmelerin yanina “q” harfi koymaktadir. Mesela; Tirkiye boyle bir
derecelendirme icin 6deme yapmamissa, “BBB q” diye derecelendirilir. “q” harfi
yatirimetya, sirket veya iilkenin katkida bulunmadigini gosterirken, sirketin bir
inceleme yaptirip bedelini 6demesi i¢in bir gesit baski unsuru olmaktadir. S&P’nin
derecelendirmelerinde prensip olarak borcun Odenmemesi olasilifi géz Oniine
alinmakta ve buna gore kredi derecelendirmesi yapilmaktadir. Bu derecelendirme
0dememe durumunun vehameti, ne zaman olacagi ve ne kadarlik borcun
kurtarilabilecegi hususunda herhangi bir gorlisii ifade etmemektedir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin iilke reytinglerinde temel olarak ilgilendikleri husus
tilkelerin bor¢larini 6demede temerriide diisme riskidir.

Standart&Poor’s genel goériunim derecelendirmesi de yapmaktadir. Genel
gorinim  derecelendirmesi,  belli  bir donemdeki potansiyel yonetimin
degerlendirilmesidir. Bir genel gorinim derecelendirmesi belirlemede ekonomik
ve/veya temel is sartlart géoz oniinde bulundurulmaktadir. Bunlar degerlendirilirken
belirli ifadeler yardimiyla ilgililere agiklanmakta ve bu ifadeler rating notuyla
kullanilmakta olup, asagidaki anlamlara gelmektedir (Kara, 2006: 40) :

1. Pozitif; derecenin arttirilabilecegi anlamina gelmektedir.

2. Negatif; derecenin diistiriilebilecegi anlamina gelmektedir.
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3. Duragan; derecelendirmenin muhtemelen degismeyecegi durumu ifade
etmektedir.

4. Hareketli; derecenin arttirilabilecegi ya da diisiiriilebilecegi durumu ifade
etmektedir.

S&P firmast tarafindan her {i¢ aylik donemler itibariyle yayimnlanan
“Uluslararas1 Risk Raporu” kapsaminda iilkelerin genel, finans, is ve politik riskleri
degerlendirilerek bir siralama yapilmakta ve bu rapor kurulusun hizmet verdigi
uluslararasi firmalara sunulmaktadir.

Tablo 15. iki Biiyiik Derecelendirme Sirketi Tarafindan Kullanilan Olgeklerin

Eslestirilmesi
Moody’s Standart and Poor’s Dereceleme Tammlar:

Aaa AAA En Yiiksek Kalite, en Diisiik Risk

Aal AA+

Aa2 AA Yuksek Kalite, cok yiiksek derece

Aa3 AA-

Al A+

A2 A Odeme Kapasitesi Giigli, tst orta derece

A3 A-
Baal BBB+
Baa2 BBB Odeme Kapasitesi Yeterli, alt orta derece
Baa3 BBB-

Bal BB+

Ba2 BB Gelecege Yonelik Belirsizlikler, diisiik derece
Ba3 BB-

Bl B+

B2 B Yiiksek Risk Yatirim Siireci, yiiksek oranda spekiilatif

B3 B-

CCC+
Caa CccC Kirilgan Ekonomik Yap1
CccC-
Ca CcC
C D En Yiiksek Risk, En Diisiik Yatirim Derecesi

Kaynak: Celik, Pelin, (2004), Bankalarin Risk Derecelendirmesi, Uzmanlik Yeterlilik Tezi,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel
Miidiirliigii, Ankara.
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Bir bor¢lunun Moody’s’den alabilecegi en yiiksek derece “Aaa” iken
S&P’den alabilecegi derece “AAA”dir. Aym sekilde Moody’s’in en yliksek riski
ifade eden semboli C iken S&P’de D en yuksek riski ifade etmektedir.

Gerek derecelendirme kuruluglari gerekse de soziinii ettigimiz yayinlar
vasitasiyla yapilan degerlendirmelerde kullanilan yontemler asagi yukari birbirine
benzemekte ve kullanilan bilgiler de bu iilkelerin kamuya acikladiklar1 bilgilerden
olusmaktadir. Yapilan bu derecelendirmeler sonucunda iilkeler aldiklar1 puanlara
gore siralamaya konulmaktadirlar (Cangiirel, 2009: 11). ABD ve AB, bu
derecelendirme kuruluslarindan bugiine kadar notu degismeyen ve en yliksek nota
sahip Ulkelerdendir. Ancak gectigimiz Nisan ayinda ABD yonetimine ilk uyarisini
yapan S&P, Kongre'nin bltce a¢ig1 indirim planina uzun vadeli giivenilir bir ¢are
bulmasini ve bor¢larin 6denmesini geciktirmekten kaginmalar1 gerektigini belirterek

9 6

ABD'nin uzun vadeli kredi notu goriinlimiinii “duragandan” “negatife” cevirmisti.
2011 Agustos itibariyle ise diinyanin slper glici Amerika, kredi derecelendirme
tarthinde ilk kez kredi notunun diisiiriilmesiyle karsi karsiya kalmistir. Kurulus

ABD’nin kredi notunu “AAA”dan “AA+"ya diistirmiistiir ( www.cnnturk.com).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu kredi notlar1 birgok kisi
ve kurulus tarafindan elestirilmektedir. Biitiin bu elestirilerin altinda yatan hakl
gerekce en basit drnegi ile Yunanistan ve Izlanda’nin tam bir ekonomik yikimla kars
karsiya kaldigr agik sekilde ortadayken, bu filkelerin kredi notlarinin uzun middet
(2008’in sonlarina kadar) A reyting seviyelerinde kalmasidir. Hatta suan ekonomik
iflas i¢inde bulunmalarima ragmen kredi notlar1 Tiirkiye’nin hala {izerinde

seyretmektedir.

2.2.2. Diger Ulke Riski Ol¢iimii Kuruluslar

Daha ¢ok politik risk degerlemesi iizerine ¢alisan bu kuruluslarin en tnliileri

sunlardir (Kula, 2006: 153;Y6ruk, 1999: 27) :

» Economist Intelligence Unit ( EIU)
» Business Environment Risk Intelligence ( BERI)


http://www.cnnturk.com/
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A\

Political Risk Services (PRS): International Country Risk Guide

Political Risk Services (PRS): Coplin O’leary Rating System
S.J.Rundt& Associates

Bank of America World Information Services( BAWIS)
Control Risks Information Services (CRIS)

Euromoney

YV V. V V V V

Institutional Investor

Londra merkezli “The Economist Group”un uzantisi olan New York merkezli
Ekonomik Istihbarat Boliimii Economist Intelligence Unit (EIU) Risk
Degerlendirmesi, The Economist dergisi tarafindan diizenlenmektedir. Ulke riskini
maksimum 100 puanlik bir puan skalasinda ve belirlenen ekonomik ve politik risk
unsurlart iizerinden degerlendirmektedir. Bu indekste yliksek puan, o iilkenin ¢ok
riskli oldugunu gostermektedir. 0-20 arasi bir puan iilke riskinin en diisiik diizeyde,
76-100 aras1 ise en ¢ok riskli lilke diizeyinde oldugunu gostermektedir. Politik risk
acisindan 40 puanin asilmasi ise ekonomi yonetimi, hiikiimet istikrar1 ve politikalari
gibi faktorlerin negatif yonde oldugunu géstermektedir (Cangurel, 2009: 12).

ElU’nu degerlendirme kriterleri ve agirliklar sdyledir (Caligkan, 2002: 9) :

= Orta Vade Borg¢ Dizeyi ( %45)
»  Politik Risk (%40)
» Kisa Dénem Ticari Risk ( %15)

1979°da William Coplin ve Michael O’Leary’nin grup siyaseti teorisi bazinda
gelistirdigi, ekonomi politikas1 tahminlemeleri ve pazarlik giicii analizini igeren
WPRF (World Political Risk Forecasts) gunimizde PRS (Political Risk Services)
tahminleme yontemi olarak taninmaktadir. PRS, 18 aylik ve 5 yillik donemler igin
hazirlanan projeksiyonlar rejim, siyasi karisiklik derecesi, transfer riski, yatirim riski
ve ihracat riskini tahminlemektedir. Bu degerlendirmede, uzmanlar her bir politika
icin aktorlerin pozisyonunu pozitif, negatif veya notr olarak; tutarlilifini, sonucu

belirlemedeki gucunt ve aktor icin 6nemini 0-5 arasinda notlamakta, aktorlerin
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notlar1 bir arada hesaplanarak olasilik oram1 belirlenmektedir. Bu ydntem
cercevesinde iilkede hem mevcut durumda, hem gelecekte kayiplara yol agabilecek
siyasi degiskenlere sayisal degerler yiikleyen uzmanlardan biri ilgili metni
hazirlamaktadir. Bu metin diger uzmanlarca revize edilmektedir (Ozdemir, 2010:
59).

Euromoney ve Institutional Investor ise kredi derecelendirme kuruluslarinin
degerlendirmelerini yayinlayan énde gelen iki dergidir. Euromoney, 1979 yilinda ilk
yayinlandiginda, euromarket piyasasindan borg¢lanan {ilkelerin LIBOR iizerindeki
faiz spreadini gosterme amacini tasiyordu ve burada esasinda dikkate alinan hususlar
borcun miktar1 ve vadesi idi. Zamanla bu degerlendirme kistasi degisen indeks, artik
ilke riskini degerlendirirken o iilkenin ekonomik ve politik faktorlerini de goreceli
olarak dikkate almaktadir. Yilda iki kez yayimlanan bu indeks, 6nemli uluslar arasi
bankalarin kredi yoneticilerinin anketlerine dayanmaktadir. S6z konusu yetkililer,
anketlerde, degerlemesi yapilan iilkeler hakkinda bu iilkelerin kredi kalitesini g6z
oninde bulundurarak kendi goriislerini belirtmektedirler (Cangurel, 2009: 12).
Euromoney iilke riski analizi yaparken 3 ana baglhk altinda 9 kategoride

degerlendirme yapmaktadir. Bunlar (Kara, 2006: 55) :
1- Analitik Gostergeler (%40)

= Politik risk %15
= Ekonomik risk %10

. Ekonomik gostergeler %15
2- Kredi Gostergeleri (2620)

. Geri 6deme durumu %15
" Borg 6deme sorunlar1 %5
3- Pazar Gostergeleri (%40)
= Bono piyasasina erisim %15
. Kisa vadeli senet satis1 %10

. Forfaiting %15
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Ulke risk analizi yapan diger bir kurulus Belgika Ihracat Kredi Kurumu olan
“Office National Du Ducroire/ Nationale Delcrederedienst (ONDD)”dir. ONDD ilk
kez Aralik 2007°de Standard and Poor’s tarafindan bir derecelendirme kurulusu
olarak kabul edilmistir. ONDD, anlasilan isler ve hizmetlerin yani sira 6zellikle
sermaye mallar1 ve endiistriyel projelerle ilgili uluslararasi ticari iglemlerde politik ve
ticari risklere kars1 bankalar1 ve sirketleri sigortalamaktadir. Ayn1 zamanda dogrudan
yabanci yatirnmlar ve dogrudan finansal ticari islemlerin sinirli bir orani ile iliskili
politik risklere karst giivence vermektedir. ONDD’nin iilke risk analizlerini
yapmaktaki amact mal ve hizmet ihraci ve ithalati, dogrudan yatirimlar ve kisa-orta-
uzun vadeli kredilere iligkin riskleri ortaya koyarak uluslar aras1 ekonomik iligkilerin
giiclendirilmesine  katki  saglamak olarak  belirtilmektedir. ~ONDD  risk
Olciimlemelerini bazi ana basliklar altinda yapmaktadir. Bunlar savas riski,
kamulastirma  riski, transfer riski ve politik risk gibi  unsurlardir

(http://www.ondd.be).

Ekonomik ve politik risk degiskenlerini i¢eren tilke riski endeksleri, temelde
tilkenin dis bor¢ servisini karsilama kapasitesine yonelik 6l¢iimlenen ve bankacilik
sektoriiniin ilgilendigi gostergeler olsa da, dogrudan yabanci sermaye yatirimcilar
acisindan makro seviyedeki ekonomik ve politik risk konusunda da aciklayic
niteliktedir. Bu c¢ercevede belli basli endekslere kisaca bakmakta fayda vardir.
Ulkenin politik, ekonomik ve siyasi yapisi hakkinda bilgi veren bir endeks Diinya
Ekonomik Forumu tarafindan hazirlanan “Global Rekabet Dizeyi Endeksi”dir. Bu
endeks tilkelerin gii¢lii ve zayif yanlarin1 ortaya koyan ve iilkelerin rekabet edebilme
giiclerinin anlasilmasini saglayan asagidaki 12 ana baslik kapsaminda yapilan
arastirmalar neticesinde iilkelerin rekabet diizeylerinin karsilagtirmasina olanak
vermektedir. Bu 12 ana baglik altinda 120 degerlendirme kriteri mevcuttur. Burada
Rekabet Diizeyi’nden anlasilmasi gereken rekabetin, iilkenin verimlilik seviyesini
belirleyen faktorleri, politikalart ve kurumlarin biitiiniinii ifade ettigidir. Burada daha
rekabet¢i ekonomilerin vatandaslar1 icin daha yliksek gelir seviyesi ve biiyiime
potansiyeli iirettigi varsayimi iizerinde durulmaktadir. Endeksi olusturan ana

kalemler sunlardir:
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Kurumsal Yap1

1-  Altyapr

2-  Makroekonomik istikrar

3- Saglik ve Temel Egitim

4-  Yiiksek Ogrenim ve Egitim

5- Mal Piyasalarinin Etkinligi

6- Isgiicii Piyasas1 Etkinligi

7-  Finans Piyasasinin Gelismisligi

8- Teknolojiye Erisim Kolaylig1

9- Piyasa Biiytikligi

10- Sirketlerin Gelismisligi

11- Yenilik (innovation)

Politik g¢evresel ortami inceleyen bir baska endeks de “Political System
Stability Index”(PSSI)’dir. Dort yilda bir yapilan caligmalarda iilke gostergelerinin
siralanisinin sayisal 6l¢iimi gerceklestirilmektedir.

Politik ve siyasi yapmin ortaya konmasinda belki de en detayh
arastirmalardan birisi “Diinya Bankas1 Kiiresel Yonetisim Gostergeleri (WGI)
Endeksi”dir. Bu endeks bir iilkedeki yonetisimin etkinligi hakkinda detayli bilgiler
sunmaktadir. Diinya Bankasi’nin sitesinde yonetisim tanimlanirken, iilke icerisinde
var olan gelenek ve yetkinin kullanildig1 kurumsal yapiyi, hiikiimetlerin se¢imi ve
gbzetimi siireglerini, giiglii politikalar1 etkin bir sekilde uygulamada hiikiimetlerin
kapasitesini ve vatandaslarin saygisini ve kurumsal yap1 ve vatandas arasindaki
ekonomik ve sosyal etkilesimleri ifade ettigi belirtilmektedir. Endeks 6
degerlendirme kriterine sahip olup bunlar® :

1. “ifade Ozgiirliigii ve Hesap Verilebilirlik” kriteri, iilke vatandaslarinin
yonetici secimine katilabilmesinin yani1 sira ifade oOzglirliglint, Orgilitlenme
Ozgiirligiinii ve 6zgiir basini igermektedir.

2. “Politik Istikrar ve Siddet Durumu” kriteri, hiikiimetin siddet ve terérizm

gibi nedenlerle istikrarsizlagmasini ifade etmektedir.

3 yatirimfinans.net/resources/kredi_derecelendirme.pdf, Erigim Tarihi: 30.08.2011
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3. “Etkin YoOnetim” kriteri, kamu hizmetlerinin Kkalitesi, hizmetlerin politik
baskilardan bagimsizlig1 ve karar alma siire¢lerinin etkinligini ifade etmektedir.

4., “Yasal Diizenlemelerin Etkinligi” kriteri, hiikiimetin 6zel sektor
gelisimini tesvik eden gii¢lii politika ve kurallar1 olusturma giiciinii ifade etmektedir.

5. “Hukukun Ustiinliigii” kriteri, sézlesme hiikiimlerine, miilkiyet haklarina,
mahkeme kararlarina itaat gibi unsurlari igermektedir.

6. “Yolsuzlukla Miicadele” kriteri ise kisisel amaglar icin kullanilan kamu
giicli varlig1 ile miicadeleyi icermektedir.

Bir diger endeks “Ekonomik Ozgiirliikler Endeksidir. Bu endeks ile
amaclanan dinya Uzerindeki tilkelerin ekonomik agidan o6zgiirlik seviyelerinin
karsilastirilmasidir. Ekonomik o6zgiirliigiin yiiksekligi ekonomik gelismisligin en
Oonemli gostergelerinden birisi oldugu i¢in bu calisma bize piyasa ekonomisinin
geligmisligi hakkinda 6nemli ipuglar1 vermektedir.

Cenevre’de bulunan Is Cevresi Risk Istihbarati (BERI) ve Politik Risk
Servisi’nin (PRS) Uluslararas1 Ulke Riski Kilavuzu (ICRG) dogrudan yabanci
yatirimlar ac¢isindan lilke riski analizini gerceklestiren koklii kuruluslar oldugu ig¢in

asagida daha ayrintili bir sekilde incelenecektir.

2.2.2.1. Business Environment Risk Intelligence (BERI)

Uluslararasi risk derecelendirme kuruluslarinin en eskilerinden biri BERI’dir.
BERI Enstitiisii Prof. F.T Haner tarafindan 1960 yilinda kurulmustur. 100 kadar
uzmanin yilda 3 kez 48 {ilkeyi kapsayan, 15 degisik 6l¢iit dogrultusunda, iilkenin
ekonomik ve politik durumlariin degerlenmesine dayanan endeksi yayinlamaktadir
(Yorik, 1999: 27). BERI bir politik risk endeksi olmasina ragmen, politik riske
kaynaklik edebilecek ekonomik veriler de degerlendirmeye alinmaktadir. Delphi
teknigiyle degerlendirilen bir liste yontemi kullanilmaktadir. 100°den fazla uzmanla
yapilan miilakat turlar1 sonucu en yiiksek ve en diisiik skorlar elendikten sonra kalan
puanlarin ortalamasi almarak s6z konusu degiskenin degeri belirlenmektedir
(Ciloglu, 2003: 82). BERI endeksi iilke riskinin ii¢ eleman1 olan yabancilar igin is

cevresinin durumu, politik istikrar ve geri ddeme risklerinin degerlendirilmesini
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icermektedir. Endeks politik risk, ekonomik risk ve finansal riskin bir arada ele
alinarak puanlamaya tabi tutulmasi ile hazirlanmaktadir.

Tablo 16. BERI Degiskenleri ve Agirhiklari

Puanlama(1-4) Tarti | Toplam deger

1. Politik istikrar - * 3.0=
2. Yabanc1 sermayeye karsi tutum - * 15=
3. Ozellestirme egilimleri - * 15=
4. Enflasyon - * 15=
5. Biiyiime orani - * 25=
6. Uretim giderleri - * 20=
7. Odemeler dengesi - * 15=
8. Konvertibilite - * 25=
9. Burokratik engeller - * 10=
10. Sermaye araglarinin uygulanabilirligi - * 15=
11. Uretim kapasitesi - * 05=
12. Yabanc1 ortakligin yonetim kadrosu - * 10=
13. Ulasim kolayliklari - * 10=
14. Kisa vadeli kredi olanaklar1 ve pazarlari - * 20=
15. Uzun vadeli bor¢lanma olanaklari - * 20=
ve yabanci sermaye pazarlama girisi

Kaynak: Yorik, Nevin, (1999), Ulke Riski ve Turkiye’nin Ulke Risk Derecelerindeki
Degisim, Gazi Osman Pasa Universitesi IIBF Yayinlari, Tokat, s.28.

1-4 arasinda verilen puanlar agirlikli tart1 ile carpilarak iilkelere ait toplam
deger bulunmaktadir. Hesaplamada politik istikrar ve biiylime oraninin agirlig
digerlerine gore daha fazladir. Haner tarafindan gelistirilen risk derecelendirme
yontemi deger ifade etmektedir. Her iilke i¢in 0-100 puan arasinda bir risk puani
olusturulmaktadir. 100 {izerinden yapilan puanlamada 55 alt1 yiiksek risk bolgesi, 40
alt1 yatirnm yapilamaz olarak tanimlanmaktadir. Bu degerleme sistemindeki dl¢iit su

sekildedir (Caliskan, 2002: 11) :

= 70 puanin {istl diisiik risktir ve gelismis lilkelere 6zgii olmaktadir.
= 55-70 puan aras1 kabul edilebilir orta seviyede risktir. Siyasi ortamin, is

cevresine ciddi kayiplara yol agmayacak kadar istikrarli, fakat kisa vadeli
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durumlarda sikintt yaratabilecek seviyede oldugu bir riski ifade
etmektedir.

= 45-55 puan arasi yiiksek risktir.

* 40 puanin altindaki iilkeler ise kabul edilemez risktir. 40 puanin altinda
bir degere sahip olan yerler, yabancilar a¢isindan yatirrmin hig
diisiiniilmemesi gereken tilkelerdir.

BERI tahminleme yontemi, orijinal endekse ek olarak, yine 100’er puan
tizerinden degerlendirilen, 10 adet politik ve sosyal degiskeni kapsayan PRI (Political
Risk Index), 15 tane finansal ve yapisal faktére dayali ORI (Operations Risk Index)
ve yasal ¢erceve doviz kuru ve dis bor¢ durumunu gosteren R Factor endeksinin
ortalamasini igeren POR (Profit Opportunity Recommendation) adinda kapsamli bir
yatirim firsatlar1 rehberi ¢ikartmaktadir (Ozdemir, 2010: 57).

Yabanci yatirnmcilar agisindan yatirnrm yapmay diisiindiikleri iilkenin riski
konusunda genel bir goriis veren BERI Endeksi, Ulkenin bor¢ ¢deme kapasitesini

gosterme agisindan oldukca yetersizdir.

2.2.2.2. International Country Risk Guide (ICRG)
Finansal, ekonomik ve politik riskleri dnceden tahmin etme modeli olan

ICRG, uluslararasi finans ve ekonomi alaninda iinlii bir gazete olan International
Report’un editorleri tarafindan 1980°de olusturulmustur. Editorler, miisterilerin
ihtiyaglarim1  karsilamak i¢in, uluslararasi iglemlerinin potansiyel risklerinin
derinlemesine ve yorucu analizlerle arastiritlmasi amaciyla, riskleri hesaplayacak bir
model gelistirmigler ve bunu sayilarla ve sayilarin gostermedigi faktorleri de
inceleyen analizlerle desteklemislerdir. Bu boliimde bu sirketin ICRG adiyla online
hizmet veren risk rehberine, iilke riski dl¢limlerinde kullandiklar1 gostergelere ve
detayli aciklamalarina yer verilecektir.

1992’de, ICRG editér ve analistleriyle birlikte, International Report’tan
uluslararasi is topluluguna yonelik sirket hizmetlerinin tamamlayict bir pargasi olan
PRS Group’a gecmistir. PRS, Eyliil 2001°de ICRG Online’1 faaliyete gegirmistir
(Halic1, 2005: 152-153). ICRG, karma bir risk belirlemektedir. Ulke riski 3 alt

kategori i¢inde 22 degisken ile belirlenmektedir. Politik risk, ekonomik risk ve
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finansal risk olarak belirlenen alt kategorilerin her biri igin ayrt bir indeks
olusturulur. Risk bilesenleri ekonomik, finansal ve politik risk i¢in kendine 6zgi
oranlarinin yaninda karma risk icin de bir oran belirlemektedir. Bu 3 risk grubu
birleserek tek bir risk bilesenini olusturmaktadir. Bu karma iginde faktorlerin %50°si
politik degiskenlerden, %25’i ekonomik degiskenlerden ve 9%25’i de finansal
degiskenlerden meydana gelmektedir. Ekonomik ge¢cmisten ziyade ekonomik

beklentilerin tizerinde durulmaktadir (Yaprakli ve Glingor, 2007: 209).

2.2.2.2.1. Politik Risk Derecelendirmesi
Politik risk indeksi 100 puan Uzerine kuruludur. Finansal ve ekonomik risk

ise 50 puan lizerine odaklanmistir. Politik risk derecelendirmesi hem politik, hem de
sosyal katkilar1 kapsayan 12 degiskeni (ve 15 alt bileseni) icerir.® Politik risk

bilesenlerine gore politik risk degerlendirmesi Tablo 17°de gosterilmektedir.

Tablo 17. Politik Risk Bilesenleri ve Agirhklar

Gosterge Politik Risk i¢cindeki Agirhig

Hiikiimetin Istikrar 12 Puan
Sosyo-ekonomik Durum 12 Puan

Yatirim Ortam 12 Puan

¢ Kansikhk 12 Puan

Dis Kanisikhik 12 Puan

Yolsuzluk 6 Puan

Askeri Otoritenin Politikaya Etkisi 6 Puan

Dinsel Gerilimler 6 Puan

Kanun ve Duzenlemeler 6 Puan

Etnik Gerilim 6 Puan
Demokratik Sorumluluklar 6 Puan
Burokrasinin kalitesi 4 Puan (Politik Risk i¢indeki Agirligr)
TOPLAM 100 Toplam Puan

Kaynak: http://www.prsgroup.com/ICRG_Methodology

a. Hiikiimet istikrari: Hiikiimet istikrari, devletin hem bildirdigi programi

yiiriitebilme yetenegini, hem de gorevinde kalabilme yetenegini degerlendirir.

ICRG igin yapilan agiklamalarda agirlikli olarak (http://www.prsgroup.com/ICRG_Methodology)
sitesinden yararlanilmustir.
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Hiiklimet istikrar1 her biri maksimum 4 puan alabilen 3 alt unsurun bilesiminden
olusur. 4 puanlik skor, ¢ok diisiik riske esittir ve 0 puanlik skor ¢ok yiiksek riske
esittir (Halici, 2005: 156). Alt bilesenleri sunlardir:
= Hukdmet birimi
» Yasama gicu
= Halk destegi
b. Sosyo- ekonomik durum: Is basinda olan hiikiimete, hiikiimet
faaliyetlerini engelleyen ve toplumsal hosnutsuzlugu arttiran toplumdan gelen
baskinin degerlendirilmesidir. Verilen risk derecelendirmesi, her biri maksimum 4
puan ve minimum 0 puan olan ii¢ alt grubun toplamidir. 4 puanlik skor, ¢cok diisiik
riski, 0 puanlik skor ise ¢ok yiiksek riske esittir. Alt bilegenleri sunlardir:
= [ssizlik
= Tuketici glveni
= Fakirlik
Cc. Yatirnm ortami: Bu finansal, politik ve ekonomik diger risk
faktorlerinin igine girmeyen, yatirima yonelik riski etkileyen faktdrlerin  bir
degerlemesidir. Verilen risk derecelendirmesi, her biri maksimum 4 puan ve
minimum 0 puan olan ii¢ alt bilesenin toplamidir. 4 puanlik skor, ¢ok diistik riski, 0
puanlik skor ¢ok yiiksek riski gosterir. Alt bilesenleri sunlardir:

= So6zlesme ihlali
» Karlar kendi tilkesine gotiirebilme
=  Odeme gecikmeleri

d. I¢ kansikhik: Ulkedeki politik siddetin ve onun yénetim iizerinde su
andaki veya potansiyel etkilerinin bir degerlemesidir. Hiikiimete sivil veya silahli
muhalefetin olmadig1 ve dogrudan veya dolayli, kendi halkina karsi olan keyfi
siddete izin vermeyen iilkelere en yliksek derecelendirme verilir. En diisiik puan,
devam eden bir i¢ savas i¢indeki iilkeye verilir. Verilen risk derecelendirmesi, her

biri maksimum 4 puan ve minimum 0 puan olan ii¢ alt bilesenin toplamidir. 4 puanlik
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skor, cok diistik riski, 0 puanlik skor ise ¢ok yiiksek riski gosterir. Alt bilesenleri

sunlardir:
» ¢ savas/ darbe tehdidi
* Terdrizm/ politik siddet
= Sivil itaatsizlik

e. Dis kansikhik: Dis karisikligin 6l¢iisii, is basinda olan hiikiimete siddetli
olmayan dis baskidan (diplomatik baski, yardimin kesilmesi, ticari kisitlama, toprak
anlagsmazliklari, yaptinmlar vb.) siddetli baskiya (savasa kadar giden sinir ihlalleri)
kadar degisen dis isleri kaynakli her iki riskin bir degerlemesidir. Dis karigiklik,
islemlerde kisitlamalardan ticaret ve yatirim yaptirimlarina, ekonomik kaynaklarin
dagilimindaki bozukluklara, toplumsal yapidaki siddet degisikligine kadar degisecek
sekilde, disg islerini bircok sekilde olumsuz yonde etkiler. Verilen risk
derecelendirmesi, her biri maksimum 4 puan ve minimum O puan olan (¢ alt
bilesenin toplamidir. 4 puanlik skor, ¢ok diisiik riski, O puanlik skor ise ¢ok yiliksek

riski gosterir. Alt bilesenleri sunlardir:
= Savas
*  Sinir gatigmalari
* Yabanci baskilar

f.  Yozlagsma: Politik sistemdeki yozlagmanin bir oOlgiisiidiir. Bdyle bir
yozlagma birka¢ nedenle yabanci yatirima bir tehdit olusturur: Yozlasma ekonomik
ve finansal ortam1 bozar, liyakatten daha c¢ok, birisinin himayesi araciligiyla iktidar
makamlarinda sorumluluk alan kisiler saglamak suretiyle, hiikiimetin ve isin
verimliligini azaltir ve pek az da olmayacak sekilde politik siirece kendi dogasinda
olan bir istikrarsizlik getirir.

g. Askeri otoritenin politikaya etkisi: Asker demokratik bir sekilde hig
kimse tarafindan se¢ilmez. Bundan dolayi, onun politikanin i¢inde olmasi, hatta ¢cok

yakindan ilgilenmesi, demokratik sorumlulugun eksikligidir. Bununla beraber, diger
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baska onemli sonuglar1 da vardir. Askere, sozgelimi fiili veya olusturulmus i¢ ve dis
tehdit nedeniyle gerek duyulabilir. Boyle bir durum, bu tehdidi karsilamak amaciyla,
sozgelimi, biitce harcamalar1 igindeki savunma biitgesinin paymin artirilmasi
nedeniyle hiikiimetin politikasinin bozulmasi anlamina gelir. Tam bir askeri rejim, en
biiyiik riski tagimaktadir. Askeri rejim kisa vadede yeni bir istikrar saglayabilir ve
dolayisiyla isletme risklerini azaltabilir. Buna ragmen, uzun vadede, kismen
hiikiimetin yipranacak olmasi ve kismen de bdyle bir hiikiimetin kirli olmasinin
silahl1 bir muhalefet olugturmasi nedeniyle, risk kesinlikle yukselecektir.

h. Dinsel gerilimler: Bu tur gerilimler, toplumunun ve/veya y0netimin
medeni yasanin yerine dinsel yasalari koymasinin veya diger dinleri politik siirecin
disinda tutmasiin, tek bir dinsel grubun yonetimde egemen olma arzusu vb.
kaynaklanabilir. Bu durumlarin gerektirdigi risk, deneyimsiz kisilerin sivil itaatsizlik
aracilifiyla empoze ettigi uygun olmayan politikalardan i¢ savasa kadar uzanir.

i.  Kanun ve diizen: Kanun ve diizen, her biri 0’dan 3 puana kadar degisen
alt bilesenlerle ayr1 ayr1 degerlendirilir. Diizenin alt bileseni, halkin yasalara
uyumunun bir degerlemesi iken, yasa alt bileseni yasanin ve iktidarin tarafsizliginin
bir degerlemesidir. Bdylece bir iilke onun yargisal sistem baglaminda yiiksek derece
olan 3’den memnun olabilir, fakat diisiik derece olan 1’den memnun olmaz. Eger ¢ok
yiiksek su¢ oranlar1 varsa yasa etkin yaptirim olmaksizin yok sayiliyorsa (sdzgelimi
yasa dis1 grevler) en diisiik derece olan 1 ile degerlendirilir.

J.  Etnik gerilim: Bu bilesen, irksal, ulusal veya dil ayriliklarina dayanan
bir iilkedeki gerilim derecesinin bir degerlemesidir. Muhalif gruplar hos goriisiiz
olduklar1 ve uzlagsmaya yanasmadiklar1 i¢in, irksal ve ulusal gerilimlerin yiiksek
oldugu iilkelere diisiik derecelendirmeler wverilir. Boyle farkliliklar olsa bile,
gerilimlerin minimum oldugu iilkelere daha yiiksek derecelendirmeler verilir.

k. Demokratik sorumluluklar: Hiikiimetin halkin taleplerine nasil cevap
verdiginin bir Ol¢iistidiir. EZer hiikiimet bu sorumluluklar1 yerine getirmezse -
demokratik bir iilkede barisc1 bir sekilde, demokratik olmayan bir tlilkede ise siddet
yoluyla- disiiriilecektir. Bilesenler igindeki puanlar, s6z konusu iilke tarafindan
hoslanilan yonetim tipi bazinda degerlendirilir. Bu amagla agagidaki yonetim tipleri

tanimlanmustir.
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Degistiren demokrasi

Degistiren demokrasinin temel 6zellikleri sunlardir.

Ard1 ardina iki defa gorev verilmeyen hiikiimet/yonetici.

Anayasa veya yasalar tarafindan belirlendigi gibi, yasama ve yiiriitme
icin serbest ve adil secimler.

Birden fazla siyasal parti ve gecerli bir muhalefetin aktif varlig:.
Yonetimin ii¢ unsuru arasindaki kontrol ve dengenin agik olmasi:
Yasama, ylriitme, yargi.

Bagimsiz mahkeme giivencesi.

Anayasal veya yasal diger parametreler araciligiyla kisisel

Ozgiirliiklerin korunmasinin giivencesi.

Demokerasinin Ustunlugii

Demokrasinin stiinliigiiniin 6nemli 6zellikleri sunlardir:

Ard1 ardina iki donemden daha fazla gorev yapan hiikiimet/ yonetici.
Anayasa veya yasalarda belirtildigi gibi yasama ve yiirlitme ig¢in
serbest ve adil segimler.

Birden fazla siyasal partinin aktif varligi.

Yasama, yiiriitme ve yargi arasindaki kontrol ve dengenin giivence
altina alinmasi.

Bagimsiz yarginin varligi.

Kisisel ozgiirliiklerinin korunmasinin giivencesinin olmasi.

De facto (Fiilen)Tek -Parti Durumu

De facto tek parti durumunun temel 6zellikleri sunlardir:

Ard1 ardina ikiden fazla donemde gorev yapan hiikiimet veya siyasal
secim sisteminin  0zel bir hukumetle/yiritmeyle  yOnetimin
egemenligini glivenceye almak amaciyla siyasal sistemlerin dizayn
edildigi veya bozuldugu durum.

Anayasada veya yasalarda belirtildigi gibi secimlerin kuralina uygun
bir sekilde yapilmasi.

iktidardan olmayan politik partilerin faaliyetlerinde kisitlamalar

olmast (iktidardan olan ve iktidardan olmayan partiler arasinda
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medyada yer alma konusunda oransizlik, iktidardan olmayan siyasal
partilerin liderlerinin veya destekleyicilerinin rahatsiz edilmesi,
sadece iktidardan olmayan siyasal partileri etkileyen, secim hileleri
vb. engellemeler yapilmast).

De jure Tek Parti Durumu

Tek parti durumunun tanimlayici bir niteligi sudur:

» jktidarda sade tek parti olmas1 seklindeki anayasal gerililik.
* Yasal olarak taninan higbir siyasal muhalefetin olmamasi.

Otarsi

Otarsinin tanimlayict bir niteligi, halka hi¢ bir oy hakki verilmeksizin
devletin tek bir grup veya kisi tarafindan yonetilmesidir. Otarside liderlik (baskan)
bir kistm demokrasi benzeri islemlerle el degistirebilir. En gelismis bi¢ciminde, bu
sistem, yasama glicii sinirlanmig bir meclis se¢imi i¢in oy hakki vermek suretiyle
siyasal partilerin rekabetine ve kurala uygun sekilde secimler yapilmasina izin
verebilir (de jure veya de facto parti kategorisine yaklasma).

Genel olarak, en diisiik risk puanlari (en yiiksek risk) otarsilere verilirken, en
yuksek (en diisiik risk) risk puani degistiren demokrasilere verilmektedir.

I.  Buorokrasi Kkalitesi:  Burokrasinin  glcinin  politikada 6nemli
degisiklikler yaratmadigi veya hiikiimet hizmetlerinde kesintilere neden olmadigi
tilkelere yiiksek puanlar verilir. Bu diisiik riskli iilkelerde, biirokrasi politik
baskilardan son derece 6zerk olma ve personel alma ve egitimi konusunda kurulu bir
mekanizmaya sahip olma egilimindedir. Gili¢lii bir biirokrasinin yumusatici
etkilerinden yoksun olan iilkeler, hiikiimetteki degismenin, politik formiilasyon ve

giinliik idari islevler baglaminda travmatik olmasi1 nedeniyle, diisiik puan alirlar.
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Tablo 18. Politik Riskte Degerlendirme

Cok yuksek politik risk % 00.0 -% 49.9
Yiksek politik risk % 50.0 -% 59.9
Orta dizey politik risk % 60.0 -% 69,9
Diisiik politik riski % 70.0-% 79.9
Cok diistik politik risk % 80.0 -% 100

Tablodaki genel alinan puanlar 50°den az ise bu bilesen ¢ok yiiksek bir risk
tasimaktadir. Eger puanlama 50-60 arasinda cikarsa yiiksek risk, 60-70 arasinda
cikarsa kontrol edilebilir risk ve puanlama 80-100 arasinda ¢ikarsa diisiik risk sz
konusudur. Bunu asagidaki tablodan net bir sekilde izleyebiliriz. Ancak bir Glkenin
riski tiim bilesenlerin (ekonomik ve mali) toplamindan olusmaktadir (Ciloglu, 2003:

71).

2.2.2.2.2. Mali Risk Derecelendirmesi

Mali risk derecelendirmesinin amaci, iilkenin borglarini geri 6deyebilme
kapasitesinin ol¢ulmesidir. Bu sistemin 6l¢tiigii risk, tilkenin resmi maliyesi, ticaret
ve borg yiikiimliliklerinin belirlenmesidir. Burada mali risk faktoér gruplarina
puanlar verilmesiyle derecelendirme yapilmaktadir. Her durumda, toplam risk puani
ne kadar diistikse o kadar yiiksek risk, toplam risk puan1 ne kadar yiliksekse o kadar
disiik bir risk var demektir. Tablo 19’da risk kategorisine ait bilesenler
gosterilmektedir.

Tablo 19. Mali Risk Bilesenleri ve Puanlamasi

Gosterge Mali Risk i¢indeki Agirhg
Dis Borcun GSY{H’ya Orani 10 Puan
D1s Borg Servislerinin Mal ve Hizmet Ihracatina Orani 10 Puan
Cari Islemler Dengesinin Mal ve Hizmet Ihracatina Orani 15 Puan
Ithalatin Yapildig1 Aylar Bazinda Net Uluslar Aras1 Likidite 5 Puan
Yiizde Degisim Degeri Olarak Déviz Kuru Istikrari 10 Puan

Kaynak: Kirankabes, Mustafa Cem, (2006, Ulke Riski Kavrami, Mevzuat Dergisi, Say1:102.
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a. Dis Borcun GSYIH’ya Orani: Dis borcun ABD dolarina, &lgiim

yilinin ortalama doviz kurundan gevrilmesinden sonra, ayni sekilde GSYIH nin da

ABD dolarmma doniistiiriilmesi sonucunda oOl¢iilmesiyle olusan bir gostergedir.

Toplam dis bor¢larin GSMH’ya oraninin giderek biiylimesi, lilkenin borg¢ ylikiiniin

buna bagli olarak bor¢ stokunun ve disartya bagimliligin arttiginin gostergesidir

(Halic1, 2005: 109).

Tablo 20. Dis Bor¢larin GSYIH’ya Oram ve Risk Puam

Dis Bor¢ / GSYIH Orani( %) Risk Puam

0,0-5,0 10,0

5,1-10,0 9,5

10,1-15,0 9,0

15,1-20,0 8,5

21,1-25,0 8,0

25,1-30,0 7,5

31,1-35,0 7,0

35,1-40,1 6,5

40,1-45,0 6,0

45,1-50,0 55

50,0-60,0 5,0

61,0-70,0 4,5

71,0-80,0 4.0

81,0-90,0 3,5
90,1-100,0 3,0
100,1-110,0 2,5
110,1-120,0 2,0
121,1-130,0 15
131,1-150,0 1,0
150,1-200,0 0,5
200,1-Gstu 0,0

Kaynak: http://www.prsgroup.com/ICRG _Methodology.aspx
b- Dis Borc Servislerinin Mal ve Hizmet Thracatina Orani: Belirli bir

yilda o yilin ortalama déviz kurunda ABD dolarma doniistiiriilmiis olarak tahmin

edilen dis bor¢ servisi, toplam ihra¢ mal ve hizmetlerinin toplamimin yiizdesi

cinsinden ifade edilir.



http://www.prsgroup.com/ICRG_Methodology.aspx

119

Tablo 21. Dis Borg Servislerinin Mal ve Hizmet ihracatina Oram

Borg Servisi / ihracat (%) Risk Puam
0,0-4,9 10,0
5,0-8,9 9,5
9,0-12,9 9,0
13,0-16,9 8,5
17,0-20,9 8,0
21,0-24,9 7,5
25,0-28,9 7,0
29,0-32,9 6,5
33,0-36,9 6,0
37,0-40,9 55
41,0-44,9 5,0
45,0-48,9 4,5
49,0-52,9 4,0
53,0-56,9 3,5
57,0-60,9 3,0
61,0-65,9 2,5

66,00-70,9 2,0
71,0-75,9 15
76,0-80,9 1,0
81,0-85,9 0,5
86,0-Ust 0,0

Kaynak: http://www.prsgroup.com/ICRG_Methodology.aspx

c- Cari Islemler Dengesinin Mal ve Hizmet Thracatina Oram: Cari
islemler dengesi, verili yil itibariyle yillik ortalama doviz kurundan dolara

cevrilmesiyle elde edilir.
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Tablo 22. Cari Islemler Dengesinin Mal ve Hizmet Thracatina Oram ve Risk

Puam
Cari Islemler Dengesinin Risk Puani Cari Islemler Dengesinin Risk Puani
Mal ve Hizmet Mal ve Hizmet
ihracatina Oram Ihracatina Oram
+25 ve (st 15,0 -50,1- (-55,0) 7,0
20,1-25,0 14,5 -55,1- (-60,0) 6,5
15,1-20,0 14,0 -60,1- (-65,0) 6,0
10,1-15,0 13,5 -65,1- (-70,0) 55
5,1-10,0 13,0 -70,1- (-75,0) 5,0
0,0-5,0 12,5 -75,1- (-80,0) 4,5
-0,1- (-5,0) 12,0 -80,1- (-85-0) 4,0
-5,1- (-10,1) 11,5 -85,1- (-90,0) 3,5
-10- (-15,0) 11,0 -90,1- (-95,0) 3,0
-15,1- (-20,0) 10,5 -95,1- (-100,0) 2,5
-20,1- (-25,0) 10,0 -100,1- (-105,0) 2,0
-25,1- (-30,0) 9,5 -105,1- (-110,0) 15
-30,1- (-35,0) 9,0 -110,1- (-115,0) 1,0
-35,1- (,40,0) 8,5 -115,1- (-120,0) 0,5
-40,1- (-45,0) 8,0 (-120) ve alt1 0,0
-45,1- (-50,0) 7,5

Kaynak: http://www.prsgroup.com/ICRG_Methodology.aspx

d- ithalatin Yapildizi Aylar Bazinda Net Uluslar Arasi Likidite:
Uluslararasi rezervlerin aylik ithalat miktarini karsilama oramidir. Bu hesaplamada
altin rezervleri dahil olup, bunlarin ortalama doviz kuru biriminden ABD dolarina
cevrilmesi gerekmektedir. IMF Kredileri ve dis yiikiimliiliikkler buna dahil degildir.
Bu, rezervlerle kag¢ aylik ithalatin finanse edilebilecegini gosteren karsilastirict bir

likidite riski oranidir.
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Tablo 23. ithalatin Yapildig1 Aylar Bazinda Net Uluslar Arasi Likidite

Ay cinsinden likitide karsilama orani ( %) Risk Puam

15’den yiiksek 50
12,1-15,0 4,5
91-12,0 4,0
6,1-9,0 3,5
3,1-6,0 3,0
4,1-50 2,5
3,1-40 2,0
2,1-30 1,5
1,1-2,0 1,0
0,6-1,0 0,5
0,0-05 0,0

Kaynak: http://www.prsgroup.com/ICRG_Methodology.aspx

e- Yiizde Degisim Degeri Olarak Doviz Kuru Istikrari: Para biriminin

ABD dolan karsisinda deger kazanip kaybetmesi son 12 aylik donem

acisindan durumun % cinsinden ifade edilmesine dayanmaktadir.

Tablo 24. Yiizde Degisim Degeri Olarak Doviz Kuru Istikrar

Deger Kazanmasy, art1 % Deger Kaybetmesi, eksi % Risk Puani
0,0-9,9 01-49 10,0
10,0-14,9 5,0-7,4 9,5
14,5-19,9 7,5-9,9 9,0
20,0-22,4 10,0-12,4 8,5
22,5-24,9 12,5-14,9 8,0
24,9-27,4 15,0-17,4 7,5
27,5-29,9 17,5-19,9 7,0
30,0-34,9 20,0-22,4 6,5
35,0-39,9 22,5-24,9 6,0
40,0-49,9 25,0-29,9 55
50 ve Usti 30,0-34,9 5,0
35,0-39,9 4,5
40,0-44,9 4,0
45,0-49,9 3,5
50,0-54,9 3,0
55,0-59,9 2,5
60,0-69,9 2,0
70,0-79,9 15
80,0-89,9 1,0
90,0-99,9 0,5
100 ve Usti 0,0

Kaynak: http://www.prsgroup.com/ICRG_Methodology.aspx
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Genel olarak % 0,0 - 24,5 arasindaki mali risk derecelendirmesi ¢ok yiiksek
riski, % 25,0 - 29,9 arasi yiiksek riski, % 30 - 39,9 aras1 orta diizeyde riski, % 35,0 -
39,9 aras1 diisiik riski ve % 40 veya daha fazlasi ¢ok diistik riski gosterir.

2.2.2.2.3. Ekonomik Risk Derecelendirilmesi

Ekonomik risk degerlendirmesinin amaci, iilkenin cari donemdeki ekonomik
yonden giiclii ve zayif oldugu yonlerini ortaya koymaktir. Ekonomik risk analizi
yaparken belli kriterlere gore degerlendirme yapilmaktadir. Bu gii¢lii ve zay1f yanlar,
ekonomik risk terimleriyle 6nceden hazirlanmis bir faktorler grubuna risk puanlar
vermek suretiyle gerceklestirilmektedir. Giiclii yanlarin zayif yanlara agir bastigi
genel sartlarda, disiik bir ekonomik risk; zayif yanlarin gii¢lii yanlara agir basmasi
durumunda ise yiksek bir ekonomik risk sézkonusudur. Toplam risk puani ne kadar
diisiikse o kadar yiiksek risk, toplam risk puani ne kadar yiliksekse o kadar diisiik bir
risk var demektir. Bu boliimde ekonomik risk parametreleri kisaca agiklanacaktir.
Tablo 25°de yer alan gostergeler bu amagla kullanilmaktadir.

Tablo 25. Ekonomik Risk Bilesenleri ve Puanlamasi

Gosterge Ekonomik Risk I¢indeki Agirhg
Kisi Bagina Diisen GSMH 5 Puan
Yillik Reel GSMH Artisi 10 Puan
Yillik Enflasyon Orant 10 Puan
GSMH Y izdesi Olarak Biitge Dengesi 10 Puan
GSMH Y izdesi Olarak Cari Hesap 15 Puan
Toplam 50 Toplam Puan

Kaynak: http://www.prsgroup.com

a- Kisi basina diisen GSMH: Belli bir yil i¢in, o yilki ortalama doviz
kurunda ABD dolarina doniistiiriilen kisi basina GSMH, ICRG kapsamina dahil
edilen tim Ulkelerde tahmin edilen toplam GSMH’nin ortalama yiizdesi olarak ifade

edilir.




Tablo 26. Kisi Basina Diisen Milli Gelir
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Ortalamanin %’si Risk Puam

250+ 5,0
200 - 250 4,5
150 - 200 4,0
100 - 150 3,5
75 - 100 3,0
50-75 2,5
40 - 50 2,0
30-40 15
20-30 1,0
10-20 0,5
10 - alt1 0,0

Kaynak : http://www.prsgroup.com

b- GSMH Buyumesi: 1990 sabit fiyatlarinda, belli bir iilkenin tahmin

edilen GSMH’sindaki yillik gelisme artis veya diisiisiin yiizdesi cinsinden ifade

edilir. Biiyiime oran1 ne kadar yiiksek olursa puan o kadar yiiksek olmaktadir.

Tablo 27. GSMH Buyumesi

Reel GSMH Buyumesi Risk Puam Reel GSMH Buyumesi Risk Puam
Degisim % Degisim %

6,0+ 10,0 -0,1-04 5,0

5,0-59 9,5 -0,5-0,9 4,5
40-49 9,0 -10-1,4 4,0
3,0-39 8,5 -1,5-1,9 3,5
25-29 8,0 -20-24 3,0
20-24 7,5 -25-29 2,5
15-19 7,0 -30-34 2,0
10-14 6,5 -3,5-3,9 1,5
0,5-09 6,0 -40-49 1,0
00-04 55 -5,0-5,9 0,5

-6 ve Uzeri 0,0

Kaynak: http://www.prsgroup.com
C- Yilhik Enflasyon Orani: Tahmin edilen yillik enflasyon orani

(Tiiketici fiyatlar1 endeksinin agirliksiz ortalamasi) yiizde degisim cinsinden

hesaplanir.




Tablo 28. Yillik Enflasyon Orani
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Yillik enflasyon oram (degisim | Risk puan | Yillik enflasyon orani (degisim Risk puan
%) %)
0-1,9 10,0 22,0-24,9 45
2,0-29 9,5 25,0-30,9 4,0
3,0-39 9,0 31,0-40,9 3,5
40-59 8,5 41,0-50,9 3,0
6,0-7,9 8,0 51,0 - 65,9 2,5
8,0-9,9 7,5 66,0 - 80,9 2,0
10,0-11,9 7,0 81,0-95,9 15
12,0 -13,9 6,5 96,0 - 110,9 1,0
14,0 - 15,9 6,0 111,0-130,9 0,5
16,0 - 18,9 55 130,0 ve Uzeri 0,0
19,0-21,9 5,0
Kaynak: http://www.prsgroup.com
d- GSMH Yulzdesi Olarak Butce Dengesi: Ulusal doéviz kuru

cinsinden belli bir y1l i¢in tahmin edilen hiikiimet biit¢esi, o yil i¢in ulusal déviz kuru

cinsinden tahmin edilen GSMH nin yiizdesi cinsinden ifade edilir.

Tablo 29. Biitce Dengesinin GSMH’ya Oram

Bitce Dengesi Risk Puani Bitce Dengesi Risk Puani

% GSMH % GSMH

4,0 ve Uizeri 10,0 -6,0-6,9 5,0
3,0-3,99 9,5 -70-7,9 4,5
2,0-2,99 9,0 -8,0-8,9 4,0
1,0-1,99 8,5 -9,0-9,9 3,5
0,0-0,99 8,0 -10,0-11,9 3,0
-0,1-0,9 7.5 -12,0- 14,9 2,5
-1,0-1,9 7,0 -15,0-19,9 2,0
-2,0-29 6,5 -20,0-24,9 15
-3,0-3,9 6,0 -25,0-29,9 1,0
-4,0-4,9 55 -30,0 ve Uzeri 0,5
-5,0-5,9 0,0

Kaynak: http://www.prsgroup.com

e- GSMH Yuzdesi Olarak Cari Hesap: Belli bir yil i¢in 6demeler

dengesinin cari hesabinda tahmin edilen denge, o yilin ortalama ddviz kuru cinsinden

ABD dolarmma doniistiiriilmiis sekilde, ilgili iilkenin tahmin edilen GSMH’sinin

yuzdesi cinsinden ifade edilir. Ekonomik risk parametreleri i¢inde 15 puanlik bir

agirliga sahip olan bu kalem olduk¢a onemlidir. Nedeni normalin {izerindeki cari



http://www.prsgroup.com/
http://www.prsgroup.com/

125

hesap agiklarinin finansal krizlere yol agmasidir. Daha 6nceki yillarda cari hesap
aciklar1 GSYIH nin %5’ini gectigi zaman iilkelerin para krizi yasadigi gdzlenmistir
(Isik vd., 2006: 348). Asagidaki tablodan risk puani belirlenmektedir.

Tablo 30. Cari Hesap

Cari Hesap Risk Puam Cari Hesap Risk Puam
% GSMH % GSMH
10,0 ve izeri 15,0 -16,0 - -16,9 7,0
8,0-9,9 14,5 -17,0--17,9 6,5
6,0-7,9 14,0 -18,0--18,9 6,0
40-59 13,5 -19,0 - -19,9 5,5
2,0-39 13,0 -20,0 - -20,9 5,0
1,0-19 12,5 -21,0--21,9 4,5
0,0-0,9 12,0 -22,0--22,9 4,0
-0,1--0,9 11,5 -23,0--23,9 3,5
-1,0--1,9 11,0 -24,0 - -24,9 3,0
-2,0--3,9 10,5 -25,0 - -26,9 2,5
-4,0--5,9 10,0 -27,0 - -29,9 2,0
-6,0--7,9 9,5 -30,0 - -32,5 1,5
-8,0--9,9 9,0 -32,5--34,9 1,0
-10,0--11,9 8,5 -35,0--39,9 0,5
-12,0--13,9 8,0 -40,0 ve Uzeri 0,0

Kaynak: http://www.prsgroup.com

Yukarida belirtildigi gibi, bir 6lgek iizerindeki her bir bilesene Onceden
hazirlanmig olan 0’dan maksimuma kadar puanlar verilir. Bununla beraber kot bir
ekonomik risk derecelendirmesi, daha iyi bir finansal ve politik risk derecelendirmesi
ile telafi edilebilir. Ekonomik risk degerlendirmesi toplam 50 puan ftizerinden
yapilmaktadir. 40 ve iistli puan ¢ok diisiik riski ifade ederken, O - 24,5 aralifinda elde
edilen puan ise ¢ok yuksek risk grubunu temsil etmektedir.

Tablo 31. Ekonomik Risk Derecelendirmesi

Puan Arahg Risk Tanimi
0,0-24,5 Cok yuksek risk
25-29,9 Yiksek risk

30,0-34,9 Yonetilebilir risk
35-39,9 Diistik risk
40 — Gstu Cok diisiik risk

Kaynak: http://www.prsgroup.com
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2.2.2.2.4. Karma(Bilesik) Risk Degerlendirilmesi

Bilesik riskte, politik risk %50’sini olustururken, ekonomik ve mali riskler
%25’lik katkida bulunur. ICRG c¢alisanlar1 politik, ekonomik ve finansal verileri
toplayarak tutarli bir degerlendirme temelinde her bir risk degiskeni i¢in bunlar1 risk
puanlar1 haline doniistiiriirler (Delice, 2004: 149 ). Bu cercevede ICRG bilesik iilke

risk degeri asagida verilen formiile gére hesaplanir:
CPFER ( Country X )= 0,5(PR+ER+FR)
Bu formulde;

- CPFER= Bilesik Ulke Riski Degeri

- PR=Toplam Politik Risk Gostergesi

- ER=Toplam Ekonomik Risk Gostergesi
- FR=Toplam Mali Risk Gostergesi

ICRG  degerlendirme  kapsamma  aldigi  ilkeleri  tlke  riski
degerlendirmesinden almis olduklar1 nota gore derecelendirmek i¢in asagidaki

bilesik risk endeksini kullanmaktadir.

Tablo 32- Bilesik Ulke Riski

Risk Puan
Cok yuksek risk 00.0- 49.9 puan
Yuksek risk 50.0 - 59.9 puan
Orta derecede risk 60.0 - 69.9 puan
Diisiik risk 70.0 - 79.9 puan
Cok diisiik risk 80.0 — 100 puan

Kaynak: http://www.prsgroup.com)

Bilesik risk indeksi degeri O ila 100 arasinda bir deger alir ve standart bir
skalaya goére toplam Glke riski durumunu ifade etmek i¢in kullanilir. Bu skalada en
diisiik risk degeri (80-100) araliginda en yiiksek risk degeri ise (0-49,9) araligindadir.
Tim risk kategorilerinde ve faktorlerinde oldugu gibi hesaplanan sayisal {ilke riski
degeri ile iilke riski diizeyi arasinda ters yonlii bir iligski vardir. Yani herhangi bir iilke

icin hesaplanan sayisal iilke riski degeri ne kadar yiliksekse o iilke icin tilke riski
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diizeyi de o oranda diisiiktlir. Tablo 39’da O6rnek alinan 50 iilke i¢in bilesik risk
degerlendirme sonuglar1 yer almaktadir (Yorik, 1999: 38).

Tablo 33. Ulkelerin Bilesik Ulke Risk Puanlari ve Siralamalari

Sira Ulkeler 2007 2008 2009 2010 4/2011
1 Kanada 96 96 95 92 92
2 Hong Kong 92 91 91 91 92
3 Singapur 90 90 89 89 89
4 isvec 91 90 89 89 89
5 Avusturya 87 88 88 88 88
6 Tayvan 85 84 83 88 88
7 Finlandiya 87 87 87 87 87
8 Hollanda 89 89 87 88 87
9 Norveg 87 88 88 87 87
10 Birlesik Arap Emirlikleri 90 90 88 87 87
11 Umman 87 87 86 86 86
12 Slovakya 81 84 83 86 86
13 isvigre 87 85 86 86 86
14 Avustralya 87 86 86 87 85
15 Cek Cumhuriyeti 84 84 83 83 84
16 Sili 83 82 83 83 83
17 Japonya 85 83 83 83 83
18 Trinidad & Tobago 84 84 83 83 83
19 Uruguay 77 77 77 81 83

20 Botsvana 85 85 83 83 82
21 Bulgaristan 84 84 83 82 82
22 Yeni Zelanda 81 83 83 82 82
23 Belgika 86 85 82 82 80
24 Almanya 81 81 80 81 80
25 ingiltere 89 86 80 80 80
73 Turkiye 67 65 66 68 70
75 Dominik Cumhuriyeti 72 72 69 70 66
76 Msir 64 67 67 67 66
77 Guyana 65 66 65 65 66
78 Vietnam 68 71 69 67 66
79 Cezayir 73 71 69 68 65
80 Fildisi Sahilleri 58 58 61 64 65
81 Kazakistan 68 68 63 65 65
82 Haiti 62 58 62 61 63
83 Rusya 68 67 64 64 62
84 Banglades 54 57 59 59 61
85 Sudan 66 66 63 62 61
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86 Ukrayna 68 67 62 60 61
87 Arjantin 64 63 58 60 60
88 Irak 48 52 56 58 58
89 Demokratik Kongo Cumhuriyeti 61 60 54 56 57
90 Nijerya 58 58 58 57 57
91 Suriye 63 63 60 62 57
92 Gine 51 51 52 55 55
93 Ekvador 55 55 51 53 53
94 Pakistan 53 55 56 53 53
95 Kuba 49 51 49 49 49
96 iran 54 54 51 50 49
97 Myanmar 47 45 43 46 49
98 Libya 68 70 69 68 48
99 Venezuela 51 51 46 48 47
100 Zimbabve 49 47 47 46 46

Kaynak: http://www.prsgroup.com/PDFS/PRSIndex.pdf

ICRG’nin 100 iilkeyi ele alarak yaptig1 “llke riski” degerlendirmesi yillar
itibariyle ilk ve son 25 iilke igin incelenecektir. PRS {ilke riski siralamasina gore
Kanada yillar itibariyle ¢ok kiigiik farklarla ortalama 94 puan ile ilk sirada yer
almaktadir. Bilesik risk endeksi degerlendirme kategorisinde 80 — 100 arasi
puanlama cok diisiik riski ifade etmektedir. Buna goére Kanada en yiiksek puani
alarak en az riskli iilke grubunda yer almistir. Sirasiyla Hong Kong, Singapur ve

Isvec gibi iilkeler de en yiiksek puani alan en az riskli iilkelerdir.

Zimbabve (47) ve Venezuela ( 49) gibi ulkeler ise en dusiik {ilke riski puani
ile son siralarda yer almaktadir. Bilesik risk endeksine gore (0.00- 49.9) bu Ulkeler en
yiiksek riskli iilkelerdir. Tiirkiye’ye baktigimizda 2010 yilinda 68 puan ile orta
derecede riskli ilkeler grubunda iken 2011 Nisan ay1 itibariyle 70 puana yikselerek

diisiik risk grubunda yer almistir.

2.3. Uluslararasi Piyasalarda Riskten Korunma Teknikleri

Ulke riski ve politik riskler, ulusal ve uluslararas1 diizeyde sarf edilecek toplu
cabalar dogrultusunda azaltilabilir. Ulkelerin karsilikli olarak veya yatirimcilar ile
gergeklestirecekleri yatirnm anlagmalari ile gerek yatirimlarin korunmasi ve tesviki,
gerekse risklerin azaltilmasi anlaminda basariya ulasilacagi aciktir. Bu noktada

Toptas (1996: 271) politik risklerin yonetimini ii¢ kategoride ele almistir; yatirim
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Oncesi planlama, faaliyet donemi politikalar1 ve devletlestirme sonrasi politikalardir.
Yatinm Oncesi planlama, ayricalik anlasmalari, yatirim sigorta ve garantileri ve
yatirimlarin yapilandirilmasini ihtiva etmektedir. Faaliyet donemi politikalarinda ise
tiretim, lojistik, pazarlama, finansal ve personel politikalar1  olarak
sekillendirilmektedir. Devletlestirme sonrasi politikalar ise pazarlik yapmak, gii¢

kullanmak, yasal hak arama ve yeni is iligkileri gelistirmek seklindedir.

2.3.1. Hedging (Risk Ayarlamasi)

Hedging, belli bir riske karsi koruyucu énlem alma anlamina gelen Ingilizce
bir terimdir. Hedging islemi ileride kambiyo kurlarindan kendini korumak ig¢in
basvurulan finansal araglar1 kullanmak suretiyle doniisim riskinden kurtulmayi
hedefleyen bir yoldur. Kisaca doviz islemi yapanlarin, doviz riskinden korunmak
amaciyla bagvurduklar1 bir borsa teknigidir (Erdogan, 1994:130). Hedging islemi
yiiksek maliyetler getirebilir. Bu nedenle bazi isletmeler hedging isleminden
vazgecmek zorunda kalmaktadirlar. Bazi iilke paralarinda ve biiyiik olgekli islerde
hedging pek miimkiin olmamaktadir (Ozalp, 1998: 247). Kisa dénemde elverisli bir

metod olmasina ragmen uzun dénemde pek kullanilmamaktadir.

2.3.2. Leading- Lagging
Leading stratejisi, yabanci paranin deger kaybedecegi beklenirse alacaklari

daha once tahsil etmek ve yabanci para ile olan 6demeleri, yabanci paranin deger
kaybedecegi kestirildiginde vadesinden Once odemektir. Lagging stratejisi ise
yabanci paranin deger kazanacagi bekleniyorsa, alacaklarin tahsilinde gecikmeye
gitmek ve yabanci paranin deger kaybedecegi bekleniyorsa bor¢larin 6denmesinde

geciktirmeye gitmektir.

Bu yontem genellikle cokuluslu isletmelerde merkez ile subeler veya
subelerin kendi aralarinda basvurduklar1 bir yoldur. Bu sistemler c¢okuluslu
isletmelerin subeleri arasinda fonlarin akiglarimi hizlandiran veya yavaglatan
tekniklerdir. Cokuluslu bir isletmenin bir subesinin tirettigi araba lastigini diger bir
subenin satin almasi s6z konusu olabilir. Boylelikle subeler arasi para akisi

dogacaktir.
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Teknikte esas olan islemlerin zamanin1 dogru belirlemektir. Leading ve
Lagging kiigiik capta ve seyrek yapildiginda sorun yaratmamaktadir. Ancak biiyiik
rakamlarla ve sik¢a yapildiginda sorunlar artmaktadir. Ayrica ¢okuluslu isletmenin
cok subesi varsa islemler ¢gogaldiginda zaman alic1 olmasi yaninda biiyiik mali ytikler
getirebilir. Boyle bir miidahale siklikla yapildiginda sube yoneticilerini zor durumda

birakabilmekte ve ydnetim yeteneklerini azaltmaktadir (Ozalp, 1998: 248).

2.3.3. D1s Yatirim Sigortas1 Yaptirmak

Politik risklerden korunma yontemlerinden biri de sigortalamadir. Risk
yonetimi ilk zamanlar sigortacilikla beraber ele alinmistir. Birgok endustriyel Glke
thracatcilarin1 ve yatirimcilarint bazi risklerden korumak tizere Avrupa, ABD ve
Japonya’da 6zel devlet bankalar1 kurmus veya banka, sigorta sirketleri seklinde bu
faaliyetleri yliriitmiislerdir. Bu kurumlarin amact ihracatin tesvik edilmesi ve
yatirimcilarin ticari riskler, iilke riskleri ve doviz kuru risklerine kars1 korunmasidir.
Kredi sigortasi sisteminde zararin tamami karsilanmamakta, bir kismi yatirimcinin
tizerinde birakilarak iyi se¢im yapmasi ve gereken 6zeni gostermesi yoniinde tesvik
edilmesi saglanmaktadir (Polat, 2008: 250).

Sigorta sirketlerinin  sigorta kapsamina aldiklar1 baslica konular
devletlestirme, savas, devrim, ayaklanma ve kanisikliklardir.  Yatirim
sigortalamalarinda, sigorta kapsamina ve cesidine gore primler uygulanmaktadir.
Yabanci yatirimlarin sigortalanabilmesi i¢in birtakim kosullar sigorta kanununda
belirtilmistir. Oncelikle yatirimin yabanci iilke tarafindan onaylanmis olmasi veya
O0zsermaye yapisinin belli bir yiizdesinin ana iilke vatandaslarina ait olmasi gibi
faktorler yer almaktadir (Toptas, 1996: 174).

Politik riske kars1 diinyada sigorta hizmeti hem kamusal kuruluslar, hem de
ozel sektor tarafindan tedarik edilmektedir. Ozellikle Bati Avrupa, ABD ve
Iskandinav iilkeleri, kendi vatandaslarinca azgelismis iilkelerde yapilan yatirimlarini
korumak amaciyla bu tiir kurumlar kurmuslardir. Yatirim sigortasi, Lloyd’s gibi 6zel
sitketlere veya ABD’deki OPIC gibi ana {ilke devlet kurumlarina
yaptirilabilmektedir. Ozel sirketlerce yapilan politik risk sigortasinin kapsami

genellikle isletmenin ana iilkesine, isletmenin projesine has ihtiyaglara ve yatirim
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yapilan iilkenin politik risk profiline gére belirlenmektedir. Ozel sektor fiyatlandirma
ve sigorta kapsami agisindan kamu kuruluslarina gore daha esnek olmakla birlikte,
yiiksek risk tasiyan az gelismekte olan {ilkelere mesafeli yaklasmaktadir (Cilingir,
2004: 85).

Sigorta saglayicit kuruluslardan bir digeri Denizasir1 Ozel Yatirm Sirketi
OPIC (Overseas Private Investment Co.) kamuya ait bir kurulustur. Bu kurulus, kur
riski (kambiyo kisitlamalari), tesebbiisiin millilestirilmesi riski ve politik siddet gibi
ug tip riske kars1 korumak i¢in sigortalamakta ve uluslararasi alanda faaliyet gosteren
ABD sirketlerine proje finansmani da saglamaktadir (Mutlu, 2004: 407) Diger bir
sigorta servisi olan Foreign Credit Insurance Association ( FCIA) savas, devrim ve
lisanslarin iptali gibi zararlara kars1 CUS’lar1 sigortalamaktadir (Wild, vd., 2002:
92).0 ingiltere ‘de ECGD (Export Credits Guarantee Department : Thracat Kredisi
Teminatt Departmani), Kanada’da EDC (Export Development Corp : Ihracati
Gelistirme Sirketi) diger iilkelere yapilan yatirimlar politik risklere karsi sigorta
etmekte ve hatta pre-finansman kredisi saglamaktadir. Bunlar disindaki Coface,
Euler Hermes gibi 6zel sigorta sirketleri bu iilkelere yapilan ihracatlarin tahsilat
garantisi sigortalarin1 yaptig1 gibi yine yukaridaki 6rneklerde oldugu tizere yapilan
yatirimin ¢esitli politik risklere karsi sigortasin1 yapmaktadir.

Tiirkiye’de de Tiirk Eximbank, Tirk yatinmcilarin yatirimlarina bazi
giivenceler saglamaktadir. Tiirk Eximbank'in temel amaci; ihracatin gelistirilmesi,
ihra¢ edilen mal ve hizmetlerin ¢esitlendirilmesi, ihra¢ mallarima yeni pazarlar
kazandirilmasi, ihracatc¢ilarin uluslararasi ticarette paylarmin artirilmast  ve
girisimlerinde gerekli deste§in saglanmasi, ihracat¢ilar ile yurt disinda faaliyet
gbsteren mduteahhitler ve yatirimcilara uluslararast piyasalarda rekabet giicii ve
giivence kazandirilmasi, yurt disginda yapilacak yatirimlar ile ihracat maksadina
yonelik yatirnm mallart tiretim ve satisinin desteklenerek tesvik edilmesidir. Tiirk
Eximbank, ihracatcilari, ihracata yonelik iiretim yapan imalatcilart ve yurt disinda
faaliyet gosteren miiteahhit ve girisimcileri kisa, orta ve uzun vadeli nakdi ve gayri
nakdi kredi, sigorta ve garanti programlart ile desteklemektir. Sigortalar sayesinde;
kontratta degisiklik, kamulastirma, politik siddet, para transferi ve diger paralara

dontistiiriilmesi gibi politik risk unsurlar1 sigortalanmaktadir. Koruma, ilgili projenin
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zamanla degisen risk unsuruna gore farklilik gostermekte, 6demeler de iilkeye ve is

yapilan endiistriye gore degismektedir (www.eximbank.gov.tr ).

2.3.4. Yatirnmlarin Karsihikli Garanti Edilmeleri Anlasmalar: ve Cok
Taraflh Yatirnm Anlasmalari

Yabanci firmalarin faaliyet gosterebilmeleri igin o iilke ile yasal bir sozlesme
veya anlagsmanin yapilmasinin zorunlulugu vardir. Ornegin Japonya’da yabanci
firmalarin yatirnm yapabilmeleri, bu iilke hiikiimetiyle bazi anlagmalar yapmak
suretiyle miimkiindiir. Herhangi bir sozlesmenin ele alabilecegi konular soyledir

(Toptas, 1996: 171) :
= Vergilendirme yontemleri
* Transfer fiyatlarinin belirlenmesi
= Fon transferleri
= Sosyal tesis zorunluluklari
= Uglinci tlkelere ihracatlar
= Fiyat kontrolleri
* Hammadde ve malzemeler lizerinde sinirlamalar.

Yatirimlar1 politik risklere kars1 koruyan birtakim kayitlarin, yatirimei ile ev
sahibi iilke arasindaki yatirim anlasmasinda yer almasi olast kayiplar
Onleyebilmektedir. Yabanci yatirimci, ev sahibi iilke veya bir devlet kurulusu ile
girisecegi yatirim anlagmalarinda, politik risklere karsi korunma amaci tasiyan bu
kayitlar1 mutlaka anlasma metnine koydurmalidir. Bu kayit tiirleri tahkim kayd,
istikrar kaydi, tazminat kaydi, i¢ yollarin tiiketilmesi gereginin kaldirilmasi kaydi,
doviz transferi kaydi, miicbir sebep kaydi gibi unsurlardir (Kirli, 2004: 60).

Uluslararasi kuruluslara {iye olunmasi yabanci yatirimcilara verdigi giivenden
dolay iilke risklerini azaltmaktadir (Yildiran, 2010: 6). Ulkelerdeki ticari ve mali

serbestlesme egiliminin artmasi, uluslararasi kurumlara iyeliklerin artmasi ve
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uluslararas1 anlagmalara imza atilmasi yeni gelisen iilkelerdeki risk oranlarinin
diismesi iizerinde etkili olabilmektedir. Ozellikle MIGA, (Uyesi olan (Ulkelerin
gelismekte olan iilkelerde gerceklestirdikleri yatirimlari, doviz transferlerine yonelik
kisitlamalar, politik istikrarsizliklar, kamulagtirma vb. girisimler ile ev sahibi
tilkelerin mevcut anlagmalar: tek tarafli ihlali gibi politik risklere karsi garanti altina
almaktadir. Kurulus bir sigorta sirketi gibi yatinmcinin politik risk kaynakh
zararlarini tazmin etmekte, 6demis oldugu bu degerleri de ev sahibi iilkelerden talep
etmektedir (Kirli, 2004: 100). Bunun diginda, bir projeyi finanse etme amaci tagiyan
kredilerin, OPIC gibi ulusal kuruluglar yaninda, IBRD ve IFC gibi uluslararasi
kuruluglardan, proje yardimi seklinde alinmasi da politik risklerin azaltilmasina
yardimc1 olmaktadir. Diinya Bankasi veya Amerikalilar Aras1 Kalkinma Bankasi gibi
cok tarafli kuruluglardan birinin, yatirimei ile ayni proje igerisinde yer almasi ve bu
projelerden menfaatinin bulunmasi, ev sahibi {ilkelerin bu projelere yonelik
kamulastirma girisimlerini gerceklestirmeden once bir kez daha diistinmelerini

gerektirecektir (Kirli, 2004: 56).

2.3.5. Ortak Girisimler Kurma

Yabanci bir iilkede yerel bir isletmeye ortak olarak katilma, risk yonetiminin
popiiler bir yoludur. Bu yontem 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde kaybetmenin
riskini azaltmanin yaninda bir sirketin genisleme planlarindan yararlanmak i¢in de
mitkemmel bir yoldur. Bu nedenle ev sahibi iilke seckinleri ile ¢ok iyi baglantilari
olan segilmis yerli isletmelerle ortakliklar kurmak politik riskin minimize
edilmesinde en 6nemli araglardan biridir (Wild, vd., 2002: 91). Bir¢ok ev sahibi iilke
yasa geregi yabanci isletmelere pazara giriste belli oranda yerel unsurlar1 barindirma
sart1 ile ortak girisimlere bagvurmak zorunda birakilirken, bazi isletmeler bu tarz bir
uygulamay1 istege bagli olarak politik riski minimize edebilmek adina kendi
kendilerine gergeklestirmektedir.

Ortak girisimlerde, ev sahibi iilke hiikiimetinin ortak olmasi, kontrol ve zarar
riskini olduk¢a diisiirmektedir, hatta bir takim avantajlar elde edilebilmektedir.
Hiikiimet yabanci firmanin biiyiimedeki etkisini gordiigii siirece hem biiyiime icin

fon, hem de serbestlik saglayacaktir. Yerel ortagin 6zel tesebbiis olmasi durumunda
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ise, hiikiimet kisitlamalarin1 engelleyici bir ¢ikar grubu garantilenmis olmaktadir.
Yerel ortak sayisi fazla oldugu siirece isletme kontrolii elinde tutabilmektedir
(Cilingir, 2004: 85).

Ortak girisimin en dnemli sakincasi ise, taraflarin pazarlama ve diger isletme
politikalar1 iizerine anlasamamalar1 olasiligidir. Ortak yatirimlarda g¢okuluslu
firmanin stratejileriyle yerel firmanin amaglari her zaman Ortiismeyebilmektedir.
Ortak girisimlerin basarili olabilmesi icin; ortagin dogru secilmesi, amag¢ ve
hedeflerin agik bir sekilde en basta ortaya konulmasi, kiiltiirel farkliliklarin
giderilmesi, iist yonetimin anlasmaya bagl kalarak diger tarafa saygi gostermesi ve

amaglara ulasmada aceleci davranilmamasi gerekmektedir (Ozdemir, 2010: 66).

2.3.6. Diger Korunma Teknikleri
CUS’larin yabanct bir iilkeye yatirim yapmaktan dolay: ortaya g¢ikabilecek

genel anlamdaki riskleri onlemek iizere alabilecekleri baska birtakim onlemler de
bulunmaktadir. Bunlar asagida kisaca 6zetlenmistir.

» Sirketin iiretim igin zorunlu olan bir parcanin denetimini elinde
tutmasi: Yabanci sermaye sirketi, kendi katkisi olmadan ev sahibi tlkede Gretimin
yapilmasini olanaksizlastirmaya caligir. Bunun i¢in 6rnegin otomobil motorunun kilit
bir parcasini baska bir iilkedeki fabrikasinda iiretir. Ayn1 sekilde, kolali iceceklerde
oldugu gibi, bunlarin 6ziinii ana iilkede iiretir ve formiiliinii gizli tutar. Yabanci
tilkede yalnizca igki Oziiniin sulandirilarak siselenmesi yapilir. Boylece firma
kamulastirilarak iiretim yapilmaya devam edilemez (Ecevit, 2008: 78).

» Mulkiyetin ileride yerel tlkeye devrinin 6ngérulmesi: Yabanci sirket ile
ev sahibi iilke arasinda kurulus asamasinda yapilan anlagmalarda, sirketin belli bir
zaman sonra yerel isadamlarina devri Ongdriilebilmektedir. Bu uygulama ile ev
sahibi iilkenin zarar gorme riski azaltilmaktadir. Bazen yerel {ilke hiikiimetleri
yabanci sermaye politikalarinin bir geregi olarak bu kosulu 6ne siirerler (Seyidoglu,
2007: 627).

> Yerel ulkeden borglanma: Ev sahibi iilkeden yapilacak borglanmalar,
yabanci sermaye sirketi i¢in millilestirme riskini azaltabilir. Bor¢lanma yerel para ile

yapilinca aym1 zamanda doviz riski de diisiliriilmiis olmaktadir. Ancak cogu az
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geligmis tlilkelerde yerel kaynaklardan borg¢lanma olanaklarinin siirli olmasi séz
konusudur. Yabanci iilkedeki yatirimlarin bir¢ok uluslararasi yatirnmci ve bankalar
tarafindan finanse edilmesi de diger bir stratejidir. Politik risklerin olugmasi
durumunda finansérler Kkararlarm alinmasinda etkin rol oynarlar. Ozellikle
uluslararas1 bankalarin ve finans ¢evrelerinin yabanci iilke hiikiimetine kredi vermesi
durumunda, alinacak kararlara etki edebilmesi s6z konusudur (Ozdemir, 2010: 67).

> Dogrudan Kulis Yapmak: Ozellikle politik riskin minimize edilmesinde
onemli bir unsur “kulis” veya “propaganda” yapmaktir. Ulke igindeki pazarlarda,
yogun rekabet, haksiz diizenlemeler veya ekonomik giiciin kullanimi gibi
uygulamalar olabilmektedir. Kulis faaliyetleri bu ihtimaller disiiniilerek
gerceklestirilmektedir. Ornegin, Honda, ABD’de yiiksek reklam harcamalarina
katlanarak kendi arabalarini Japon kokenli yerine Amerika kokenli gibi gostermeye
calismaktadir (Kinali, 2006: 123).

» Sermaye Hareketi ve Kaynagi: Politik risk her zaman belli bir oranda
sermayeyi tehlikeye sokmaktadir. Bunun oOniine gegmek ic¢in isletmeler, bazi
kaynaklart satin alma yerine kiralama yoluna gidebilir ya da digaridan tedarik¢ilerle
calisabilir. Isletmeler, gorilen varliklarini en az seviyede tutarak herhangi olumsuz
bir durumla karsilastiginda zarar etme riskini azaltabilirler.

» Dikey Birlesme: Uluslararasi isletmelerin, faaliyetlerini degisik iilkelerde
bulunan uzmanlasmig birimlerine yaymasi halinde de riski azaltabilmeleri mimkin
olmaktadir. Ciinkii herhangi bir el koyma durumunda ilgili birim tek bagina {iretim
faaliyetinde bulunamaz. Cok yonlii beslemenin eksik olmasi halinde, bir iilkedeki
birimin kapatilmas1 biitiin diger iilkelerdekileri de etkileyecektir (Ozdemir, 2010:
69).

Yabanci isletmenin ev sahibi lilke gevresi ile siki iligkiler kurabilmesi ve
sistemle bagdasabilmesi igin gerekli teknikler de gelistirilebilmektedir. Bu noktada
ev sahibi hiikiimet, diger politik gruplar ve yerli ekonomik girisimlerle olan
iliskilerin sik1 ve 1limli tutulmasi son derece énemlidir. Ornegin bu tiir iliskilerde
tavsiye edilen bir politika, Urinu ve is giclni mimkin oldugunca yerlilestirme ve
arastirma gelistirmedir. Ayni1 zamanda CUS’lar amaglarina ulasabilecegi, yerel

hikimetin destekleyebilecegi ve ev sahibi iilkenin hedeflerine hizmet ettigi alanlarda
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faaliyette bulunulabilirler. Bu tekniklerin yiiriitiilmesindeki mantik, sistemle
bagdasmis isletmelerin ev sahibi Ulke glclerine isletmenin iilkedeki varhiginin iilkeye
daha fazla yarar sagladigi fikrini verebilmek ve daha az yabanci hissedilmektir
(Kinal1, 2006: 118).
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’YE YONELIK DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI VE ULKE RiSK DEGERLENDIRMESI

Tiirkiye ekonomisinde DYSY’lerin ge¢misi fazla uzun bir zaman dilimini
ifade etmemekle birlikte, Osmanli Devleti zamanindaki tecriibeler de dikkate
alindiginda, Tiirkiye’de yabanci sermayeli yatirimlarin diger bir deyisle yabanci
sermaye uygulamasmin yaklasik bir bucuk asirlik mazisi vardir Ulkemizde DYSY
ortami, Osmanli Imparatorlugu’nun deneyimlerinden kalan baz1 tutumlarla
sekillenmigtir. Dolayis1 ile iilkemizin donemler itibari ile ayrintili analizini yaparak,
gelinen son durumla ilgili karsilastirmali bir degerlendirme firsati elde etmis
olacagiz. Ayrica iilkemizin gliniimiizdeki yatirrm ortaminin {ilke riski incelemesi
gerek risk analizi yapan kuruluslarinin verileri ¢ergevesinde, gerekse de yayimlanmis

bilimsel ¢alismalar kapsaminda ele alinacaktir.

3.1. Tiirkiye’de izlenen Yabanci Sermaye Politikalarimin Tarihcesi

Tiirkiye’nin yabanci sermaye icindeki rollini tam olarak kavrayabilmemiz
icin koklerine kadar inilerek imparatorluk strecinde diinya ile entegrasyonun
incelenmesi yararli olacaktir. Diinya genelinde ragbet gormeye baslayan liberallesme
akimina paralel olarak Ikinci Diinya Savasindan sonra Tiirkiye’de de yabanci
sermaye yatinmlarina sicak bakilmaya baslanmistir. Ulkemiz, sahip oldugu
potansiyel agisindan yeterli olmamakla birlikte, DYSY ’nin iilkeye ¢ekilmesinde son
yillarda ciddi bir atilim gergeklestirmistir. Tiirkiye’nin 6n plana ¢ikmasinda, iilkenin
ekonomik ve siyasi performansi, niifus, cografi konum ve genis pazar imkan gibi
dinamiklerinin yanm1 sira Ortadogu, Kafkasya ve Avrupa Bolgesi igin lojistik
konumda olmas1 da etkili olmustur (Goz, 2009: 82). Ulkemizin bu noktaya gelene
kadar gecirdigi siireg, yiriirliige konulan kanun ve yonetmelikler dahilinde belirli

donemlere ayrilarak incelenecektir.

3.1.1. Osmanh Déneminde izlenen Yabanci Sermaye Politikalari

Turkiye’nin Avrupa devletleriyle mali iliskileri 18. yilizyilin ortalarindan

itibaren yogunlagsmistir. Daha Onceki iliskiler, ya o donemin sartlar1 i¢inde devlet
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kontrolliinde ithalat-ihracat iliskileri bigiminde iktisadi iliskilerdir ya da savaslar
sonrasinda Osmanli’ya 6denen vergiler ve tazminatlar seklindedir. Osmanli 18.
ylizyilin basindan itibaren 1760’a kadar, daha once uyguladig: ihracat yasaklarini
biiyiik olgiide kaldirmis ve iktisadi iligskilerde bir canlilik donemi yasanmistir. Bu
donemde iilkede niifus ve liretimde nisbi bir artisin goriildiigii sdyleyenebilir. 1760-
1830 dénemi ise Osmanli i¢in yeni bir durgunluk dénemidir. 1789 Fransiz ihtilali ve
ardindan gelen savaslar, Avrupa’yr da karistirmistir. Yine Osmanli, 1768-1830
doneminde Rusya, Avusturya ve Fransa ile savas halindedir. Osmanli akgesi siirekli
deger yitirmekte, yogun fiyat artislar1 goriilmektedir. Kapitiilasyonlar kapsaminda
yapilan ticaret anlasmalar1 dogrultusunda iilkeye gelen 6zel imtiyazli yabanci
sermaye sirketleri o donemde daha ¢ok kamu hizmetleri ve dogal kaynaklarin
isletilmesi alanlarinda faaliyet gostermislerdir (Yildiz, 2007: 116). Kapittlasyonlar
zamanla yatirim olmaktan ziyade Osmanli imparatorlugu’nun borglarma karsilik,
borg¢landigi iilkelere tanidigi sinirsiz imtiyazlar ve ticaret giivenceleri halini almistir.
1830 yili Osmanli-Avrupa iktisadi-mali iligkilerinde, dengenin tamamen aleyhe
dondiigi bir y1l olmustur. 19.ylizyilda Osmanli-Avrupa iktisadi-mali iligkilerinde ¢
onemli tarih vardir. Bunlar (Ozgen, 2000: 109-110) :

= 1838 Balta Limani (dis ticaret) anlagsmasi

= 1854 Dis borglanma siirecinin baglamasi

= 1850 Demiryollarinin yapimi konusunda yabanci sermayeye verilen
imtiyazlardir.

1838 yili yabanci sermaye ile ilk tamstigimiz yildir. Bu tarihte Ingilizlerle
1838 Ticaret Anlasmas1” imzalanmustir. Ingiltere ile yapilan Balta Liman1 anlagmas1
ve onu takip eden yillarda (1840) diger Avrupa devletleriyle imzalanan ticaret
anlagmalar1 sonucunda iilkeye giren yabanci sermayenin miktar ve bilesiminde bir
artis goze carpmaktadir. Balta Liman1 Anlagsmas1 Tiirkiye’nin diinya ekonomisi ile
entegrasyonunu hizlandirmistir. Bu anlagma ile yabanci tiiccarlara (Ingiliz) bazi1 6zel
imtiyazlar olusturulmustur. Ornegin, %8’lik i¢ ticaret resmini yerli tiiccarlar 5demek
zorunda oldugu halde, Avrupali tiiccarlarin bdyle bir zorunlulugu olmamistir.
Anlagmaya gore yabanci tliccarlar, yerli tiiccarlara taninan biitiin haklardan esit

olarak faydalandirilmistir. Ayrica Ingiliz tiiccar mal aldigi zaman %9 resim ve %3
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ihrag vergisi 6deyecektir (Yildiz, 2007: 117). Bu nedenlerden dolay1 giimriik
gelirlerinde biiyiik azalmalarin oldugu goriilmistiir. Ayrica savaglar nedeniyle de
mali yonden biiylik sikintiya giren Hazinenin 1854 yilinda ilk kez borg¢lanmaya
gittigi goriilmiistiir. 1854’te yapilan ilk dis bor¢lanmayla baslayan yabanci sermaye
girisi daha sonraki yillarda 6zellikle demiryolu yatirimina ve diger alanlara yapilan
dolaysiz yatirimlarla devam etmistir. 1854 yilindan Avrupa ekonomik bunaliminin
yasandigr 1873 yilina kadar yabanci sermayenin iilkeye girisinde bir aksama ve
diizensizlik olmamistir (Yildiz, 2007: 114). 1881 yilinda ise borglarin 6denmesi
guclukleri nedeniyle devlet icinde “Muharrem Kararnamesi” ile “Diyunu
Umumiye”nin kuruldugu goriilmektedir. Bu kurulusun gorevi baslangicta borglara
kars1 gosterilen gelirleri toplamak ve alacaklilara dagitmak oldugu halde, daha
sonraki yillarda isletmecilige doniistiigii gorilmektedir (Cetinkaya, 2004: 244).
1850’li yillardan itibaren Osmanli Devleti’'nde kurulan yabanci sermayeli
sirketlerin faaliyet alanlarindan en dnde geleni demiryollar1 yapimi olmustur. Ulkeye
gelen yabanci sermaye i¢in demiryollar1 ekonomik ve stratejik 6neminin yani sira
karli bir yatirim alanidir. Bu ¢ergevede ulasim alanindaki yabanci sermayenin onda
dokuzu bu alanda yapilmustir (Yildiz, 2007: 121). Ulkeye gelen sirketler ayrica,
deniz tagimaciligi, hava gazi, su ve benzeri alanlarda da yatirimlarda bulunmuslardir.
Bu sirketlere verilen yatirim oncelikleri (imtiyazlar) sonucunda Osmanli Devleti

batili tilkeler i¢in ideal bir yatirim merkezi haline gelmistir.
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Tablo 34. 1914 Yih Baginda Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Sektérlere ve Ulkelere
Gore Dagilim (%)

Sektor Fransa | Ingiltere Almanya Diger Toplam Sektorlerin

Ulkeler Toplamdaki
Payi(%)

Demiryollar: 49.6 9.8 36.8 3.8 100.0 63,1

Limanlar 69.1 12.8 18.1 100.0 4,3

Belediye 44.6 9.5 8.0 38.0 100.0 51

Hizm.(su, gaz

vb.)

Bankacilik- 40,7 32,3 18,5 8,5 100.0 12,7

sigorta

Ticaret 70.7 17,6 7.0 4.7 100.0 5,8

Sanayi 30.8 42.1 7.6 19.6 100.0 53

Madencilik 73.5 16.5 6.4 3.7 100.0 3,7

Kaynak: Yaman, Nuri ve Hamdi, Kara, 2003, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlar1 ve Bolgesel Dagilisi, Cografi Bilimler Dergisi, s. 25.

Tabloya bakildiginda yabanci sermaye yatirimlarinin 6nemli bir kisminin
demiryollarinda yogunlastigi goriilmektedir. Demiryollar1 sektoriiniin toplamdan
aldig1 pay yaklasik %63,1°dir. Bunu %12,7°lik pay ile bankacilik-sigortacilik sektorii
yatirimlart takip etmektedir. Daha sonra ortalama %35°’lik paylar ile ticaret, sanayi ile
su, havagazi, elektrik, tramvay, telefon ve sehir i¢i deniz tasimaciligi gibi belediye
hizmetleri gelmektedir. Bunlar1 daha geriden liman yapimi ve maden ¢ikarimi takip
etmistir.

1888 yili basinda demiryollar1 yatiriminda &nde gelen iilke Ingiltere’dir.
Gerek Anadolu’da gerekse Rumeli’de demiryolu yapimu igin ilk tesebbiisler, ingiliz
firmalar1 tarafindan 1856 yilinda gerceklestirilmistir. Yabanci sermaye ilk olarak
1856 yilinda izmir-Aydin demiryolu yapimi i¢in Osmanli Devleti’nden imtiyaz elde
etmistir. Ingiltere’ye verilen bu ilk imtiyazlar, Kostence-Cernova (66 km) hatt1 ve
[zmir —Aydin (131 km) hatt1 imtiyazlanidir (Cetinkaya, 2004: 244). Ingiltere’nin
1888 yilindaki payr %63,3’tiir. 1859- 1879 yillar1 arasinda yabanci sermaye
yatirimlarmnin biiyiik bir kismi Ingiltere tarafindan yapilmistir. 1875 yilinda Osmanli

Devleti’nin mali iflasi sonrasinda Ingiliz sermayesi Osmanli devlet tahvillerinden
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cekilmeye baglamistir. Buna bagl olarak bu donemde Ingiltere’nin dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarinda da bir azalma goriilmektedir. 1914 yili baginda ise en biiyiik
payt Fransa ve Almanya almistir. Almanya Diiyunu Umumiye Idaresi’nin
kurulmasindan sonra, Deutsche Bank araciligiyla yatirimlarina baglamistir. Fransa
birgok alanda yabanci sermaye yatirimlarinda en onde gelmektedir (Yildiz, 2007:
123). ingiltere ve Fransa’nin yatirimlarda bu 6l¢iide etkin olmasmin nedeni, ticaret
anlasmalar1 ve Osmanli Bankasi’nin kurulusudur. 1863’te Ingiliz ve Fransiz
sermayesi tarafindan kurulan bankaya, devletin mali giicliiklerine ¢oziim bulmak
amaciyla ¢esitli fonksiyonlar yiiklenmistir. Osmanli Bankasi Tiirk topraklarinda
faaliyet gdsteren yabanci sermayeli en biiyiik banka statiisiinde yer almistir (Ozgen,
2000: 109-110).

Osmanli Imparatorlugu’na yatirnm yapan iilkeler, kesin istatistiksel verileri
olmamakla birlikte, en basta Istanbul’u tercih etmislerdir. Istanbul’un ardinda
Anadolu’da ikinci siray1 Izmir almakta idi. Ayrica demiryollar1 ve maden ¢ikarimi
(Zonguldak-Eregli, Bandirma, Bursa, Ergani, Adana, Edremit, Izmit gibi) nedeniyle
Anadolu’nun pek cok kentine yabanci sermayenin ulastig1 anlasgilmaktadir (Yaman
ve Kara, 2003: 25). Osmanli hiikiimetinin yabanci sermaye igin 6zel kanunlar
hazirlamayip, sadece usul ve sartlarin1 belirleyen bazi kanunlarimin bulundugu

belirtilmektedir.

3.1.2. Cumhuriyet Déneminde izlenen Yabanci Sermaye Politikalari ve
Hukuki Duzenlemeler

Cumbhuriyetin ilan1 ile birlikte yeni iilke yoneticilerinin biiyiik bir ¢cogunlugu,
yabanci sermayeye iilkenin ekonomik kalkinmasina katkida bulunmasi kaydiyle
hosgorii ile bakmiglardir. Mustafa Kemal Atatiirk Cumhuriyetin ilanindan 6nce ve
sonra ¢esitli tarihlerde vermis oldugu sdylevlerinde, gecmisteki aci tecriibelere
ragmen yabanci sermaye konusunda pesin yargidan uzak ve dogmatik kaliplarin
disinda kalinmasi gerektigini vurgulamistir. Atatliirk doneminin Ekonomi Bakani
Mahmut Esat (Bozkurt) Bey de yasalara saygi gosteren yabanci sermayeye
Tiirkiye’'nin diger {ilkelerden daha fazla ayricalik tamimaya hazir oldugunu

belirtmistir (Karluk, 2001: 100).
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1923 yilinda Izmir Iktisat Kongresi’nde yabanci sermaye ile ilgili bazi
kararlar alinmigtir. Burada yabanci sermayeden uzak kalinamayacagi, fakat gelen bu
sermayenin {iilke i¢in yararli bir sekilde kullanilmasi ve Tirk sermayesi ile
yapilamayan isler i¢in getirilmesine dikkat c¢ekilmistir. Alinan kararlar paralelinde
1923-1929 doneminde kismi bir liberal donem yasanmis fakat gerek 1929 yilinda
biitlin diinyay1 etkileyen Biiylik Buhran’in etkisiyle, gerekse sermaye yetersizligi ve
kapitiilasyonlardan gelen bazi sorunlar nedeniyle 1929-1939 yillar1 arasinda kati
devletcilik politikas: vyiiriitiilmiistiir (Ozgelik ve Tuncer, 2007: 257-258). Eldeki
veriler 1930’lu yillarin sonundan, 1950’ye kadar Tiirkiye’ye dnemli miktarda DYSY
girisi olmadigin1 gostermektedir. Devletcilik uygulamasi nedeniyle 1933-1945 yillari
arasinda 24 adet yabanci sermayeli firmanin 21 tanesinin millilestirilmesi sermaye
girigini engellemistir (Yaman ve Kara, 2003: 28). Osmanli doéneminde yabanci
sirketlerin ~ denetiminde  bulunan  demiryollari, 1924 yilinda “Anadolu
Demiryollarinin  Devletlestirilmesi” hakkindaki kanunun kabul edilmesi ile
demiryollar devletlestirilmis diger taraftan da yeni demiryollarinin yapimina énem
verilmistir. Osmanli devleti ddneminde bir¢cok limanin isletilmesi yabancilarin elinde
bulunmakta idi. 1926 yilinda Kabotaj Kanunu ¢ikartilmis buna istinaden {ilke
limanlar1 arasinda deniz tagimaciligi yapma hakki yalniz Tiirk gemilerine taninmastir.
Tirk deniz ticaretinin ve tagimaciliginin gelisimi saglanmistir. Tas komiirii ve bakir
madenlerinin isletme yetkisi de Fransiz ve Alman ortakligindan 1936 yilinda
alinmistir. Daha sonra kamulagtirmalar ile birlikte krom ve demir basta olmak iizere
madenler ile ilgili i{iretim ve arama c¢alismalar1 yayginlastirilmistir (Ozgelik ve
Tuncer, 2007: 264). Tim bunlarla birlikte Tirkiye’de uluslararasi hareketleri
engelleyici yasaklar “1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kaniim Borsalari Kanunu” ile
dovizin kontrol altina alinmast ve “1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Kanunu” ile yabanci sermaye hareketlerinin denetlenmesi ile ortaya ¢ikmistir (Batt,
2005: 44). Kar transferi konusunda da 1970’lere kadar oldukca belirsiz, mutereddit
ve hatta bir anlamda kisitlayici bir davranis sergilenmistir. Bu tutum son derece
tirkek olan dis yatirimeiy1 caydirict bir etki meydana getirmistir. Kisacas1 Tiirkiye'de,
Cumbhuriyetin kurulusundan 1950 yilina kadar olan déonemde ekonomik bagimsizlik

siyasi bagimsizlik kadar onemsenmis ve i¢ ekonomik dinamiklere dayali bir
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kalkinma politikas1 yiiriitilmistiir. Bu donemde gergeklestirilen sanayi atiliminda
tamamen {ilkenin kendi ekonomik olanaklar1 kullanilmistir. Fakat "bilingli olarak"
yabanci sermayeye karsi bir politika izlenmemistir. Yabanci sermayeli sirketlerin
ulkeye ¢ekilmeye calisilmasina ragmen, bu déonemde yapilan millilestirmeler tilkeye
istenilen dl¢lide yabanci sermayenin girisini engellemistir (Karluk, 2001: 100).
1950’lerden itibaren dis ekonomik kaynaklara bakis agis1 degismis ve izlenen
liberal ekonomik politikalara uygun olarak yabanci sermayeye daha olumlu bir
yaklasim igerisine girilmistir. 1947-1954 yillar1 arasinda kurulan hiikiimetler, her
tiirlii ekonomik tesebbiislerde yerli oldugu kadar yabanci sermayeye genis bir sekilde
yer vermis ve bunlari tesvik etmislerdir. Tiirkiye 1947°de Uluslararasi Para Fonu’na
ve Diinya Bankasi’na {iye olarak ilk kez disar1 agilmistir. Boéylece Tiirkiye nin olusan
ikili kutupta kapitalist sistemin i¢inde yer almasi sonucu yabanci yatirimcilarin
Tiirkiye’de yatirim yapmasini kolaylastirict mevzuat degisikliklerine yonelinmistir.
1947°de Bakanlar kurulunun 13 sayili karar1 ile yabanci sermayeye o giine kadar
taninmayan haklar taninmistir. En 6nemlisi yabancilar artik kolaylikla doviz transferi

yapabileceklerdir (Toptas, 1996: 198).
1950 itibariyle hazirlanan kanunlar sirastyla sunlardir:
= 5583 sayili kanun,
= 5821 sayili kanun,
= 6224 sayili yabanci sermayeyi tesvik kanunu,
= 6226 sayili petrol kanunu
»  Tiirk parasinin kiymetini koruma hakkindaki 17 sayili1 karar.

1 Mart 1950 tarihli 5583 sayili kanuna gore yabanci sermaye endiistri, tarim,
bayindirlik isleri, turizm tesisleri alanlarinda faaliyet gosterebilecektir. 1 Agustos
1951 tarihli 5821 sayili kanun ise 5583 sayili kanunun yabanci sermayeye yeterli
imkan1 saglayamadig1 gerekgesi ile ¢ikarilmistir. Ancak bu kanunla da Turkiye’ye

yeterli sermaye girisi saglanamamugtir.
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18 Ocak 1954 tarihinde 5821 sayili kanunun eksikliklerini gidermek amaciyla
oldukca liberal bir diisiince ile hazirlanan 6224 sayili “Yabanci Sermayeyi Tesvik
Kanunu” yiiriirliige konulmustur. Kanun yabanci sermayenin iilke ekonomisine
faydali olmasi, tekel olusturmamasi ve yabanci sermaye isletmelerinin yerli 6zel
girisimcilere acik olan tiim alanlarda faaliyette bulunabilecegi hitkmiinii getirmistir.
Mali konularda bircok kolaylik taninmis ve kar transferindeki kisitlamalar
kaldirilmistir. 6224 sayili kanun 2003 yilina kadar yiiriirliikte kalmustir.

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin girigini diizenleyen bir bagka kanun
1954°de ¢ikarilan 6226 sayili Petrol Kanunudur. Bu kanunla yabanci sermayenin
iilkemize giris ve isleyisi ile ilgili 6zel hiikiimler getirilmistir. Yabanci sirketlerin
Tirkiye’de petrol arama, sondaj, iiretim artirma ve dagitim gibi faaliyetleri
diizenlenmistir (Sahin, 2002: 396).

1947 yilinda kambiyo iliskilerini diizenleyen 25 Subat 1930 tarihli ve 1567
sayilt “Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun”a dayanilarak, 22 Nisan
1947 tarihli ve “13 sayili Karar” ¢ikarilmigtir. Kararda, yabanci sermayenin doviz
olarak getirilmesi ve tarim, sanayi, ulastirma, turizm gibi alanlara yatirilmasi
ongoriilmektedir. Hiikiimet, yabanci yatirimi tilkenin kalkinmasina yararli goriir ve
thracat1 artirict nitelikte bulursa karmin uygun bulacagi bir boliimiiniin yurtdisina
aktarilmasma izin verebilecektir. Yabanci yatirimcilar bu karar1 belirsiz ve
hiklmetin takdirine dayali bulmustur. Bununla birlikte, bu karar ile ayn1 dogrultuda
1962°de ¢ikarilan Tiirk parasinin kiymetini koruma hakkindaki “17 sayili karar”in
35. ve 44. maddeleri yabanci sermayeyi tesvik kanununa ek hiikiimler getirmektedir
(Cetinkaya, 2007: 244). 17 sayili karara dayali birgok yabanci 6zel sermayeli ortaklik
kurulmustur.

Ulkemizde yabanci yatirimcilarin korunmasi ve yabanci yatirim girisinin
Ozendirilebilmesi i¢in Yatirimlarin Karsiliklt Tesviki ve Korunmasi anlagsmalarinin
imzalanmasma 1962 yilinda baslanmistir. Yabanci kararlarinin taninmasit ve
uygulanmasii diizenleyen uluslararas1 sézlesmelerden ilki 1923 tarihli Cenevre
Protokoliidiir. Aynm1 konuda 1958 yilinda yapilan New York Sozlesmesi
bulunmaktadir. Tiirkiye bu sozlesmeye ve 1961°de Uluslararast Ticari Hakemlik

konusunda yiiriirliige konulan Avrupa sozlesmesine 1991°de katilmistir. 1998 yilinda
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yatirim anlagsmazliklarinin  ¢6ziimii  konusundaki 1965 tarihli Washington
s0zlesmesini de imzalamistir (Tahtakilig, 2006: 58).
Biitiin bu gelismelere ragmen teorideki liberallesme hareketleri uygulamalara

yansitilamamistir.

3.1.2.1. 1923-1980 aras1 donemde Tiirkiye’ye Giren Dogrudan Yatirnmlar

Biitiin yasal diizenlemelere ragmen, yukarida da belirtildigi gibi, Tiirkiye’ye
yabanci sermaye girisini artirmada basar1 saglanamanustir. Ulkeye 1954 yilindan
once sadece 2,8 milyon dolar yabanci sermaye girisi olmustur. Bu rakam 1954-1959
yillar1 arasinda 12.6 milyon dolar; 1. BYKP déneminde (1963-1967) 47,6 dolar; 2.
BYKP doneminde (1968-1972) 60,6 milyon dolar ve 3. BYKP (1973-1977)
doneminde 92,8 milyon dolara ulagsmistir (Yaman ve Kara, 2003: 26). Turkiye 1954
y1l1 oncesi dahil 1980 yili sonu itibariyle 325,1 milyon dolar tutarinda bir yabanci
sermaye girisi gerceklesmistir. Bu tutarin 197 milyon dolarlik kisminin 1973 yilina
kadar gerceklestirilmis olmasi da dikkat ¢ekicidir. Bunun nedeni 1977°de doviz
sikintisinin  baglamasi ile kar transferlerinin yapilamamasinin yabanci sermaye
girisini yavaglatmasidir. Diger yandan, 1974 ve 1979 yillarinda iilkeye yeni sermaye
girisi bir yana, iilkeden yabanci sermaye ¢ikisi bile olmustur (Ercakar ve Karagol,
2011: 11).
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Tablo 35. Tiirkiye’ye 6224 Sayilh Kanuna Tabi Olarak Giren DYS Yatinnm Miktari
(1954-1980)

Yillar Yillik(milyon $) Birikimli (milyon $)
1954 éncesi 2,8 2,8
1954 2,2 5
1955 1,2 6,2
1956 3,4 9,6
1957 1,3 10,9
1958 11 12
1959 3,4 15,4
1960 1,9 17,3
1961 1,2 18,5
1962 4,2 22,7
1963 4,5 22,2
1964 11,9 39,1
1965 11,6 50,7
1966 9,7 60,4
1967 9 69,4
1968 13,9 83,3
1969 13,2 96,5
1970 9 105,5
1971 11,7 117,2
1972 12,8 130
1973 67,3 197,3
1974 -7,7 189,6
1975 15,1 204,7
1976 8,9 213,6
1977 9,2 222,8
1978 11,7 234,5
1979 -6,4 228,1
1980 97,0 325,1

Kaynak: DPT, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye, DPT yaynlari, 1983, Ankara, s.27.

1980 yilina kadar Tiirkiye’ye gelen sirket sayist veya uluslararasi yatirimci
sayis1 100’tin altindadir. Gergek anlamda uluslararast yatirimci sayilabilecek
sirketlerin sayisinin  15-20’yi  geemedigi goriilmektedir (Ariman, 2001: 129).
Osmanli Imparatorlugu’ndan Cumhuriyetin ilanina kadar olan dénemde 1924 yili
itibariyle tlkemize gelen, toplam sermayesi 63,4 milyon sterlini bulan yabanci

sermayeli 94 sirket mevcuttur. Bunlardan 23’1 bankacilik, 11°1 elektrik, 12’si imalat
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sanayi, 35’1 ticaret alaninda ve 6’s1 da denizcilik alaninda faaliyette bulunmakta idi
(Cilingir, 2004: 104).

Diinya ekonomisinde meydana gelen degismelere bagli olarak, dogrudan
yatirimlarin sektorel dagiliminda da biiyiik 6l¢iide degisiklik olmustur. 1891-1945
yillar1 arasinda kimyasal maddeler, yiyecek, ilag, motorlu tasitlar, ulagtirma ve
savunma sanayi gibi birincil iirlinler ve dogal kaynagin mevcut oldugu sektorlerde
yogunlasilmistir. 1946-1960 yillar1 arasinda finansal hizmetler, haberlesme, makine,
otelcilik ve miihendislik sektorleri yabanci yatirimlari ¢eken populer sektorlerdi.
1960 ve 1970’11 yillarda elektronik esya, arastirma, egitim, gida, turizm gibi sektorler
on plana ¢ikmistir. 1985’ten sonra ise telekomiinikasyon, turizm, bilgi islem,
otomotiv ve niikleer maddeler DSYS’yi ¢eken yatirim konulari haline gelmistir
(Cetinkaya, 2007: 247). Nitekim Osmanli Imparatorlugu’nun son dénemindeki
yabanci yatirimlarin sektorel yapist ve iilkelere gore dagilimi ile Cumhuriyetin ilk
yillarindaki durum birbirine son derece benzemektedir.

1975 yil1 sonu itibariyle Tiirkiye’de faaliyette bulunan 109 yabanci sermayeli
firmalarda hem firma sayis1 bakimindan (93 adet), hem de getirdigi yabanci sermaye
miktar1 bakimindan en biiyiik pay (%86,29) imalat sanayine aittir. Imalat sanayi
icerisinde de yabanci sermayeli firmalar Ozellikle karayolu tasitlari, elektrik-
elektronik, kimya ve lastik gibi yogun sermaye ve yiiksek teknoloji gerektiren alt
sektorlerde yogunlasmistir. Diger sektorlerde ise gelen yatirimlarin payr oldukca
diistiktiir (Yaman ve Kara, 2003: 26-29). 1980 6ncesi DYSY’nin sektorel dagilimini
asagidaki tablodan izleyebiliriz.
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Tablo 36. 1980 Oncesi Dogrudan Yatirimlarin Sektorel ve Alt Sektorlere Gore Dagilisi

Sektor DYSY icindeki sektor payi(%)

1950-1974 1975 1979
Imalat 91,9 86,3 79,4
-Tasit araglar1 16,8 23,4 22,3
-kimya 17,5 13,7 11,1
-Elektrikli makine ve Techizat 15,4 14,3 11,8
Hizmetler 7,2 12,6 19,8
Madencilik 0,6 11 0,8
Tarim 0,3 0,1 0,2

Kaynak: Tiirkiye’de Yabanci Sermaye, DPT yayinlar1, 2000, Ankara.

1980°e¢ kadar diinyadaki en biiyilk 500 sirket icinde yer alan otomotiv
sektoriinde Fiat (1954)’, BMC (1964), MAN (1966), Mercedes (1966), Renault
(1969); ila¢ sektérinde Sandoz (1956), Pfizer (1957), Roche (1958), Bayer (1962);
metal esyada AEG (1964), Siemens (1964), Bosch (1970); gida sektoriinde Pepsi
(1964), Coca-Cola (1965) ve Tuborg (1967); son olarak lastik sanayinde Pirelli
(1960) ve Goodyear (1961) gibi firmalar Tlrk sanayisinin ilgili sektorlerinde
onciiliik etmislerdir (Yaman ve Kara, 2003: 30).
1970’lerin sonunda uluslararasi piyasanin disinda kalan ve ekonomiye devlet
miidahalesinin asir1 oldugu Tiirkiye, yatirimeilar i¢in diinyadaki en riskli ev sahibi
tilkelerden biri olmustur. Askeri miidahalelerle devrilen ve siirekli degisen
hiikiimetlerin yarattig istikrarsizlik gibi faktorlerle iilkenin politik riski artmistir. Bu
tarihe kadar yeterli dis yatirnm alamamasinin nedenleri sunlardir (Goz, 2009: 85) :
= Burokratik engeller,
* Bu donemde yasanan siyasal ve ekonomik istikrarsizliklar,
» Yetiskin insan giicii eksikligi ve altyap1 eksikligi,
» Ekonomik ¢evre kosullarinin uygun olmayisi,
»  Ulkeyi disa bagimli halden kurtarma ¢abalari,

* Yabanci sermayeye duyulan genel isteksizlik.

" Sirketlerin yanlarinda yer alan tarihler Tiirkiye’ye gelis tarihlerini gostermektedir.
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3.1.3. 1980 Sonras1 Yabanci Sermaye Politikalar1 ve Yatirimlarin Analizi

1980 yili Tirkiye’de devlet-ekonomi iligkisinin ve makro ekonomik
politikalarin koklii degisim gosterdigi tarihi bir milat olarak kabul edilmektedir. 12
Eylil 1980 askeri yonetimince uygulamaya konulan 24 Ocak 1980 reform programi,
ice doniik ithal ikame sanayilesme stratejisinden disa agik biiyiime ve sanayilesme
stratejisi yaninda baglattig1 kapsamli bir liberallesme programinin bir parcasi olarak

DYSY alaninda da 6nemli bir degisimi 6ngdrmiistiir.

Bu donemde DYS girislerini hizlandiracak idari ve yasal diizenlemeler
yapilmis, bu anlamda bazi tesvikler getirilmistir. Bunlardan baslicalari, Serbest
Bolge Genel Midiirliigii’niin kurulmasi, yabanci bankalarin Tiirkiye’de caligmalari
ile ilgili diizenlemeler, turizm alaninda yabanci sermaye yatirimlarinin tesviki igin
Yabanct Sermaye Cerceve Kararnamesi ve finansal kiralama ile ilgili
duzenlemelerdir (Simsek, 2004: 130). Bunlarin en énemlisi 25 Ocak 1980 tarihli ve
8/168 sayili “Yabanci Sermaye Cerceve Kararnamesi” ile Tiirkiye’ye yabanci
sermaye girisinin tesvik edilmesidir. Bu ¢ergevede, yerli ve yabanci sermaye orani ile
kar ve ana sermaye transferi tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi, yabanci teknik ve
idari personel istihdamina izin verilmesi ve altyap: ile ilgili kamu yatirimlarinda
"yap-islet- devret" modelinin kabulii seklinde ¢esitli tesvik tedbirleri getirilmistir
(Hazman, 2010: 263). Bunlarin yaninda, 6zellikle AB ile Giimrik Birligi
kurulmasinin getirdigi kosullarda yabanct sermaye ile ilgili kurumsal yap1
gelistirilmigtir. Markalarin Korunmas1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname
(1995), Tiiketicinin Korunmasi1 Hakkinda Kanun (1995), Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanun (1994) ile Rekabet Kurulu, Patent Haklarinin Korunmasi1 Hakkinda
Kanun Hukminde Kararname (1995) ile Tirk Patent Enstitlisii ve Yabanci Sermaye
Genel Midiirligi gibi kuruluglarla da daha giiglii bir yapilanma yoniinde 6nemli
adimlar atilmistir (Ercakar ve Karagdl, 2011: 14). Yabanci Sermaye Cergeve
Kararnamesi’nin yiiriirliige girmesinden sonra Bagbakanliga bagli “Yabanci Sermaye
Dairesi” kurulmus, bu birim daha sonra “Devlet Planlama Teskilati”na baglanmistir.
17 Temmuz 1991°de bu daire “Yabanci Sermaye Genel Miidiirligii” haline getirilip

“Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig1” bilinyesine alinmistir. 9 Kasim 1994 tarihli ve
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4059 Sayili Kanun ile Hazine ve Dis Ticaret Miistesarliklarinin ayrilmasiyla da sz
konusu genel midirliikk Dis Ticaret Miistesarlig1 biinyesinde kalmistir (Tahtakilig,
2006: 21). 1954 tarihli 6224 Sayili Yabanci Sermaye Kanunu’na 24 Ocak sonrasi
stirecte 1986, 1992 ve 1995’te 6nemli degisiklikler getirilmis, bdylece mevzuatin
liberallestirilmesi yoniinde mesafe alinmistir. 11 Agustos 1989°da kabul edilen Turk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki Kanun’a dayali olarak ¢ikarilan 32 sayili
Kararname ile sermaye hareketleri acisindan serbestlesme siireci tamamlanmustir.
Doviz ve efektif hareketleri iizerindeki kisitlamalarin hemen hepsi kaldirilmig ve
yabancilarin Tirkiye’deki menkul kiymet piyasasindan alim yapabilmelerine izin
verilmistir. Bu karar ile yerlesik olmayanlara da doviz mevduat hesab1 agma hakki

taninmis ve TL i¢in konvertibiliteye gecilmistir (Kula, 2003: 146).

1990’lardan itibaren, yabanci sermaye girisini 6zendirmek amaciyla
Ozellestirmeye verilen agirligr takiben, 96/8269 Sayili Kararname ve 1997°de
cikarilan 4283 Sayili Kanun ile enerji yatirimlarinda yap-islet-sahiplen modeli
devreye sokulmustur. ¢ politikada saglanan istikrar ve yapilan ekonomik reformlar
yabanci sermayenin Tiirk ekonomisine giivenini artirmistir. Diger taraftan, 2000-
2002 yillarinda uygulanmaya ¢alisilan Enflasyonla Miicadele, Yeniden Yapilanma ve
Reform Programi’nda ii¢ 6nemli dis kaynak oldugu belirtilmistir. Bunlar, kalici
yabanci sermaye girisi, ihracat gelirleri ve turizm gelirleridir. Bu donemde, adi gecen

kaynaklardan yabanci sermaye yatirimlarinin birinci sirada oldugu belirtilmistir.

Tiirkiye’de dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar ile ilgili bir bagka gelisme,
yerli ve yabanci yatirimlarin artirilmasi amacina yonelik olarak hazirlanan, Yatirim
Ortaminin lyilestirilmesi Reform Programi’min 2001 yilinda Bakanlar Kurulu
tarafindan kabul edilmesidir. Reform kapsaminda Yatinm Ortamim lyilestirme
Koordinasyon Kurulu’nun ve bu Kurul’a bagl teknik komitelerin kurulmasina karar
verilmistir. Bu baglamda Yatinm Ortammi lyilestirme Koordinasyon Kurulu
(YOIKK) ve Yatinm Danmisma Konseyi (YDK) olusturulmustur (Goz, 2009: 87).
Yatinm Danmigma Konseyi, “yatirimlarin Oniindeki engellerin azaltilmas1 ve
Tirkiye'nin uluslararas1 alanda yatirim yeri olarak imajinin giiclendirilmesi ve

yatirim ortaminin iyilestirilmesi alaninda hiikiimet tarafindan yapilan g¢alismalara



151

uluslararasi bir bakis a¢is1 kazandirilmas1 amaciyla Tiirk hiikiimeti ve Diinya Bankas1
igbirligiyle ve diinyanin onde gelen cokuluslu sirket ydneticilerinin katilimiyla

olusturulan bir platformdur” (Gévdere ve Topuz, 2009: 130).

Yatinm g¢ekme konusunda kat edilen diger bir asama da yatirimcilarin
degerlendirmelerinde son derece onem verdigi ¢ifte vergilendirme anlasmalarinin
imzalanmasidir. 1980 o6ncesi donemde sadece iki iilke ile ¢ifte vergilendirmeyi
Onleme anlasmasi imzalanmisken, 1980 sonrasi donemden itibaren 47 iilke ile
imzalanmistir. Ancak anlagsmalarin %75’1 1990°’dan itibaren yliriirliige girmistir
(Cilingir, 2004: 122). Tiirkiye’ye sermaye ihra¢ eden belli basli iilkelerin hepsiyle bu
tiir anlasmalar imzalanmistir. Yapilan bu ikili anlagmalar disinda riski azaltacak
uluslararas kuruluslara iiyelikler de sézkonusu olmustur. Ornegin 1987 yilinda 3453
Sayili Kanunla MIGA’nin s6zlesmesine taraf olunmustur. Yine 1988’de ICSID’a,
1991°de Yabanc1i Hakem Kararlarinin Tanimmasi ve Tenfizi Hakkinda Newyork
Sozlesmesine ve Uluslararas: Ticari Hakemlik Uzerine Avrupa Konvensiyonu’na
taraf olunmustur. TBMM, 13 Agustos 1999'da Anayasa'da degisiklige giderek,
yabanci sermayenin Tiirkiye'ye gelmesi konusunda ¢ekingen davranmasina gerekce
gosterilen "tahkim”®i, uluslararasi tahkime izin veren anayasa degisikligi ile kabul
etmigtir (Turan, 2010: 6). Turkiye ayn1 zamanda OECD, GATT gibi kuruluslara da
uyedir.

1980’lerin basi ile 1990’larin sonunda yatirim ortami giivenligini zayiflatan
PKK terér orgiitliniin faaliyetleri 16 Subat 1999°da liderlerinin yakalanmasina kadar
devam etmistir. Orgiitin Dogu ve Giineydogu Anadolu’daki eylemleri hem
kalkinmada oncelikli bu bdlgenin hem de {ilkenin giivensiz bir yatirim ortami haline
gelmesine neden olmustur. Turizmden tarima kadar ekonominin her sektdrii bu
siirecten derinden etkilenmistir. 1990’1 yillarda uluslararas1 giivenlik ortami
acisindan da olumsuz gelismeler yasanmistir. Balkanlarda ve Kafkasya’da yasanan
savaslarin etkileri bu bolgelerin arasinda yer alan Tirkiye’yi de etkilemistir. 2003

yilinda Irak Yo6netimi’ne karsi agilan savas, siir komsusu olan Tdrkiye’de yeni bir

® Taraflar arasinda ¢ikmis ya da ¢ikabilecek uyusmazliklarin devlet yargisinda ¢éziimlenmesi yerine
¢Ozlimiiniiniin hakem adi1 verilen bir veya birkag kisiye birakilmasina tahkim adi verilmektedir.
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ekonomik kriz yaratma olasilig1 géz ontine alinarak CUS’larin yeni yatirimlarini bir

siire bekletmelerine sebep olmustur.

3.1.3.1. 1980-2000 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’ye Giren Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirnmlarina Yonelik Genel Bir degerlendirme

1980 yilinda iilkeye giren yatirim miktar1 agisindan diger yillara nazaran
kademeli bir artis yasandigi goriilmiistiir. 1986 yilina kadar 7 yillik dilimde 1 yilda
100 milyon dolarli rakamlara ulagilmistir. 1980 ve 1990 sonrast dénemlerde gozle
goriilir bir artig dikkati g¢ekse de, diinyadaki dogrudan yatirnm akimlar ile
karsilastirildiginda olumlu bir tablo olusturulamamustir. Ozellikle siyasi ve ekonomik
istikrarsizliklar, ice doniikk sanayilesme politikalari, ulusal paranin asir
degerlendirilmesi politikasi, yogun biirokrasi, hukuki diizenlemelerin yetersizligi,
vergi ylkiiniin agirhigl, alt yap1 yetersizligi ve kamuoyundaki yabanci sermayeye
kars1 olumsuz olarak gdsterilen tutum gibi faktorler bu olumsuz tabloda biiyiik rol
oynamistir (Cinko, 2009: 127-129). Fakat 24 Ocak kararlar1 kapsaminda yabanci
sermayeyi tesvik amaciyla c¢ikarilan 8/168 sayili Yabanci Sermaye Cergeve
Kararindan sonrasinda 1980 yilinda 35 milyon ABD dolarn1 diizeyinde olan fiili
DYSY girisi, 1990’11 yillar boyunca ortalama 1 milyar ABD dolar1 seviyesine
cikmigtir. 1980°den itibaren Tirkiye’ye girmesine izin verilen ve ger¢eklesen DYSY

yillar itibari ile asagidaki tabloda gosterilmektedir.



Tablo 37. Turkiye’ye Giren DYSY Miktar1 (1980-2000)
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Yillar izin Verilen Yabanc1 Sermaye Fiili Giris (Milyon Yabanci Sermayeli Firma
(Milyon $) $) Sayisi (Birikimli)

1980 97 35 78
1981 338 141 109
1982 167 103 147
1983 103 87 166
1984 271 113 235
1985 234 99 408
1986 364 125 619
1987 655 115 836
1988 821 354 1.172
1989 1.512 663 1.525
1990 1.861 684 1.858
1991 1.967 907 2.123
1992 1.820 911 2.330
1993 2.063 746 2.554
1994 1.477 636 2.830
1995 2.938 934 3.161
1996 3.836 914 3.582
1997 1.678 852 4.068
1998 1.647 953 4.533
1999 1.700 813 4.950
2000 3.060 1.707 5.328
2001 2.725 3.288 5.841

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Miidiirligii 2001 Y1l Raporu,

1980-1989 yillar1 arasinda toplam 4.561 milyon dolar yabanci sermaye

yatirimina izin verilmis ve bu yatirimin %40,2’si (1.835 milyon dolar) fiili yatirima

donlismiistiir. Buna karsin, 1990-2001 yillar1 arasinda 26.789 milyon dolar yabanci

sermaye yatirimina izin verilmis ve bunun %48,9°u (13.101 milyon dolar) yani asagi-

yukart yarist fiili yatirrma dontigmiistiir. Fiili girisler verilen izinlerin yarisi ile tligte

biri arasinda olmustur. Yillik rakamlarda izinler ve fiili giris arasindaki farkin iki ana

nedeni vardir. Birincisi, yatirim iznini alan firmalar yatirimlarini iznin verildigi yilda

tamamlayamamakta ve sonraki yillarda da devam edebilmektedir. Bu da fiill

girislerin zamana yayilarak gecikmeli gerceklesmesine yol agmaktadir. Ikinci olarak

izin alan firmalarin ¢esitli nedenlerle yatirim kararlarindan tamamen vazge¢meleri ile

alakalidir.




154

1980°de 97 milyon dolar olan izin verilen yabanci sermaye, 1988°de yaklasik
1 milyar dolara, 1993°de ise 2 milyar dolara yiikselirken, fiili girislerin ayni yillarda
35 milyon dolardan, 354 milyon dolara ve daha sonra da 746 milyon dolara ¢iktig
goriilmektedir. Ozellikle izin verilen yabanci sermaye girisi, Tiirkiye ekonomisinin
1990’11 yillarda yasadigi krizlerden derin bir sekilde etkilenmistir. Nitekim 5 Nisan
1994 krizi ile 1997-1999 arasinda diinyada yasanan kiiresel krizlerin (Giineydogu
Asya, Rusya ve Latin Amerika krizleri) ve kismen de iilkemizde meydana gelen 17
Agustos Marmara Depremi’nin CUS’larin Tiirkiye’de yatirim izni alma kararlarini
ertelemesine ya da yatinmdan tamamen vazge¢mesine yol actigi goriilmektedir.
DYSY’nin Marmara Depremi’nden etkilenmesinin sebebi, Marmara Bdlgesinin
paymnin yatirim alanindaki izinlerin %64,8’sin1  kapsamasidir. Ayrica ticari
alanlardaki izinlerde, sadece Istanbul ilinin payr %71, 9°dur. Ulkenin genelinde
Marmara Boélgesi’nin, tiim DYSY i¢indeki pay1 ise %66’dir (Hazine Miistesarligi
Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, 2003: 4). 1994 yili sonrasinda fiili girislerin
(yatirnmlarin yillara yayilmasi vb. sebeplerle) krizlerden daha az etkilenerek genelde
istikrarli bir trend izledigi goriilmektedir. 2000 yilinda tlke ekonomisinin yeniden
biiyiimeye baglamasi (%6,1) ve istikrara kavusmasina bagli olarak Cumhuriyet
tarthinde ilk defa DYSY girisleri 1 milyar dolari, izin verilen sermaye ise 3 milyar
dolar1 asmistir. Bu artis aslinda Telecom Italia’nin, Tiirk Is Bankasi ile birlikte
Tiirkiye’nin iiglincii GSM lisansi i¢in kurdugu ortakliktan ve kiiresel enerji iireticisi
Amerikali Intergen Sirketinin Enka ile ortaklasa giristigi dogalgaz cevrim santrali

yatirnmindan kaynaklanmistir (Arikan, 2006: 57).

Cumhuriyet tarihinin en biiyiik krizi olarak anilan 2001 yil1 krizi, izin verilen
yabanci yatirimi yeniden asagi ¢ekerken, fiilen giren miktarin artmasi (hatta 1980
yilindan bu yana ilk kez izin verilen sermaye girisini gecmesi) ilgingtir (Yaman ve
Kara, 2003: 31). Izinler bazinda 1986 yilinda oldukga biiyiik bir artisin yasandig
goriilmektedir. Sebebi 32 Sayili Kararla Tiirk Lirasi konvertibilitesinin saglanmasidir
(Cilingir, 2004: 123). 1981°de yabanci sermayeli firma sayis1 100’iin {izerine ¢ikmis,

bu rakam siirekli artarak 2000 y1linin sonunda 5.328’e ulagsmistir.
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1980-2000 arasi donemde tarim %]1,5, Madencilik %0,9, Imalat %54,4 ve
hizmetler kesimi %43,1 olarak yabanci sermaye girislerinden pay almistir. Buna gore
yabanci sermayenin yatirim alani genel olarak imalat sanayi ve hizmetler sektorii
olmaktadir. Tarim sektdriine yapilan yatirimlarin {retim, istihdam ve kirsal
kalkinmaya 6nemli diizeyde katkida bulunma niteliklerine sahip olmasina ragmen,
dogrudan yabanci yatirimlar kisa donemde agirlikli olarak karlilig: yiiksek alanlara
yonelmektedir. Kronik yapisal sorunlar, risk ve belirsizlikler, milli gelir i¢indeki pay
ve dunya ekonomisi ile entegrasyonu ile ilgili sorunlar Tiirkiye’de tarim sektdriine
yapilan dogrudan yabanct yatirimlarin diisik olmasina neden olmaktadir

(http://www.atb.qgov.tr).

Tablo 38°de yillar itibariyle sektorlerin yabanci sermayeden aldigi ayrintili bir
sekilde gosterilmektedir. Sektorel dagilim tablosundan da izlenecegi {izere,
Tiirkiye’de yatirim yapan yabanci sermayeli kuruluslar daha ¢ok hizmetler ve imalat
sektoriinde kiimelenmistir. Madencilik ile tarim sektorleri Tiirkiye’de yabanci
sermayenin fazla ilgisini gekmemistir. 1980°de izin verilen DYSY’nin %92’si imalat
sanayine yonelik iken 1987°de bu pay %45’e diismiis, buna karsilik hizmetlerin pay1
%8’den %153’e yiikselmistir. 1994 sonrasi donemde hizmetler sektoriiniin fiili
girislerdeki pay1 her gegen giin artmaya devam etmistir. Hizmetler sektoriinii imalat
sanayi, tarim ve madencilik sektorleri izlemektedir. 2000’li yillardan sonra ise
hizmetler sektorii gliniimiize kadar agirligimi her gecen giin arttirarak ilk siradaki
yerini hala korumaktadir. Bu durum DYSY nin 1980 sonrasi sektdrel yapi olarak
onemli bir doniisiim gegirdigine isaret etmektedir. Hem dinyada hem de Turkiye’de
yatirimlar imalat sanayinden hizmet sektoriine (6zellikle de bankacilik, sigortacilik,
finans ve turizm gibi alanlara) kaymistir. Tarim ve madencilik-enerji sektorleri
yabanci yatirimcilar i¢in artik cazip sektorler degildirler. Ancak 1980 Oncesine

nazaran 6nemli yol kat etmislerdir (Ergakar ve Karagol, 2011: 17).


http://www.atb.gov.tr/
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Tablo 38. izin Verilen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Sektérel Dagilimi

(1980-2000) (Milyon Dolar )

Yillar |[imalat |% tarim | % Madencilik | % Hizmetler |% Toplam
1980 88,76 9151 |- - - - 8,24 8,49 97,00
1981 |246,54 |73,05 (0,86 |0,25 |0,98 0,29 89,13 26,41 |337,51
1982 98,54 59,01 (1,06 (0,63 |1,97 1,18 (65,43 39,18 |167,00
1983 88,93 86,56 0,03 |0,03 0,02 0,02 |13,76 13,39 |102,74
1984 |185,92 (68,51 (593 2,19 0,25 0,09 |79,26 29,21 |271,36
1985 |142,89 (60,94 |6,37 |2,72 |4,26 1,82 (80,97 34,53 234,49
1986 193,47 |53,15 |16,86 |4,63 |0,86 0,24 |152,81 41,98 364,00
1987 293,91 |44,86 [13,00 |1,98 [1,25 0,19 |347,08 52,97 |655,24
1988 490,68 |59,80 |27,35 |3,33 5,62 0,68 296,87 36,18 |820,52
1989 950,13 (62,84 (9,36 |0,62 [11,86 0,78 540,59 35,75 |1.511,94
1990 |1.214,06 |65,23 |6556 |3,52 [47,09 2,53 534,49 28,72 |1.861,20
1991 |1.095,48 |55,69 (22,41 |1,14 [39,82 2,02 |809,55 41,15 |1.967,28
1992 |1.274,28 |70,02 33,59 |1,85 [18,96 1,04 |493,13 27,10 |1.819,96
1993 |1.568,59 |76,02 (21,05 |1,02 [11,37 0,55 462,38 22,41 |2.063,39
1994 |1.107,29 |74,94 (28,27 |191 6,20 0,42 |335,85 22,73 |1.477,61
1995 ]1.996,48 (67,95 31,74 |1,08 |60,62 2,06 849,48 28,91 |2.938,32
1996 |640,59 |16,70 |64,10 |1,67 |[8,54 0,22 |3.123,74 81,41 |3.836,97
1997 |871,81 |51,95 |12,22 |0,73 |26,70 1,59 |767,48 45,73 |1.678,21
1998 |1.018,29 |61,84 |575 |0,35 [13,73 0,83 609,67 37,01 |1.647,44
1999 |1.123,22 (66,05 (17,19 |1,01 6,76 0,40 |553,40 32,54 |1.700,57
2000 |1.11520 |36,45 |59,74 |195 6,32 0,21 |1.878,87 61,40 |3.060,13

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Miidiirligii 2001 Y1l Raporu,

Ulkeye giren yatirim girisleri kadar yatirimin tiirleri de dnem arz etmektedir.

Ulke ekonomisine katkisi bakimindan yeni tesis yatirmlari en ¢ok tercih edilen

yatirim tiiriidiir. 1980-2001 arasinda yeni yatirimlar %36, sermaye artis1 %30, istirak

%21 ve tevsii tiirli yatinmlarda (isletmelerin mevcut iiretim kapasitelerini artirmak

icin yaptiklar1 genisleme yatirimlar1) %13’liikk bir orana sahip olunmustur (Hazine

miistesarligi 2001 DYSY raporu).
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1980°den itibaren tlilkemizdeki yabanci sermaye yatirimeist iilkelerin liderleri
basta Fransa olmak tizere Avrupa iilkeleri ve Birlesmis Milletler’dir (Turan, 2010:
6). Avrupa iilkeleri arasinda Hollanda, Almanya, Isvicre, Birlesik Krallik ve
Italya’dur. Ikinci sirada %14°liik bir payla yer alan Almanya dogrudan yatirimlarm en
onemli kaynagidir. Almanya, {igiincli diinya iilkeleri i¢in DYSY’nin en 6nemli
kaynagidir. Konuyla ilgili yapilan bir¢ok ¢alismada, Almanya’nin 1980-2001 arasi
donemde iilkemizde yatirim yapmasinin en 6nemli belirleyicileri emek verimliliginin

artigl, iki tarafli ticaret ve hizmet sektoriiniin etkinligi oldugu tespit edilmistir
(Delice, 2003: 17).

mdiger

M Fransa
m Almanya
W Hollanda
m ABD

m svicre

mingiltere

Sekil 3. izin Verilen Yabanc1 Sermayenin Ulkelere Gore Dagilim (1980-
2001)
Kaynak: Hazine Mistesarligi 2001 raporu.

Turkiye’de 1980-2000 tarihleri arasinda izin verilen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin %17’°sini Fransa gerceklestirerek birinci sirada yer alirken,
diger iilkeler sirastyla Almanya %14, Hollanda %13, ABD %12, Isvigre %8 ve
Ingiltere %7°lik bir paya sahiptir. Sozii edilen bu iilkeler yabanci sermaye
yatirimlariin %83’linli gergeklestirirken, diger iilkeler ancak %17’lik payin sahibi

olmuslardir.
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3.2. Tiirkiye’deki Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Goriiniimii (2000-
2011)

2001 krizinden sonra IMF destekli programlarin katkisiyla ekonomide goreli
olarak saglanan istikrarlt makroekonomik ortam, goreli siyasi istikrar, AB ve IMF ile
iliskilerin yolunda gitmesi ve biiyiikk capli Ozellestirmeler yiliksek miktardaki
dogrudan yabanci sermaye girislerinde etkili olmustur. Yabanci dogrudan
yatirimlarin iilkemize giriginin yolunu acan ve 2000’li yillara damgasimi vuran
gelisme 17 Haziran 2003’de 1954 tarihli ve 6224 Sayil1 Yabanci Sermayeyi Tesvik
Kanunu’nun yerini alan 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunun yeni
yasal gergeveyi belirleyerek yiiriirliige girmesidir. Bu Kanunla birlikte Tiirkiye’de
kurulacak yabanci sermayeli sirketlerin Hazine Miistesarligi’'ndan almak zorunda
olduklar1 Onizin prosediirii ve asgari sermaye sarti kaldirilmigtir. Yeni kanun bu
hususta sadece bilgi verme yiikiimliiliigiinti getirmektedir (Tahtakilig, 2006: 59). S6z
konusu kanun ile daha genis bir yatirimci ve uluslararasi standartta dolaysiz yabanci
sermaye tanimi getirilmistir. Yabanci yatirimcilarin yerli yatirnmcilarla esit hak ve
yiikiimliiliiklere tabi oldugu belirtilmis, lilkenin kalkinmasina katkida bulunmak
tizere, yatirnm faaliyetlerinin Tirk 6zel sektoriine agik oldugu alanlarda, tekel veya
0zel imtiyaz teskil etmemek kaydiyla, yabancilarin her tiirlii mal ve hizmet iiretimine
yonelik faaliyetlerine serbestlik saglanmistir. Yeni diizenlemeler sonucunda yabanci
sermayeli bir sirketin kurulmasi ile %100 yerli bir sirket kurulmasi arasinda hi¢ bir
fark kalmamustir. Yabanci yatirimcilara, kamulastirmaya karsi giivence verilmistir
(Hazman, 2010: 269). Kanunun uygulamasina iliskin esaslar ise 20.08.2003
tarthinde Resmi Gazetede yaymlanan Dogrudan Yabanct Yatirimlar Kanunu
Uygulama Yonetmeligi ile belirlenmistir. Halen 5 Haziran 2003 tarihinde kabul
edilen ve uygulamaya konulan 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Yasasi
gecerliligini korumaktadir.

Diinya capinda iilkeler, yabanci yatirimcilara kanuni garantiler saglamak
tizere Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasi ve ¢ifte vergilendirmeyi dnleme
anlagsmalarina basvurmaktadirlar. Tiirkiye’nin de miizakereleri Hazine Miistesarlig
tarafindan yiiriitiilen ve bugiine kadar 81 {ilkeyle imzalamis oldugu Yatirimlarin

Karsilikl1 Tesviki ve Korunmasi1 (YKTK) anlagmalart mevcuttur. YKTK yabanci bir
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ilkede yatirim yapan yatirimcilar i¢in biiyilk 6dnem tasiyan; yatirimciya ev sahibi
ilke tarafindan uygulanacak muamelenin siirlarinin belirlenmesi, yatirim yaptiklari
ulkelerdeki temel hak ve menfaatlerinin uluslararas1 hukuk temelinde korunmasi, kar
transferlerinin giivence altina alinmasi, ev sahibi devlet¢ce yapilmasi muhtemel
kamulastirma islemlerinin sartlarinin belirlenmesi ve uyusmazlik halinde uluslararasi
tahkime bagvurulmasi gibi "olmazsa olmaz" hikimler iceren temel nitelikte bir
anlasmadir (http://www.ydy.gov.tr). Ilk kez 1962 yilinda Almanya ile imzalanan
YKTK anlagmalar1 miizakerelerine, 1985 yilindan itibaren hiz verilmistir. Bugiine
kadar imzalanmig anlasmalardan 67’si TBMM'nce onaylanarak yuriirliige girmis
olup, imzalanan diger 14 anlasmanin onay siireci devam etmektedir. Ulkemizin son
yillarda YKTK anlagmasi1 imzaladig: tilkeler arasinda Avrupa Birligi {iyesi iilkeler
olan Fransa, Slovenya, Malta, Slovakya ve Romanya'nin yani sira Afganistan,
Avustralya, Singapur ve Tayland gibi ¢esitli iilkeler bulunmaktadir. Diger taraftan
ikili iligkilerimizin son yillarda olumlu yonde ilerleme kaydettigi Kuzey Afrika ve
Ortadogu tilkeleri ile de YKTK anlagmalar1 imzalanmistir. Suriye, Liibnan, Bahreyn,
Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan, Oman Sultanlig1 ve Libya bu gruptaki
tilkeler arasinda yer almaktadir. Son olarak Tiirkiye-Tanzanya Yatirimlarin Karsilikli
Tesviki ve Korunmasi anlasmasi 11 Mart 2011 tarihinde imzalanmistir. TUrkiye son
yillarda imzaladig1 anlagmalarla birlikte ¢ifte vergilendirmeyi 6nleme anlagsma agini
genisleterek anlagma sayisini 79’a yiikseltmistir. S6z konusu anlagmalardan 71 tanesi
hali hazirda yiiriirliikte olup, geri kalanlar imzalanmig ancak yliriirliige girmesi i¢in
anlagsmaya taraf iilkelerdeki biirokratik onaylar1 beklemektedir. 2011 Ocak ay1 sonu
itibariyle ¢okuluslu Tiirk sirketlerinin dogrudan yurt dis1 mal varliklarinin 31 milyar
402 milyon dolar, yurt dis1 satis hacminin 14 milyar 726 milyon dolar oldugu
bildirilmistir. Sabanc1 Holding, Dogus Grup, Enka, Tiirkcell, Calik Holding, Turkish
Petrol Corporation, Ko¢ Holding, Sisecam, Tekfen Holding, Dogan Holding, Alarko
Grup, TAV Holding, Zorlu Enerji Grup, Orhan Holding, Eczacibasi Holding,
Borusan Holding, Yildiz Holding, Eroglu Holding ve Celebi Holding gibi 19 Tlrk
uluslararasi sirket yurt digi yatirimlarda bulunmaktadir (http://www.ydy.gov.tr).
Yukarida saydigimiz tiim bu izlenen politikalar ile iilkeye giren dogrudan

yatirim miktar1 arasindaki bag asagidaki tablodan analiz edilebilir.
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Tablo 39. Turkiye’ye DYSY Geirisleri ve Tiirkiye’nin Dogrudan Yatirinmlardan Aldig

Pay
Yillar Giris (milyar | Dinya Gelismekte olan iilkeler | Siralamasi

$) toplamindaki toplamindaki payi(%)

payi(%)

2000 1,0 0,1 0,4 53
2001 3,4 0,4 1,5 38
2002 11 0,2 0,6 53
2003 1,7 0,3 0,8 53
2004 2,8 0,4 0,9 38
2005 10,0 1,8 2,8 23
2006 20,2 1,4 4,1 17
2007 22,0 1,1 3,4 25
2008 18,2 1,1 2,4 20
2009 7,6 0,7 1,4 32
2010 91 0,7 1,4 27
2011(ilk 4,0 - - -
ceyrek)

Kaynak: UNCTAD WIR 2005, 2006, 2007, 2011

2000 yilinda 1 milyar dolar olan yabanci dogrudan yatirim girisi 2001°de 3,4
milyar dolara yiikselmistir. Bunun en 6nemli nedeni iilkemizde 2001 yilinda
baslayan reformlar ile kamu biitce dengesi, ekonomik biiylime ve enflasyon gibi
makro ekonomik degiskenlerde onemli basarilar saglanmasidir. Makroekonomik
anlamda kiiresel ekonomiye uyumu saglayan yapisal reformlar, Tiirkiye nin
dogrudan yabanci yatirimlar i¢in cazip hale gelmesini saglarken; finans alaninda
yapilan reformlar Tirkiye'nin kiiresel krizden hizli bir sekilde ¢ikmasina yardim
etmistir. 2002 yilindan itibaren Hiikiimetin, AB adayligi {yeligi siirecinin de
katkisiyla hizla gerceklestirdigi reformlar, ekonominin daha liberal hale gelmesi,
finans alaninda verimliligin ve direncin artirilmasi gibi faktorler ekonomiye istikrar
kazandirmistir (Ergakar ve Karagdl, 2011: 10). Tiirkiye yatirim girisi ile diinya
Ol¢eginde 2000 yilinda 53'incii sirada yer aliyorken 2001 yilinda 38°nci siraya
yiikselmistir.

2001 Subatinda yasanan kriz 2002 yilindaki DYSY girislerini olumsuz yonde
etkilemistir. 2004 yilinda 2,8 milyar dolar olan yabanci sermaye girisi, 2005’te bes
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kat artarak (10 milyar dolar) &nemli bir sigrama gostermistir. Ulke ekonomisi
acisindan bu donemde, giderek artan cari islemler agiginin sorunsuz finansmaninda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ¢ok 6nemli bir rol oynamistir. Dogrudan
yabanci yatirimlar cari agigm, 2002°de tamamini, 2003’de %23’linli, 2004’de
%19’unu, 2005’de %45’ini, 2006’da %63’lUn ve 2007°de %59’unu finanse edecek
boyutlardadir. 2008 yilinda seviye %44 e diiserken 2009 yilinda da tekrar %55’lere
cikmistir (Kesgingdz ve Bozgeyik, 2010: 2009).

Ulkeye giren yatirimlar 2007 yilinda 22,0 milyar dolar ile en yiiksek seviyeye
ulagsmigtir. Bu artis diinya 6l¢eginde 2007 yilinda zirve yapan dogrudan yabanci
yatirimlarla paralellik arz etmektedir. 2008 yilinda ise 2007 yilinin ikinci yarisinda
Amerika’da patlak veren kredi krizinin kiiresel finansal krize doniismesi ile Ulkeye
giren yatirnm miktar1 18,2 milyar dolara diiserek %18 gerilemistir. Ancak gelismis
ulkelere nazaran gerek Tiirkiye’de, gerekse gelismekte olan diger iilkelerdeki bu
diisiis egilimi ¢ok diisiik oranlarda gerceklesmistir. Gelismekte olan iilkeler siki
finansal politikalar takip ederek yabanci sermaye yatirimlari i¢in daha cazip bir
goriiniim kazanmistir (Yoriik, 2010: 1995). Miktar bazindaki bu olumsuzluklara
ragmen Tiirkiye en ¢ok yatirim g¢eken iilke siralamasinda Tablo’da goriildiigii gibi
2007’de bulundugu 25. siradan 2008 yilinda 20. siraya yiikselmistir. 2009 yilinda en
cok yatirim c¢eken iilkeler arasinda 32. sirada iken, gelismekte olan iilkeler
siralamasinda ise 15. sirada yer almistir. 2010 yilinda 9,1 milyar dolarla goreli bir
artis saglanmistir.

Kiiresel kriz ve sonrasi siiregte, bir¢ok iilke ekonomisi zorlu bir dirilme ¢abasi
icerisindeyken, Tlrkiye énemli makroekonomik uygulamalara imza atarak, % 8,9
oraninda bir biiylime gergeklestirmistir. Tarihinde ilk kez 1 trilyon TL’yi gegen,
Gayri Safi Yurtici Hasiladaki (GSYH) bu artig, Tiirkiye’yi, biiyiime hizi agisindan
diinya 3. sii ve Avrupa 1. si yapmistir (Oztiirk, 2011: 11). Bu da ekonomideki genel
performansin 2010 yilinda ne denli sira dist oldugunu ve iilkemizin krizden hemen
sonra, dinamizmini yeniden ortaya koydugunu acik¢a gostermektedir. DYSY
cekmede onemli bir faktor olan ekonomik biiyiime, iilkeye giren yatirim miktarinin
hem 2010, hem de 2011 yillarindaki artisin ana etkeni olmustur. 2011’in ilk

ceyreginde 4 milyar dolarlik bir giris olmustur. Bunun yilsonunda 10 milyar dolarin
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tizerinde gergeklesecegi tahmin edilmektedir. Tiirkiye'nin son yillardaki dogrudan
yabanct yatinrm c¢ekme performansi, asagidaki grafiktedaha net bir sekilde

gorulmektedir.

25

20

15

10

(Milyar$)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Yillar

Sekil 4. Tiirkiye'de Uluslararasi Dogrudan Yabanci Yatirnmlar (2000-2011)
Kaynak: UNCTAD WIR 2000, 2001, 2002, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010.

Tiirkiye Ekonomisi son sekiz yilda ¢ekilen toplam 83 milyar dolar tutarindaki
dogrudan yabanci yatirimla desteklenen kurumsallasmis ekonomisi ile 2008-2010
yillart icin UNCTAD tarafindan dogrudan yabanci yatirim agisindan en cazip 15.

iilke olarak belirlenmistir.

3.2.1. Dogrudan Yatirimlarin Sektorel Dagilimi

Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye sektorler itibariyle incelendiginde, son
yillarda onceligin gerek firma sayis1 gerekse toplam yabanci sermaye igerisindeki
paylar itibariyle hizmetler sektoriinde oldugu goriilmektedir. Digerleri ise sirasiyla

imalat sanayi, enerji, tarim ve madencilik sektorleridir.
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Tablo 40. Dogrudan Yatirim Girislerinin Sektorel Dagilim (2004-2011) (Milyon $)

Sektorler 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011 (ocak-
mayis)

Tarmm, avcahk ve 4 5 5 6 23 48 79 3

ormancilik

Balik¢ilik 2 2 1 3 18 1 4 0

Madencilik ve 73 40 122 337 151 89 196 9

tasocakeiligy

imalat sanayi 190 785 1.866 4.211 3.955 1.565 867 189

Gida iiriinleri, igecek ve 78 68 608 766 1.252 196 149 5

tiitiin imalat1

Tekstil tiriinleri imalati 9 180 26 232 189 77 82 19

Kimyasal madde ve 38 174 601 1.109 200 336 102 14

tirlinlerin imalati

B.Y.S. Makine ve 6 13 54 48 226 220 64 18

techizat imalat

Elektrikli optik aletler 2 13 53 117 236 59 167 75

imalati

Motorlu  kara tasit, 27 106 63 70 77 225 39 10

romork ve yar1 romork

imalat

Diger imalat 30 231 461 1.869 1.775 452 264 48

Elektrik, gaz ve su 66 4 112 568 1.068 2.126 | 2.063 448

insaat 3 80 222 285 336 208 365 115

Toptan ve perakende 72 68 1.166 165 2.085 389 389 63

ticaret

Oteller ve lokantalar 1 42 23 33 24 54 113 23

Ulastirma, haberlesme 639 3.285 6.696 1.117 170 391 210 75

ve depolama

hizmetleri

Mali araci 69 4.018 6.957 11.662 6.069 666 1.630 4.242

kuruluslarin

faaliyetleri

Gayrimenkul 3 29 99 560 641 560 368 92

kiralama ve is

faaliyetleri

Saghk isleri ve sosyal 35 74 265 177 149 106 114 1

hizmetler

Diger toplumsal, 33 103 105 13 58 49 131 54

sosyal ve kisisel

hizmet faaliyetleri

TOPLAM 1.190 | 8.535 17.639 19.137 14.747 6.252 | 6.529 5.314

Kaynak: Hazine Miistesarligi, (2011), Mayis Veri Bllteni,

Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimlarin sektdrlere goére dagilimina bakildiginda

hizmet sektoriine yonelik bir yogunlugun oldugu goriilmektedir. Asil katma degeri

yaratmast beklenen imalat sanayine yonelik yatirimlarda ise istenen miktarlara
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ulasildigr sOylenemez. DYSY hizla sanayi sektoriinden hizmetler sektdriine
kaymaktadir. Ornegin 2000 yi1linda DYSY ’nin pay1 sanayide % 61.3 iken 2010°da %
13.5’e¢ diismiistiir. Sanayide DYSY en c¢ok imalat ve otomotiv sektorlerini tercih

etmistir.

Hizmetler sektoriinde DYSY’nin pay1 2000 yilinda % 38.4 iken 2010°da bu
oran % 82’ye ulagmistir. Hizmetler sektoriinde ise DYSY en fazla ulastirma,
depolama, haberlesme ve finans alaninda yogunlagmaya baslamistir. 2010 y1l sonu
itibari ile en fazla DYY girisinin oldugu sektor, yaklasik 2 milyar dolar ile enerji
(elektrik, gaz, su) sektorii olurken; bu sektdriin %32 oranindaki paymnin ardindan
girislerde en fazla paya sahip ikinci alan %25 ile mali araci kuruluslarin faaliyetleri

olmustur.

Tablo 41, Tirkiye’ye gelen uluslararast yatirimlarin iilkelere gore dagilimin
gostermektedir. Buna gore; Tiirkiye’ye gelen uluslararast1 dogrudan yatirimlarin
dagiliminda en biiyiik pay1 Avrupa Birligi’ne {iye olan iilkeler almaktadir. Cografi
acidan Tiirkiye’ye en fazla DYSY Avrupa kitasindan ozellikle de Avrupa
Birligi’'nden gelmektedir. Tirkiye’nin AB ile olan yogun siyasi ve ekonomik
iligkilerinin bir sonucu olarak, Avrupa’dan gelen DYSY ’nin pay1 donem boyunca %
80’ler civarinda olmustur. Bu durumun olusmasinda cografi yakinlik, dis
ticaretimizde bu Ulkelerin pay1 ve bu iilkelerdeki vatandaglarimizin niifusunun
yogunlugu da onemli faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Ercakar ve Karagdl,
2011: 18). Amerika ve Asya kitalarindan gelen DYSY oranlar1 ise donem boyunca

yaklasik olarak esit ve % 10’lar seviyesinde gerceklesmistir.
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Tablo 41. Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Girislerinin Ulkelere Gore Dagihim

(Milyon $)

Ulke 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010 | 2011
(Ocak-
mart)

AB Ulkeleri 5.006 14489 | 12.601 | 11.051 | 4.945 | 4.903 | 4.956

Almanya 391 357 954 1211 496 598 142

Fransa 2.107 439 367 679 616 600 715

Hollanda 383 5.069 5.442 1.343 738 491 239

Ingiltere 166 628 703 1.336 350 240 35

Italya 692 189 74 249 314 56 19

Diger AB Ulkeleri 1.267 7.807 5.061 6.233 2431 | 2918 | 3.806

Diger Avrupa | 1.646 85 373 291 305 256 53

Ulkeleri(AB harig)

Afrika Ulkeleri 3 21 5 82 2 0 0

A.B.D 88 848 4.212 863 260 320 208

Kanada 26 121 11 23 52 56 5

Orta -GlUney Amerika | 8 33 494 60 19 5 54

ve Karayipler

Asya 1.756 1.927 1.405 2.361 670 984 35

Yakin ve Orta Dogu | 1.678 1.910 608 2.199 358 539 29

Ulkeleri

Korfez Ulkeleri 1.675 1.783 311 1.978 206 442 26

Diger yakin ve Ortadogu | 2 3 196 96 78 46 0

Ulkeleri

Diger Asya iilkeleri 78 17 797 162 312 445 6

Diger iilkeler 2 115 36 2 12 5 3

Toplam 8.535 17.639 | 19.137 | 14.733 | 6.265 | 6.529 | 5.314

Kaynak: Hazine Miistesarligi, (2011), Mayis Veri Biilteni,

Tiirkiye’de kurulan DYSY’lerin kurulus tiirlerine (yeni, istirak, sube) gore
dagilimi Tablo 48’de verilmektedir. Tiirkiye’de 1954 yilindan 2011 yili Mart ay1
sonu itibariyle 22.067 adet uluslararasi sermayeli sirket ve sube kurulmus olup, 4.939
adet yerli sermayeli sirkete de uluslararast sermaye istiraki gerceklesmistir.
Toplamda 27.006 adet uluslararast sermayeli sirket iilkemizde faaliyette

bulunmaktadir.
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Tablo 42. Yillar Itibariyle Kurulus Tiirlerine Gére Uluslararasi Sermayeli

Sirketlerin Sayisi ( 1954-2011)

Yillar Yeni Istirak Sube Toplam
1954-2005 (Birikimli) 8.080 1.870 323 10.273

2006 2.266 596 58 2.920

2007 2.624 616 64 3.304

2008 2.483 624 64 3.171

2009 2.302 566 68 2.936

2010 2.724 543 77 3.344

2011/ Mart 910 124 24 1.058
Genel Toplam 21.389 4.939 678 27.006

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Mistesarligi, (2011), Yabanci Sermaye Genel
Miidiirliigii, Uluslararasit Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni Mayis.

Tabloya bakildiginda iilkemize giris yapan yabanci sermaye sirketlerinin
cogunlugunun tlkeye yeni bir deger yaratmak amaciyla giris yapan DYSY niteligi
tasidigr goriilmektedir. Yeni komple yatirim tiirleri 2011 Mart ay1 sonu itibariyle
toplam 21.389 adet ile ilk sirada yer almaktadir. Yeni yatirimlar basta istihdam ile
tilkenin sermaye stokunu artirici etki doguran en etkili yatirim tiirli olarak
gorilmektedir. ikinci siray1 4.939 adet ile istirakler takip etmistir. Istirakler yeni bir
tesis kurulmadan var olan bir tesisin, igletmenin ya da firmanin satin alinmasi ya da
onunla birlesme yoluna giderek yapilan bir yatirim seklidir. Istirakler iilkenin
sermaye stokunu arttirmaz. Ancak yine de c¢okuluslu isletmenin teknolojisinden ve

yonetim bilgisinden yararlanilmaktadir (Seyidoglu, 2007: 599).
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Tablo 43. Tiirkiye’ye Yatirinm Yapan Yabanci Sermayeli Sirketlerin SayisiminUlkelere

Gore Dagilimi

Ulkeler 1954-2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Birikimli (Ocak-
Mart)
AB Ulkeleri (27) 4.182 1.513 1.926 2.027 1.770 1.359 1.343 399
= Almanya 1.405 462 540 557 584 490 471 134
. Hollanda 652 189 257 249 277 140 168 39
. Ingiltere
536 291 453 436 251 195 162 48
. Diger AB
Ulkeleri
1.589 565 676 285 658 34 542 173
Diger Avrupa Ulkeleri (AB
Haric) 981 311 356 471 528 416 513 142
Afrika Ulkeleri 146 52 42 48 50 69 96 34
Kuzey Amerika 496 104 132 160 142 142 136 54
. ABD 453 90 111 127 124 110 106 47
*  Kanada 43 14 21 33 18 32 30 7
Orta ve Giney Amerika,
Karayipler 54 14 11 20 12 15 14 5
Yakin ve Orta Dogu Ulkeleri
1.657 375 396 492 564 611 942 329
. Azerbaycan 177 54 82 118 131 161 170 61
= rak 249 56 70 107 86 101 108 38
= ran 540 118 104 103 140 161 421 162
. Diger 691 147 140 164 207 188 243 68
Diger Asya 574 159 163 271 229 230 267 76
= Cin Halk
Cumhuriyeti 191 30 24 41 44 39 43 11
. Guney Kore
Cumhuriyeti 74 16 13 23 13 21 19 5
=  Diger 309 113 126 207 172 170 205 60
Diger Ulkeler 102 23 49 41 42 24 33 24
Toplam 8.192 2.551 3.075 3.530 3.337 2.866 3.344 1.058

Kaynak: http://www.yoikk.gov.tr/dosya/up//mayis-%20bulten03120511.pdf

Bu sirketlerin iilkelere gore dagilimima bakildiginda sirketlerin 13.832’sinin

AB iilkeleri oldugu belirlenmistir. AB sermayeli sirketlerin iilkeler itibariyle aldig1

paya bakarsak 4.411’inin Almanya, 2.272’sinin Ingiltere, 1.894’{iniin Hollanda ve
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833’iiniin Italya sermayeli sirket oldugu tespit edilmistir. Geriye kalan 4.422 sirketi
ise diger AB iilkeleri olusturmaktadir. Tirkiye’ye yogun ilgili gdsteren AB iiyesi
iilkelerini 5.125 yabanci sermayeli sirketle Yakin ve Ortadogu Ulkeleri, 3.533
uluslararas: sirketle Diger Avrupa Ulkeleri, 1.866 yabanci sermayeli sirket ile Diger
Asya Ulkeleri takip etmektedir.

3.3. Tiirkiye’nin Ulke Riski Degerlendirmesi

Diinya ekonomisinde son yillarda ¢evresel gliclerin etkisi giderek artmaktadir.
Gelecekte cesitli ¢evresel etkilerin, faktorlerin analizi ve bu g¢evresel giiclere karsi
stratejik ¢oziim mekanizmalarinin olusturulmasi ¢okuluslu isletmeler agisindan daha
da onemli hale gelecektir. Hakkinda oldukga bilgi sahibi olduklar1 yerel pazarlarin
yani sira, belirli bir oranda risk tasiyan uluslararasi pazarlara acilan,
uluslararasilagsma siirecine giren isletmeler farkli ortamlarla ve ¢evresel faktorlerle
kars1 karsiya gelmektedirler. Yeni iilke pazarlarinda faaliyet gostermeye baslayan
isletmeler, Ozellikle ev sahibi iilkenin politik ortamindan ¢ok sayida faktoriin
yonetimi sorunu ile karsilasmaktadir. CUS’lar ilgili iilkeyi hemen terk
edemeyecekleri i¢in {ilke riskini de iistlenmis olmaktadirlar. Bu nedenle, s6z konusu
yatirnmlar gidecekleri iilkenin makro ekonomik verilerini ve gelecege iliskin
beklentilerini ¢ok iyi tahlil ederek en az oranda risk almaya ¢aligmaktadirlar (Ercakar
ve Karagol, 2011: 4) Bu noktada bu sirketlere rehberlik edecek derecelendirme
kuruluglariin iilkeler hakkindaki raporlar1 biiyiikk 6énem kazanmaktadir. Su andaki
risk faktorleri géz onilinde bulunduruldugunda Tiirkiye'de yeni yatirimlar i¢in uygun
bir ortamin bulunup bulunmadig: ve iilkenin 6niinde bulunan ileriki siire¢ hakkinda
diisiincelerin ise asagidaki tablolardaki rakamlarla daha da netlesecegini
diisinmekteyiz. Bu dogrultuda ICRG kurulusunun Tirkiye i¢in yaptigi aylik bir
derecelendirme analizini esas alarak, {lilkemizin yatirim yapilabilirlik potansiyelini

daha yakindan miisahede etme imkan1 bulacagiz.
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3.3.1. ICRG’nin Turrkiye’nin Ulke Riski Derecelendirmesine Yonelik

Degerlendirme

International Country Risk Guide,

(ICRG) ilke derecelendirmelerinde

kullandig1 daha once bahsi gecen degerlendirme kriterleri kapsaminda 2011 Ocak

aymda Tirkiye’nin iilke risk derecelendirmesini yapmistir. Bu derecelendirmenin

sonuglar1 agagida degerlendirilecektir.

3.3.1.1. Politik Risk Bilesenlerine Gore Derecelendirme

Ulke risk derecelendirmesinde 6nemli bir yer tutan politik risk parametreleri

Tablo 44’de yer almaktadir.

Tablo 44. Tiirkiye’nin Politik Risk Bilesenlerine Gore Derecelendirilmesi

Politik Risk Bilesenleri

Derecelendirme Puanlari

1. Hiikiimetin Istikrart 8,5
= Hikimet birimi 3,0
=  Yasama giici 2,5
=  Halk destegi 3,0
2. Sosyo - Ekonomik Durum 55
. Issizlik 1,0
= Tiketici glveni 2,5
= Fakirlik 2,0
3. Yatirim Ortami 75
= So6zlesme ihlali 3,0
= Karlar kendi iilkesine gotiirebilme 2,5
= Odeme gecikmeleri 2,0
4, I¢ Karisiklik 7,5
= ¢ savas/ darbe tehdidi 3,5
= Ter6rizm/ politik siddet 1,5
= Sijvil itaatsizlik 2,5
5. Dis Karigiklik 7,5
=  Savag 4,0
=  Sinir catismalari 15
=  Yabanci baskilar 2,0
6. Yolsuzluk 2,5
7. Askeri Otoritenin Politikaya Etkisi 2,0
8. Dinsel Gerilimler 4,0
9. Kanun ve Diizenlemeler 3,5
10. Etnik Gerilim 2,0
11. Demokratik Sorumluluklar 4,5
12. Biirokrasinin kalitesi 2,0
TOPLAM PUAN 57,0

Kaynak: http://www.prsgroup.com/ICRG_TableDef.aspx
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Hiikimet istikrari, daha once de belirtildigi gibi, devletin programlarim
yiiriitebilme yetenegini gostermektedir. Hiikiimet istikrar1 her biri maksimum 4 puan
alabilen 3 alt unsurun bilesiminden olusmaktadir. 4 puanlik skor, ¢ok diisiik riske
esittir ve 0 puanlik skor ¢ok yiiksek riske esittir. Ulkemizin durumuna tablodan
bakildiginda alt unsurlardan aldig1 puanlar ¢ok diisiik riske yakin bir pozisyondadir.
Ulkemiz, bu kritere gore 12 puan (izerinden 8,5 puanla iyi bir dereceye sahip

bulunmaktadir.

Sosyo- Ekonomik kriterde esas olan, hukimet faaliyetlerini engelleyen
toplumsal baskinin degerlendirilmesidir. Bu 6lgiit de bir dnceki ile aym1 dogrultuda
degerlendirilmektedir. Ancak alt birimlerin aldigi puanlar oldukg¢a diistiktur.
Ozellikle issizlik biriminin aldig1 puan (1) sifira yakin ve dolayisiyla oldukga riskli
bir pozisyondadir. Biitiin olarak sosyo- ekonomik kriterin 12 puan Uzerinden 5,5
puan aldig1 goriilmektedir. Bu 06lgiit, iilkemizin politik riskini artiran 6nemli bir

faktor olarak gortlmektedir.

Yatirim ortamina iliskin faktor, yatirnma yonelik riski etkileyen faktorlerin bir
degerlemesidir. Ug alt bileseni bulunmaktadir. Bilesenlerin aldig1 puanlar orta
dereceli bir risk grubunu teskil etmektedir. Ozelikle 6deme gecikmeleri bileseninin
aldig1 puan (2) digerlerine gore diistliktiir. Biitiin olarak bakildiginda kriter 12 puan

tizerinden 7,5 puan almigstir.

I¢c kangiklik kriteri, iilkedeki politik siddetin ve onun ydnetim iizerindeki
etkisinin degerlendirilmesidir. Digerleri gibi bu 06l¢iit de {i¢ alt bilesene
ayrilmaktadir. Bilesenleri iginde en diisilk puani terdrizm (1,5) bileseni alarak en
yiiksek riski teskil etmektedir. Politik risk faktoriinde yillardir 6nemli bir yer tutan
terér olaylarmin hala da devam ettigi goriilmektedir. i¢ kanisiklik 6lgiitii 12 puan

tizerinden 7,5’lik bir derecelendirme puani almistir.

D1s kansikhik o6lgiitii, hiikiimetin maruz kaldigi olumsuz dis baskilarin
degerlendirilmesidir. Bu faktor de {i¢ alt bilesene ayrilmaktadir. Burada dikkat ¢ekici

bir olgu maksimum 4 puan iizerinden 4 alan savas bileseni en yiiksek puani alarak en
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az riskli grup olmasidir. Ancak sinir ¢atigmalart (1,5) ve yabanci baskilar (2) sifira
nispeten yakin puanlar alarak risk oramm yiikseltmistir. Olgiite biitiin olarak

bakildiginda 12 puan iizerinden 7,5 puan aldig1 goriilmektedir.

Yolsuzluk kriteri ve bundan sonraki kriterler alt bilesenlere ayrilmadan
degerlendirilmektedir. Yolsuzluk, politik sistemdeki yozlagsmanin bir Ol¢iisiidiir.
Ulkemiz 6 puan iizerinden 2,5 puan almustir. Olusturdugu risk potansiyeli

azimsanamayacak ol¢iidedir.

Askeri otoritenin politikaya etkisi kriteri, ordunun politikanin i¢inde olmasi,
hatta ¢ok yakindan ilgilenmesi, demokratik sorumlulugun eksikligi olarak
nitelendirilmektedir. Ulkemizin 6 puan iizerinden aldig1 2 puan, ydnetimde ordunun
oldukca baskin bir yan1 oldugunu teyit etmektedir. Bu puanla riskli bir konumu

temsil etmektedir.

Dinsel gerilimler kriterinde esas olan, toplumunun veya yonetimin medeni
yasanin yerine dinsel yasalari koymasi ya da tek bir dinsel grubun yonetimde egemen
olma arzusu vb. faktorlerdir. Ulkemiz 6 puan tizerinden 4 puan alarak az riskli grubu

teskil etmektedir.

Kanun ve dizenlemeler kriterinden Glkemiz 6 puan tzerinden 3,5 puan alarak

orta dereceli bir risk grubunda gorilmektedir.

Etnik gerilim bileseni, irksal, ulusal veya dil ayriliklarina dayanan bir
tilkedeki gerilim derecesinin bir degerlemesidir. Tirkiye bu kriterde 6 puan
iizerinden 2 puan almistir. Ulkemizin bu kriterde diisiik puan almasinin nedeni, Tiirk-
Kiirt gatigsmasi ¢ikarmaya doniik girisimlerin toplumun huzurunu bozacak dereceye

ulagmasi olarak goriilmektedir.

Demokratik sorumluluk kistasinda esas olan, hiikiimetin halkin taleplerine
nasil cevap verdigidir. Ulkemiz 6 puan iizerinden 4,5 puanla ydnetim tipleri
arasindan “degistiren Demokrasi” ile yonetilmekte olup, iyi durumda olan bir ulke

pozisyonundadir.
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Son olarak Biirokrasi kalitesi bileseninde, biirokrasinin giicliniin politikada
onemli degisiklikler yaratmadigi veya hiikiimet hizmetlerinde kesintilere neden
olmadig: iilkelere yiiksek puanlar verilmektedir. Ulkemiz 4 puan lzerinden 2 puan

alarak biirokrasi kalitesinin diisiik oldugunu gostermektedir.

Tirkiye’nin aylik bazda yapilan politik risk degerlemesinden aldig1 toplam
puan 100 iizerinden 57 puandir. Bu rakami1 ICRG’nin puan hesaplamada kullandigi
tabloya bakarak degerlendirdigimizde, 50- 60 araliginin, yuksek politik riskli tlkeler
grubunu olusturdugu goriilmektedir. 2010 yili Aralik ay1 derecelendirmesinde de
tilkemizin ayni1 puani aldig1 goriilmektedir (ICRG).

3.3.1.2. Mali Risk Bilesenlerine Gore Derecelendirme

Mali risk derecelendirmesinin amaci, iilkenin borglarini geri 6deyebilme
kapasitesinin Olculmesidir. Bu bélimde Tarkiye’nin mali risk parametrelerinden

aldig1 puanlar incelenecektir.

Tablo 45. Tiirkiye’nin Mali Risk Bilesenlerine Gore Aldig1 Puanlar

Mali Risk Bilesenleri Derecelendirme Puam
1- Dis Borcun GSYIH’ya Orani 6,0
2- Dis Borg Servislerinin Mal ve Hizmet Thracatina Oram 6,5
3- Cari Islemler Dengesinin Mal ve Hizmet Ihracatina Oram 10,0
4- Ithalatin Yapildig1 Aylar Bazinda Net Uluslar Arasi Likidite 2,0
5-  Yiizde Degisim Degeri Olarak Déviz Kuru Istikrari 10,0
Toplam Puan 34,5

Kaynak: http://www.prsgroup.com/ICRG_TableDef.aspx

Dis borcun GSYIH’ya oram ile, toplam dis borglarin GSMH’ya orani
Olciilmektedir. Bu oranin biiyiimesi, tilkenin bor¢ yiikiiniin arttigimnin gostergesidir.
Ulkemiz bu kriterden 10 puan iizerinden 6 puan almustir. Tiirkiye’nin dis borg/

GSYIH oram %40,1 - %45 araliginda yer almaktadir.
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Dis Borg Servislerinin Mal ve Hizmet Ihracatina Orani, tahmin edilen dis
borg servisinin, toplam ihra¢ mal ve hizmetlerinin toplaminin yiizdesi cinsinden ifade
edilmesidir. Tiirkiye bu kriterden 10 puan iizerinden 6.5 puan almistir. Ulkemizin

borg servisi/ ihracat orant % 29 - %32,9 aralifinda yer almistir.

Cari Islemler Dengesinin Mal ve Hizmet ihracatina Oraninda Tiirkiye 15
puan iizerinden 10 puan alarak, daha az riskli grupta yer almistir. Ulkemizin cari

islemler dengesinin mal ve hizmet ihracatina oran1 % (-20,1) - % (-25,0) arasindadir.

Ithalatin  Yapildign Aylar Bazinda Net Uluslararasi Likidite bileseni,
uluslararasi rezervlerin aylik ithalat miktarin1 karsilama oranini ifade etmektedir.
Ulkemiz bu kriterden 5 puan iizerinden 2 puan almistir. Tiirkiye’nin ay cinsinden

likidite karsilama oran1 % 3.1 — 4.0 araliginda yer almaktadir.

Yiizde Degisim Degeri Olarak Déviz Kuru Istikrari bileseni, para biriminin
ABD dolarnt karsisinda deger kazanip kaybetmesi durumunun yiizde cinsinden
belirtilmesidir. Ulkemiz bu kriterden 10 puan iizerinden 10 almistir. Bu, iilkenin
doviz kuru istikrarinda higbir risk durumu ile karsilasilmayacagini gostermektedir.
Puanin tekabiil ettigi aralik dovizin deger kazanmasinda %0.0 - 9%9.9, deger

kaybetmesinde % 0.1 -% 4.9°dur.

Tiirkiye’nin aylik bazda yapilan mali risk degerlemesinden aldigi toplam
puan 50 iizerinden 34.5 puandir. Bu rakami tabloya bakarak degerlendirdigimizde 30
— 39.9 araliginda yer alan tilkemiz, orta diizeyde riskli tilkeler grubundadir. 2010 yil1
Aralik ay1 derecelendirmesinde de tlilkemizin aldig1 puanda bir degisiklik olmamastir
(ICRG).

3.3.1.3. Ekonomik Risk Bilesenlerine Gore Derecelendirme

Ekonomik yapiya iliskin derecelendirmelerde esas itibariyle iilke
ekonomilerinin zenginligi yani iilkenin cari donemdeki ekonomik yonden giiclii ve
zayif yanlari, ekonomik faaliyetlerdeki cesitlilik ve ekonominin esnekligi (direng)

dikkate alinmaktadir. ICRG’nin belirli kriterlere gore puanlar vererek yaptigi
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ekonomik risk analizini Tirkiye i¢in degerlendirildigi tablo 52’den alinan puanlar

izlenebilir.

Tablo 46. Turkiye’nin Ekonomik Risk Bilesenlerine Gore Derecelendirmesi

Ekonomik Risk Bilesenleri Derecelendirme Puanlari
1- Kisi Basina Diisen GSMH 2,5
2-  Yillik Reel GSMH Artisi 9,0
3-  Yillik Enflasyon Orani 8,0
4- GSMH Yuzdesi Olarak Biitce Dengesi 6,0
5- GSMH Yizdesi Olarak Cari Hesap 9,5
Toplam Puan 35,0

Kaynak: http://www.prsgroup.com/ICRG_TableDef.aspx

Kisi basina diisen GSMH bileseni, ICRG kapsamina dahil edilen tim
iilkelerde tahmin edilen toplam GSMH’nin ortalama yiizdesi olarak ifade
edilmektedir. Ulkemiz ortalamanin %50-%75’i arasinda yer alarak, 5 puan iizerinden

2,5 puan almigtir.

Yillik reel GSMH artist bileseni ise, belli bir {iilkenin tahmin edilen
GSMH’sindaki yillik gelisme artis veya diisilisiin yiizdesi cinsinden ifade edilir.
Ulkemiz bu kriterde 10 puan lzerinden 9 puan elde ederek en az riskli grubunda yer
almistir. Reel GSMH biiyiimesindeki degisim %4,0- % 4,9 araliginda yer almistir.

Biiyiime orani ne kadar yiiksek olursa puan o kadar yiiksek olmaktadir.

Yillik enflasyon orani bileseni, tahmin edilen yillik enflasyon oraninin ytlizde
degisim cinsinden hesaplanmasiyla elde edilmektedir. Ulkemiz bu kriterde 10 puan
tizerinden 8 puan alarak, en az riskli pozisyondadir. Alinan puan enflasyon orani

degisim ylizdesinin %6,0- %7,9 oldugu araliga tekabiil etmektedir.

GSMH Yiizdesi Olarak Biitge Dengesi bileseni, belli bir y1l i¢in tahmin edilen
hiikiimet biitgesinin, ayn1 yil i¢in tahmin edilen GSMH’nin yiizdesi cinsinden ifade

edilmesidir. Yani biitce dengesinin GSMH’ya oranini ifade etmektedir. Tiirkiye bu
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bilesende 10 puan iizerinden 6 puan almistir. Alinan puanin tekabiil ettigi aralik %-

3,0- %-3,9 arasindadr.

GSMH Yiizdesi Olarak Cari Hesap bileseni, belli bir yil i¢in 6demeler
dengesinin cari hesabinda tahmin edilen dengenin, ilgili iilkenin tahmin edilen
GSMH’smin yiizdesi cinsinden ifade edilmesidir. Ulkemizin bu kriterden 15 puan
uzerinden 9,5 puan alarak, %-6,0 - -%7,9 araliginda yer almis, bdylece orta dereceli

risk grubuna dahil olmustur.

Tiirkiye’nin aylik bazda yapilan ekonomik risk degerlemesinden aldigi
toplam puan 50 {izerinden 35 puandir. Bu rakami tabloya bakarak
degerlendirdigimizde 35- 39,9 araliginda yer alarak, diisiik riskli {ilkeler grubunda
oldugu soylenebilir. 2010 yilinin tiim aylik derecelendirmelerinde de ayni puan

alinmistir (ICRG).

3.3.1.4. Karma (Bilesik) Risk Degerlendirilmesi

Bilesik riskte, politik risk %50 paya sahipken, ekonomik ve mali riskler
%25’lik katkida bulunmaktadir. ICRG c¢alisanlar1 politik, ekonomik ve finansal
verileri toplayarak tutarli bir degerlendirme temelinde her bir risk degiskeni i¢in
bunlar1 risk puanlar1 haline dontstiirmislerdir. Bu gergevede ICRG’nin Tlrkiye’ye
yonelik  bilesik iilke risk degerini asagida verilen formiile uyarlayarak

hesaplayabiliriz:

CPFER (Country Turkey) = 0,5(PR+ER+FR)
=0,5 (57,0+ 35,0+ 34,5)
=63,25= 63,3

Tiirkiye’nin 2011 Ocak ay1 Bilesik iilke risk analizi sonu notu 63,3 olarak
hesaplanmustir. Ulkemizin aylik bazda bulunan ve orta derecedeki risk grubuna (
60.0- 69.9) dahil olan bu risk puani ile yatirnm yapilabilirlik agisindan
degerlendirmesi ¢esitli kisiler ve kuruluslar tarafindan yapilabilmektedir. 2011 yili

ilk ¢eyregindeki toplam bilesik iilke riski 70 puandir. Ulkemiz alman bu puan ile
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diistik riskli iilkeler grubuna girmistir. Daha Onceki yillara nazaran istikrarli bir

gelisme kaydettigini soylemek miimkiindiir®.

3.3.2. Genel Degerlendirme

Tiirkiye, igerisinde yer aldig1 gelismekte olan {lkeler kategorisi
degerlendirmesinde yabanci sermaye ¢cekmede gerek niifus bakimindan, gerekse
jeostratejik konum ve ekonomik biiytikliik bakimimdan bulundugu konuma uygun bir
pay alamamuigtir. 2001 yilinda baslatilan reformlar ile kamu biit¢e dengesi, ekonomik
bliylime ve enflasyon gibi makro ekonomik degiskenlerde 6nemli basarilar
saglanmistir. Makroekonomik anlamda kiiresel ekonomiye uyumu saglayan yapisal
reformlar, Tiirkiye’nin dogrudan yabanci yatirimlar igin cazip hale gelmesini
saglarken; finans alaninda yapilan reformlar Tiirkiye nin kiiresel krizden hizli bir
sekilde ¢ikmasina yardim etmistir. 2002 yilindan itibaren AB adayligr iiyeligi
stirecinin de katkisiyla hizla gergeklestirilen reformlar, ekonominin daha liberal hale
gelmesi, finans alaninda verimlili§in ve direncin artirilmasi ve sosyal giivenlik
sisteminin yeniden diizenlenmesi de ekonomiye istikrar saglamistir. Bu reformlar
ayrica Ongoriilebilir bir ekonomik yapinin olusturulmasina katki saglamis ve yatirim
ortamini tyilestirmistir. Dolayisiyla, uluslararas1 dogrudan yatirimlar1 ¢ekmek igin,
ekonomik, siyasi ve yasal yonden istikrarli bir {ilke olmak 6nem arz etmektedir (
Ercakar ve Karagol, 2011: 3) 2000-2011 doneminde Turkiye’ye gelen DYS’lerin
bolgesel olarak Avrupa, sektorel olarak ise hizmetler sektoriinde yogunlastigi
gorilmistiir. Tiirkiye’nin biiylime stratejisinde DYS’yi hizmetler sektoriinde tesvik
edici diizenleme ve tedbirleri almasi, DY S’lerin olumsuz etkilerinin yayginlasmasina
yol agabilecektir. Hizmetler sektoriiniin genellikle ige doniik ve yogun kar
tranferlerine imkan veren bir yapida olmasi, mevcut cari acik sorunun ilerde daha da
bliylimesine neden olabilecektir. Bu nedenle ihracata yonelik DYS yatirimlarinin
tesvik edilmesi, Tiirkiye’nin mevcut biiylime potansiyelini artiracagi gibi istihdam ve

O0demeler bilangosu lizerinde de olumlu etkilerde bulunacaktir.

% Daha 6nceki yillardaki iilke risk analiz notlar1 Tablo 33’den takip edilebilir.
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2008 yil1 sonu itibariyle Tirkiye’nin CUS’lar tarafindan yatirim i¢in nigin
secildigini belirlemek icin The Coca Cola Company’nin Kuzey Asya, Avrasya ve
Orta Dogu Grubunun Liderligini yiiriiten ve kurulusun CEO'luguna getirilen Muhtar
Kent ile yapilan bir goriismedeki Kent’in izlenimleri soyledir: Tiirkiye’de yatirim
yapmanin en Onemli sebeplerinden birisi olarak ucuz isgilici ve hammadde
saglamadaki kolayliklar1 ele almaktadir. Tirkiye cografi ve stratejik konumu
itibariyle hem bir Avrupa ulkesi, hem de bir Asya llkesidir. Bu yoniyle hedef pazara
yakinlig1 etkin bir rol oynamaktadir. 1980°den beri uygulana liberal politikalar ve
yasal diizenlemelerin basarili sonuglar verdigi sdylenebilir. Ayrica Tiirkiye geng
niifus yapisi ve hizla biiyiiyen GSMH’s1 ile yatirnmcilar icin ideal bir pazar
konumundadir. Bu olumlu gelismelere karsilik Muhtar, Tirkiye’de is yapmamanin

gerekgelerini de soyle siralamigtir (Aktaran, Kocadoru, 2009: 257-259):

= Ekonomik riskler,

= Universite ve is diinyas1 arasindaki kopukluk,
= Siyasi riskler,

= Deuvletin rold,

= Politik istikrarsizlik

= Yolsuzluk

Bunun gibi tlkemizdeki politik riski belirleyebilmek igin yabanci sirketlerle
yapilan bir¢ok anketden birbirine benzer sonuglara ulasilmistir (Bkz Ozdemir, 2010;
Kinali, 2006). Iste bu yatirimlar1 gergeklestiren, uluslararasi arenaya ¢ikan isletmeler
cok farkl iilkelerde ¢ok farkli hiikiimet kararlariyla yiiz yiize gelebilmekte ve bu
kargilasma c¢ogu zaman isletmeler agisindan biiyiilk kayiplara yol agmaktadir. Bu
bakimdan muhtemel politik risklerin neler olabilecegi isletmeler tarafindan ¢ok iyi

bir sekilde analiz edilmeli ve bunlardan kagmak i¢in ¢oziimler aranmalidir.
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SONUC

Diinyada 1980°’li yillardan itibaren hiz kazanan kiiresellesme olgusu mal,
hizmet ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin bir sonucu olarak ulusal
ekonomilerin kiiresel ekonomik yapiya eklemlenmesini saglamistir. Bu gelismeler
sonucu, lilkelerin pazarlar1 arasindaki sinirlar neredeyse tamamen ortadan kalkarak,
tek bir diinya pazar1 olusmus ve isletmeler de bu pazardan pay kapmak igin,
birbirleriyle kiyasiya rekabet etmeye ve daha kaliteli {irlinleri daha diisiik maliyetle
tiretebilmenin yollarin1 aramaya baslamiglardir. GUnumuzde Ulkeler bu ekonomik
yapi igerisinde rekabetgi ekonomilere doniisiim siirecini yasamakta ve bircok tlke
digsal tasarruflari cekmek yoluyla rekabet giiglerini artirma stratejisi takip
etmektedir. Gerek kit sermayenin ¢ok sayida iilke tarafindan paylasilmak istenilmesi,
gerekse yabanci sermayenin iilke ekonomisine ve kalkinmasina yaptigi katkilarin giin
gectikce daha cok anlasilmasiyla, flilkeler yabanci sermayeden aldiklari pay1
artirabilmek icin, her gecen giin ¢ok daha cazip kosullar hazirlamaya
calismaktadirlar. Kiiresellesme ile en onemli sinir Gtesi faaliyetlerinden biri haline
gelen dogrudan yabanci yatirimlar, diinyadaki kisith kaynaklarin etkin kullanimini
desteklemektedir. S6z konusu yatirimlar sermaye ihra¢ eden {ilkelerin rekabet
giiclinii artirdig1 gibi, ithal eden iilkelerde ekonomik biiyiimeye, iiretim kapasitesinin
ve ihracatinin artigina, istihdama, teknolojik gelismeye, yenilik¢i yonetim ve
pazarlama yontemlerinin yayilmasina ve isgilicliniin niteliginin yiikseltilmesine
katkida bulunmaktadir. Giiniimiizde dogrudan yabanci yatirimlarin diinya
genelindeki hacmi 6nemli diizeylerdedir. 2000 yilinda 1,401 milyar dolara ulagsan
dogrudan yabanci yatirimlar, 2007 yilinda 2,099 milyar dolarla rekor kirmistir. 2007
yilinda hem gelismis, hem gelisen, hem de gecis ekonomilerine yonelik yabanci
yatirim giriglerinde ciddi artig yasanmugtir.

Cokuluslu sirketler dogrudan yabanci yatirim karari verirken yatirimin
karliliginm1 degerlendirmenin disinda, karsi karsiya olduklari riskleri net olarak
gorebilmek icin yatirnm yapacaklar1 Ulkeyi de c¢ok iyi analiz etmektedirler. Bu

asamada tilkelerle ilgili yapilan degerlendirme raporlarini gézden gegirmenin yani
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sira, llkedeki politik ve ekonomik istikrar1 da dikkate almaktadirlar. Bu dogrultuda
rating sirketlerinin derecelendirme sonuglar1 CUS’lara yol gosterici olmaktadir.
Kredi derecelendirme kuruluslarimin  puan degerlendirmeleri yalnizca fon
hareketlerinin yOnlenmesi agisindan bilgi sahibi kilmamakta, dogrudan yabanci
sermaye yatirimcilarin tilke hakkindaki degerlendirmelerini de etkilemektedir.
Giliniimiizde derecelendirme alanindaki en biiyiik iki firma Moody’s ve Standart and
Poors’dur. Bu iki kurum tlke riski analizi yaparken sdzkonusu ulkenin politik ve
ekonomik gostergelerinin yanisira sosyal risk unsurlarina ait gostergeleri de
incelemektedirler. Tum bu risk faktorlerinin bilesiminden iilkenin risk degeri ortaya
cikarilmaktadir. Ulkelerin aldiklar1 risk puanlari ise gesitli harflerden olusan bir
sistem ile gosterilmektedir. Ornegin bir iilkenin Moody’s’den alabilecegi en yiiksek
derece “Aaa” iken, S&P’den alabilecegi derece “AAA”dir. Aynmi sekilde Moody’s’in
en yuksek riski ifade eden semboli C iken, S&P’de D en yuksek riski ifade
etmektedir. Rating kuruluslarinin disinda 6zellikle politik risk analizi yapan g¢esitli
kuruluslarin (BERI vb.) raporlar1 da tilke risk puan1 hakkinda ipucu vermektedir.

CUS’larin karsilastiklart riskleri minimize etme yolunda diinya capinda
onemli adimlar atilmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin bu konuda ¢ok caba
sarfettigi gézlenmektedir. 1980°li yillardan 6nce yabanci sermayeye bircok tlkede
ideolojik ve onyargili bir yaklasim s6z konusuydu. DYSY’lerin girdikleri tlkenin i¢
piyasasini ele gecirerek, yerli firmalarin rekabet giliclinii zayiflatarak, monopolist ve
oligopolist gii¢ elde ederek ve elde edilen karlarin ana iilkeye transfer ederek blyik
zararlar1 olacagl disiiniilmekteydi. Bu anlayis 1980’lerden sonra deg8ismeye
baslamistir. S6z konusu anlayis degisikligi Tiirkiye’de o6zellikle 2000’11 yillardan
sonra somutlagmstur.

Tarihi seyir incelendiginde 1838 yili yabanci sermaye ile ilk tanistigimiz yil
olarak kabul edilmektedir. 1850’11 yillardan itibaren Osmanli Devleti’'nde kurulan
yabanci sermayeli sirketlerin faaliyet alanlarindan en Onde geleni demiryollari
yapimi olmustur. Ulkeye gelen sirketler ayrica, deniz tasimaciligi, hava gazi, su ve
benzeri alanlarda da yatirrmlarda bulunmuslardir. Osmanli Imparatorlugu’ndan
Cumhuriyetin ilanina kadar olan donemde Ulkemize gelen, toplam sermayesi 63,4

milyon sterlini bulan yabanci sermayeli 94 sirket mevcuttur. Cumhuriyet doneminde
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ise teorideki diisiincelerin uygulamada yer bulamadigi goriilmiistiir. 1923 yilinda
Izmir iktisat Kongresi'nde yabanci sermayeye karsi almmasi gereken olumlu
tutumlar istikrarli bir seyir izlememistir. Eldeki veriler 1930’lu yillarin sonundan,
1950’ye kadar Tiirkiye’ye onemli miktarda DYSY girisi olmadigini gostermektedir.
Devletgilik uygulamasi nedeniyle 1933-1945 wyillar1 arasinda 24 adet yabanci
sermayeli firmanin 21 tanesinin millilestirilmesi sermaye girisini engellemistir. Bu
durum CUS’lar agisindan &nemli bir risk unsuru olusturmustur. Ulkeye 1954
yilindan 6nce sadece 2,8 milyon dolar yabanci sermaye girisi olmustur. 1950’lerden
itibaren izlenen liberal ekonomik politikalara uygun olarak yabanci sermayeye daha
olumlu bir yaklasim igerisine girilerek, yabanci sermayeyi ¢ekmeye donlk yasal

diizenlemeler yapilmistir.

1980 yili Tiirkiye’de devlet-ekonomi iligkisinin ve makro ekonomik
politikalarin koklii degisim gosterdigi tarihi bir milat olarak kabul edilmektedir. 24
Ocak 1980 reform programi, ige doniik ithal ikame sanayilesme stratejisinden disa
acik biiylime ve sanayilesme stratejisi ile DYSY alaninda da 6nemli bir degisimi
ongoérmistir. Bu donemde DYSY girislerini hizlandiracak idari ve yasal
diizenlemeler yapilmis, bu anlamda bazi tesvikler getirilmistir. TUrkiye’ye sermaye
ihra¢ eden belli bash iilkelerin hepsiyle ¢esitli anlagmalar imzalanmistir. Yapilan bu
ikili anlagmalar disinda riski azaltacak uluslararast kuruluslara tyelikler de
s0zkonusu olmustur. 1980 yilinda iilkeye giren yatirnm miktar1 agisindan diger yillara
nazaran kademeli bir artis yasandig goriilmiistiir. 1980-1989 yillar1 arasinda yaklasik
olarak toplam 4.5 milyar dolar yabanci sermaye yatirimina izin verilmis ve bu
yatirimin 1.8 milyar dolar fiili yatirrma dontigmiistiir. 1981°de yabanci sermayeli
firma sayis1 100°1in iizerine ¢ikmis, bu rakam siirekli artarak 2000 yilinin sonunda
5.328’¢ ulagmistir. 2000 yilinda 1 milyar dolar olan yabanci dogrudan yatirim girisi
2001°de 3,4 milyar dolara yilikselmistir. 2004 yilinda 2,8 milyar dolar olan yabanci
sermaye girisi, 2005°te 10 milyar dolar, 2007°de 22 milyar dolara ve 2010 yilinda da

9 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

Turkiye’ye gelen dogrudan sermaye yatirimlarinin 21. yiizyilin basinda hem

nitelik, hem de nicelik bakimindan 6nemli degisimler gosterdigi gortlmektedir. Bu
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degisimde tilkedeki ekonomik iyilesmelere paralel olarak yabanci sirketlerin risk
algilamalarindaki degisiklikler belirleyici olmustur. Ulkemizin ICRG’nin lke riski
derecelendirmesinde aldigi puanlar géz Oniine alindiginda simdiye kadar 60’larda
seyreden risk puani 2011’in ilk dort ayr itibariyle 70°e yiikselerek yatirim
yapilabilecek bir seviyeye ulagsmistir. Ancak yine de Turkiye’nin 6zellikle politik ve
siyasi istikrar acisindan yasamis oldugu problemler, komsu iilkelerdeki savas ve
yasanan teror sorunu, tlkeyi uluslararasi diizeyde bilhassa politik risk dizeyi
algilamasinda yiiksek riskli tilke konumuna sokmakta ve bu konuda hazirlanan, tlim
yatirimcilarin dikkatle takip ettigi bir¢gok raporda olumsuz olarak algilanmasina

neden olmaktadir.

Uluslararasi rekabetin giderek yogunlastigi bir diinyada, dolayli ve dolaysiz
vergi oranlarmin yiiksekliginin Turkiye'nin uluslararas: rekabet giiciinii olumsuz
etkilemeye devam etmesinin 6nune gecilmelidir. Tlrkiye’de uzun yillardir gerek
yerli gerek yabanci yatirimciya vergi kolayliklari, kalkinmada oncelikli bolgelere
yonelik tesvikler, katma deger vergisi ve giimriik vergisi istisnalari, bedelsiz arsa ve
arazi temini gibi tesvik imkanlar1 saglanmistir. Teknoparklar ve serbest bolgeler de
bunlara birer 6rnektir. Ancak tiim bu tesvikler yabanci yatirimciyr ¢ekmekte yeterli
olmadig1 gibi biirokratik engeller nedeniyle yabanci yatirimer bu uygulamalardan
yeterince faydalanamamaktadir. Uzun donemli stratejiler gelistirilirken, TUrkiye’ye
teknoloji-yogun yatirimlart ¢ekmenin 6niindeki engeller dogru tespit edilip, bunlarin

ortadan kaldirilmasina ¢aligilmalidir.



KAYNAKCA

Acikalim, Sezgin ve Seyfettin Unal, (2009), Dogrudan Yatirnmlar ve Portfoy
Yatirnmlari: Global ve Yerel Faktorlerin Tiirkiye Uzerindeki Goreceli

Etkisi, Ekin Basim Yayin Dagitim, Bursa.

Akay, M. Kemal, (2004), Kiiresellesmenin Kentsel Politika Uzerine Etkileri,
Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi Kamu Yonetimi ve Siyaset

Bilimi Anabilim Dali, Yaymnlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara.

Aksoy, Nutki, (2001), “Tiirkiye’de Yabanci Sermayeli Firmalar, Sorunlari, Geligsme
Perspektifleri (Dinl ve Bugunu) I1.”, Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Insan Kaynaklar1 Genel Miidiirliigii Egitim Miidiirliigii, ss: 153-
164, Ankara.

Aktan, C. Can ve Y. Istiklal Vural, (2006), Cokuluslu Sirketler, Global Sermaye
ve Global Yatirimlar, Cizgi Kitabevi, Konya.

Aktepe, Cemalettin, (1999), Turkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlarim
Etkileyen Bir Faktor: Politik Risk, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Isletme Anabilim Dali, Yaymlanmanus Yiiksek Lisans Tezi,

Ankara.

Alp, Omer, (1998), “D1s Bor¢lanmada Kredi Degerlendirme (rating) kuruluslar1 ve
Metodolojileri”, iktisat Politikas, Istanbul, s.537-590.

Alpar, Cem, (1978), Cokuluslu Sirketler ve Ekonomik Kalkinma, Ankara Iktisadi
ve Ticari {limler Akademisi, Yaymn No:124, Ankara.

Antepli, Zehra, (2005), Dogrudan Yabanc Sermaye Yatirnmlarmmn Isgiicii
Piyasalarina Etkileri: Tiirkiye Ornegi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Iktisat Teorisi Bilim Dali, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,

Ankara.



183

Arikan, Deniz, (2006), Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari,

Arikan Basim Yayin Dagitim, Istanbul.

Armman, Abdurrahman, (2001), “Tiirkiye’ye Daha Fazla Yabanci Sermaye
Cekebilmek Igin Izlenmesi Gerekli Politikalar”, Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Insan Kaynaklar1 Genel Miidiirliigii Egitim Miidiirliigii,
Ankara, ss: 127-143.

Arman, Tevfik, (1997), Risk Analizine Giris, Alfa-Aktiiel Kitabevleri, Istanbul.

Arslan, Ceren, (2005), Déviz Kuru Riski ve Yonetimi, Ankara Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitlist, Yayinlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara.

Atig, Caner, (2009), “Kiiresellesme Siirecinde Transfer Fiyatlandirmasi ve Tiirkiye,
Siileyman Demirel Universitesi I. Uluslararasi Davraz Kongresi, 24-27

Eylul.

Aykol, Bilge ve Giluzar Kurt, (2006), Dogrudan Yabanci Yatirimlar: Gelismeler
ve Tiirkiye i¢in Stratejik Planlama ve Konumlanma Yaklasimi, Tiikelmat
A.S., Izmir.

Bati, Murat, (2005), Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: ve Dis
Ticarete Etkileri, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi,

Yaymlanmis Yiksek Lisans Tezi, Ankara.
Berker, A. Botan, (2008), Derecelendirme Kuruluslari,

(www.fitchratings.com.tr/ftp/derecelendirme/drc_20.pdf), Erisim  Tarihi:
18.04.2011.

Berkoz, Lale ve Sevkiye Turk, (2007), “Yabanci1 Yatirimlarin Yerse¢imini Etkileyen
Faktorler: Tiirkiye Ornegi”, Istanbul Teknik Universitesi Mimarlk,

Planlama, Tasarim Derqisi, Cilt:6, Say1:2, ss: 59-72.

Bilgili, Faik, Recep Duzgin ve Erginbay Ugurlu, (2007), “Biiyiime, Dogrudan

Yabanct Sermaye Yatirimlart ve Yurtigi Yatirimlar Arasindaki Etkilesim”,


http://www.fitchratings.com.tr/ftp/derecelendirme/drc_20.pdf

184

Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisii Dergisi, Say1 :23, ss: 127-
151.

Bilgin, M. Hiseyin, Hakan Danis ve Endemir Demir, (2009), Tiirkiye’nin Yabanci
Yatirnm Ortamimin Analizi ve Bazi Oneriler, Maliye Finans Yazilari,
Say1:82.
http://www.finanskulup.org.tr/Assets/maliyefinans/82/M_Huseyin_Bilgin-

Hakan DanisEnder Demir Turkiyenin Yabanci Yatirim Ortaminin Analiz
i_ve Bazi_Oneriler.pdf, Erisim Tarihi: 28.06.2011

Bolat, Tamer ve O. Aytemiz Seymen, (2005), “Cokuluslu Isletmelerin Kavramsal
Acidan Incelenmesi”, Kiiresellesme ve Cokuluslu Isletmecilik, Nobel

Yaym Dagitim, Ankara.

Boztosun, Dervis ve Aykut Goksel, Isletmelerin Politik Risk Algilamalar1 ve
Ankara’da Bir Alan Calismasa,
http://www.aykutgoksel.org/akademikcalismalar/Politikrisk.pdf. Erisim
Tarihi: 16.06.2011

Candemir, Aykan, (2006), Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirnmlarim Etkileyen
Faktorler: Bir Uygulama, YASED, Cilt I, Istanbul.

Candemir, Aykan, (2009), “Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlarimi Etkileyen
Faktorler”, Ege Akademik Bakis, 659-675.

http://www.onlinedergi.com/makaledosyalar/51/PDF2009 2 14.pdf, Erigim
Tarihi: 04.02.2011

Cangirel, Ozan, (2009), Ulke riski kavrami ve degerlendirme metotlari,

http://www.makalem.com, Erigim Tarihi: 10.12.2010

Cigerli, Burcu, (2006), Fundamentals, Credit Ratings and Global Indicators:
What Determines Turkish Sovereign Spreads?, Bogazici University,

Institute of Social Sciences, Unpublished Master Thesis, Istanbul.


http://www.finanskulup.org.tr/Assets/maliyefinans/82/M_Huseyin_Bilgin-Hakan_DanisEnder_Demir_Turkiyenin_Yabanci_Yatirim_Ortaminin_Analizi_ve_Bazi_Oneriler.pdf
http://www.finanskulup.org.tr/Assets/maliyefinans/82/M_Huseyin_Bilgin-Hakan_DanisEnder_Demir_Turkiyenin_Yabanci_Yatirim_Ortaminin_Analizi_ve_Bazi_Oneriler.pdf
http://www.finanskulup.org.tr/Assets/maliyefinans/82/M_Huseyin_Bilgin-Hakan_DanisEnder_Demir_Turkiyenin_Yabanci_Yatirim_Ortaminin_Analizi_ve_Bazi_Oneriler.pdf
http://www.aykutgoksel.org/akademikcalismalar/Politikrisk.pdf
http://www.makalem.com/

185

Cak, Murat ve Mehmet Karakas, (2009), “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini
Belirleyen Unsurlar ve Etkileri”’, Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakultesi Dergisi, Cilt XXVI, Sayi 1, ss: 43-54.

Caliskan, O. Veysel, (2002), “Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 ve Risk
Degerlendirme Kriterleri”, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler

Fakdltesi Dergisi, Cilt: 4, Say1: 1, ss: 53-66.

Caliskan, Ozgiir, (2003), “Diinya Yatinm Raporu- 2002 Cergevesinde Dogrudan
Yabanc1 Yatirimlar Uzerine Degerlendirmeler”, Dis Ticaret Dergisi, Say:

27, ss: 80-106.

Celik, Pelin, (2004), Bankalarin Risk Derecelendirmesi, Tlrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Midiirligu,

Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara.

Cetinkaya, Murat, (2004), “Tiirkiye Ekonomisinde Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlarmin Sektorel Dagilimmin Onemi”, Selcuk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitusu Dergisi, Say:: 11, ss: 261-271.

Ciloglu, Baris, (2003), Ulke Risk Analizleri Metodolojilerinin incelenmesi, Gazi
Universitesi Egitim Bilimleri Enstitiisii, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,

Ankara.

Cinko, Levent, (2009), “Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketlerinin Makroekonomik
Etkileri”, Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi

Dergisi, Cilt XXVI, Say1 1, ss: 117-131.

Delice, Giiven, (2003), Economic Determinants of German Foreign Direct
Investment in Turkey, International Economics, Working Paper, Universitat
Potsdam.

Delice, Giiven, (2004), “Uluslararas1 Finansal Islemlerde Risk Olgusu”, Piyasa
Dergisi, Cilt:3, Say1:10, ss:133-154.



186

Isik, Nihat, Mehmet Alag6z ve Giiven Delice, (2006), “Finansal Krizler I¢in Erken
Uyar1 Sinyali Olarak Cari Hesap Gostergeleri”, Iginden Ekonomik Kriz
Oncesi Erken Uyan Sistemleri, (Editorler: Halil Seyidoglu ve Rifat Yildiz),
Arikan Basimevi, Istanbul, ss. 348- 375,

Demez, Selim, Tayfur Bayat ve Cetin Dogan, (2010), “Kredi Derecelendirme
Kuruluslarmin Krizleri Ongorebilirligi: Tiirkiye Ornegi”, Turgut Ozal

Uluslararas1 Ekonomi ve Siyaset Kongresi-1”’, Malatya.

Demircan, Hayrettin, (2003), Diinyada ve Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirnmlar ve Stratejileri, T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1

Arastirma ve Inceleme Dizisi, No:35, Ankara.

Demirel, H. Yigit, (2006), Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Analizi ve
Degerlendirilmesi, Dokuz Eylil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitis,
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Izmir.

D6kmen, Gokhan ve Ahmet Aysu, (2010), “Hiikiimet Istikrarmin Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Uzerindeki Etkisi: Gelismekte Olan Ulkelere Iliskin Amprik Bir
Calisma”, Journal of Yasar University, 18(5), ss: 3028-3037.

Donmez, Aygiil, (2009), Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Ekonomik
Biiyiime ve Dis Ticaret Uzerine Olan Etkileri: Tiirkiye Uzerine Bir
Uygulama, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmis
Yiksek Lisans Tezi, Adana.

Duran, Mustafa, (2003), Tesvik Politikalar1 ve Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirnmlari, T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi Arastirma ve Inceleme

Dizisi 33, Ankara.
DPT, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye, DPT yayinlari, 1983, Ankara.

Ecevit, Cenk, (2008), Kiiresellesen Diinyada Cokuluslu Sirketler ve Politik Risk,
Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Uluslararas: iliskiler ve

Kiiresellesme Ana Bilim Dali, YaymlanmamisYiiksek Lisans Tezi, istanbul.



187

Efe, Birol, (2002), Kiiresellesme Siirecinde Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirnmlarimin Analizi “izmir Ornegi”, Izmir Ticaret Odas1, Izmir.

Emen, Tirksoy, (2007), Vergi ve Tesviklerin Yabanc Yatirnmlarin Ulkeye
Kazandirilmasi Uzerindeki Etkisi, YASED, Euromat Entegre Matbacilik
A.S. Istanbul.

Emsen, O.Selcuk ve M. Kemal Deger, (2005), Gecis Ekonomileri ve Tiirkiye’de
Dogrudan Yabanci Sermayenin Dinamikleri, Atatirk Universitesi

Yaymlart No: 953, Erzurum.

Emir, Mustafa ve Ahmet Kurtaran, (2005), “Dogrudan Yabanci Yatirim Kararlarinda
Politik Risk Unsuru”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1: 28, ss: 37-47.

Emir, Mustafa ve Semra Bank, (2009), “Uluslararasi Sermaye Akimlar1 ve Risk

Mliskisi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1: 41.

Enginkaya, Ebru, (2005),“Japonya’nin Yabanci Pazarlara Giris Stratejileri”, Ege
Akademik Bakis Dergisi, Sayi:1-2, Cilt:5, $s:99-109.
http://eab.ege.edu.tr/pdf/5/C5-S1-2-M11.pdf

Ercakar, M. Emin ve E. Tanas Karagol, (2011), Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci
Yatirimlar, Seta Analiz, Siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastirmalar1 Vakfi.

Erdogan, Niyazi, (1994), Uluslararasi Isletmelerde Mali Risk ve Yonetimi &
Cagdas Finansman Teknikleri, MU-KA Matbacilik, Ankara.

Eren, Erkan, (2010), “Derecelendirme Kuruluslar1 Tarafindan Verilen Notlar
Sebebiyle Ucgiincii Kisilerin Ugrayabilecegi Zararlardan Kaynaklanan
Sorumlulugun Hukuki Niteligi”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar,
Cilt:4, Say1: 2.

Ege, A.Yavuz, (1998), “Tiirkiye’nin Dis Ticaretinin Bugiinii ve 21.yy’a Dogru
Muhtemel Gelismeler”, Dis Ticaret Dergisi, Y1l:3, Ekim 6zel sayisi, ss: 1-
25.



188

Ertung, Sirin, (2006), Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve
Vergilendirme Rejimi, Vedat Kitapcilik Basim Yayrm Dagitim, istanbul.

EUI (Economist Intelligence Unit), (2007), World Investment Prospects to 2011:
Foreign Direct Investment and the Challenge of Political Risk, The

Economist,London.http://mpra.ub.unimuenchen.de/10404/1/Direkt Yabanci

Sermaye Yatirimlari ve Turkiye.pdf

Gedikli, Ayfer, (2011), “Cokuluslu Sirketler ve Dogrudan Yabanci Yatirimlarin
Gelismekte Olan Ulkelerin Kalkinmasi1 Uzerine Etkileri”, Girisimeilik ve
Kalkinma Dergisi, Cilt: 6, Say1: 1, Ss: 96-146.
http://girisim.comu.edu.tr/dergiall/sonsayi/gedikli.pdf

Gegez, Ercan, Mige Arslan, Emrah Cengiz ve Mert Uydaci, (2003), Uluslararasi

Pazarlama Cevresi, Der yaymlari, Istanbul.

Giirses, Ugur, (2005), Cokuluslu Sirketler A¢isindan Kiiresellesmeye Yonelis,
Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dal,

Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara.

Gur, Timurhan, (2000) “Ulke Riskinin Belirlenmesinde Ydntemler”, Hacettepe
iiniversitesi IIBF Dergisi, Cilt:18, Say1:2.

Govdere, Bekir, (1999), “Cin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Cekmede
Neden Basarilidir: Islem Maliyetleri Yaklasimi”, Dis Ticaret Dergisi, Nisan
Sayisi, Sayn: 13.

Govdere, Bekir ve Huseyin Topuz, (2009), “Turkiye ve AB’nin Yeni Uyelerinin
Yabanct Yatinm Endeksleri Acgisindan Karsilastirilmasi”, Cumhuriyet
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 10, Say1 1, ss: 117-128.

Govdere, Bekir, (2003), “Dogrudan Yabanc1 Sermaye Yatirimlariin

Belirleyicilerinin Giintimiizdeki Gegerliligi”, Dis Ticaret Dergisi, Say1: 28.


http://mpra.ub.unimuenchen.de/10404/1/Direkt_Yabanci_Sermaye_Yatirimlari_ve_Turkiye.pdf
http://mpra.ub.unimuenchen.de/10404/1/Direkt_Yabanci_Sermaye_Yatirimlari_ve_Turkiye.pdf
http://girisim.comu.edu.tr/dergiall/sonsayi/gedikli.pdf

189

G0z, Devlet, (2009), Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar1 ve Tiirkiye,
Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Adana.

Giinaydin, R. Kiirsat, (2005), Ulke Riski ve Y6netimi. http://www.makalem.com

Halici, N. Sevil, (2005), Kredi Derecelendirme Sirketleri, Kredi

Derecelendirmenin Belirleyicileri ve Etkileri, Erciyes Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Kayseri.

Harmanci, Mehmet, (2004), Cok Uluslu Sirketler ve Dogrudan Yabanci Sermaya
Yatirimlar, Tiirkiye Kalkinma Bankas1 Aragtirma Mudiirliigii, Ankara.
Hazman, G. Gurler, (2010), “Tirkiye’de Mali Nitelikteki Tesviklerin Dogrudan

Yabanci Sermaye Uzerindeki Etkisi: Toda-Yamamato Nedensellik Analizi
Cergevesinde Degerlendirme”, Maliye Dergisi, Say1:158, ss: 262- 277
http://portall.sgb.gov.tr/calismalar/maliye_dergisi/yayinlar/mad/158/12.GUls
Um.GURLER.HAZMAN.pdf.

John J. Wild, Kenneth L. Wild, Jerry C.Y. Han, (2002), International Business,

Prentice Hall, Pearson Education LTD, Second Edition, New Jersey.

Kara, Fatih, (2006), Ulke Riskinin Finansal Piyasalara Etkisi, Gazi Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii, YaymlanmamisYiiksek Lisans Tezi, Ankara.

Karaca, Nil, (2005), Maliye Bakanhg1 Arastirma, Planlama ve Koordinasyon
Kurulu Baskanhg Raporu, Rapor No:2.

Karakdy, Cagatay, (2006), Orta Asya’da Dogrudan Yabanc1i Sermaye
Yatirimlar, Politikalari, Stratejileri ve Tesvikler Uzerine Degerlendirme,
Kirgizistan-TUrkiye Manas Universitesi Sosyal Bilimler  Enstitis,

Yaymlanmamis Doktora Tezi, Biskek.

Karluk, Ridvan, (2001), “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik
Bilyiimeye Katkis1”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi insan
Kaynaklarnt Genel Miidiirliigii Egitim Miidiirligi, ss: 97-115, Ankara.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kitap2/kitap2monu.html



http://www.makalem.com/
http://portal1.sgb.gov.tr/calismalar/maliye_dergisi/yayinlar/md/158/12.GUlsUm.GURLER.HAZMAN.pdf
http://portal1.sgb.gov.tr/calismalar/maliye_dergisi/yayinlar/md/158/12.GUlsUm.GURLER.HAZMAN.pdf
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kitap2/kitap2monu.html

190

Kasabali, Cemaliye, (2004), Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlariin
Ekonomik Buyumeye Etkisiz TODA-YAMAMOTO Yaklasim, Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi Ekonometri Anabilim Dali,

Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara.

Kaya, Vedat ve Omer Yilmaz, (2003), “Tiirkiye’de Dogrudan Yatirimlarin
Belirleyicileri: 1970- 2000, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler
Fakdltesi Dergisi, Cilt:17, Say1:3-4, ss:40-56.

Kennedy, Charles R, (1987), Political Risk Management: International Lending
and Investing Under Environmental Uncertainty, Connecticut:
Greenwood Press.

Keles, Giilay, (2007), Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Konusunda Yabanci
Yatirnmciya Saglanan Kolayliklar, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara.

Kekic, Laza, (2011), World Investment Prospects to 2011: Global Foreign Direct
Investment to 2011, Director for Country Forecasting Services, Economist
Intelligence Unit.

Kesgingoz, Hayrettin ve Yusuf Bozgeyik, (2010), “Son Kiiresel Krizin Dogrudan
Yabanci Sermaye Yatirimlart ve Cari A¢ik Uzerine Etkisi”, Turgut Ozal
Uluslararasi Ekonomi ve Siyaset Kongresi, Malatya,

http://ozal.congress.inonu.edu.tr/pdf/121.pdf.

Kinali, Cenk, (2006), Uluslararas1 Pazarlamada Politik Risk, Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Ana Bilim Dali, Uluslararasi

Isletmecilik Bilim Dali, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, istanbul.

Kirankabes, Mustafa Cem, (2006), “Ulke Riski Kavrami”, Mevzuat Dergisi, Yil: 8,
Say1:102, www.mevzuatdergisi.com/2006/06a/01.html.

Kirli, D.Defne, (2004), Cok Tarafli Yatirom Garanti Kurulusu (MIGA) ve

Yabanca1r Yatirnmlarin Politik Risklere Karsi Korunmasi, Ankara


http://ozal.congress.inonu.edu.tr/pdf/121.pdf

191

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi Ozel Hukuk Anabilim Dal,

Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara.

Kocadoru, Hamide, (2009), “Kiiresel Bir Sirketin Ust Diizey Yoneticileri Ile
Tiirkiye’de Is Yapmayr Tercih Etme ve Etmeme Nedenlerini Ortaya

Cikarmaya Yonelik Bir Goriigme”, Uluslararast Sosyal Arastirmalar

Dergisi, Cilt: 2/8, ss. 252-258.

Kula, Ferit, (2003), “Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Etkinligi: Ttrkiye Uzerine
Gozlemler”, Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,
Cilt 4, Say1 2, ss. 141.

Kula, Ferit, (2003), “Yatiim-Gelisme Yolu Yaklasimi: Teori ve Tiirkiye Uzerine
Amprik Gozlemler”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakdltesi Dergisi, Cilt:17, Say1:3-4, ss. 57-78.

Kula, Ferit, (2006), Cokuluslu Girisimler ve Tiirkiye, Tiirkiye’de Yabanci
Sermaye Yatirimlariin Iktisadi Verilerle Bilimsel Analizi, ileri Yaynlar,
Istanbul.

Kurtaran, Ahmet, (2007), “Dogrudan Yabanci Yatirim Kararlar1 ve Belirleyicileri”,
Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 10, Sayr: 2,
$$:367-382.

Oksay, Suna, (1998), “Cokuluslu Sirketler Teorileri Cergevesinde Yabanci Sermaye
Yatirimlarinin incelenerek Degerlendirilmesi”, Dis Ticaret Dergisi, Say:8,
ss:18-26 (www.econturk.org)

Meydan, Cebrail, (2010), “Bagimsiz Derecelendirme Sirketlerinin Kurumsal (Sirket)
Derecelendirme  Yaklasimlari  Cercevesinde  Bir  Derecelendirme
Uygulamasi”, Maliye Finans Yazilar1 Dergisi, Yil: 24, Say1:86, ss: 69-100.
http://www.finanskulup.org.tr/Assets/maliyefinans/86/Cebrail_Meydan_Bagi

msiz_Derecelendirme_Sirketlerinin.pdf
Mutlu, Esin Can, (2004), Uluslararasi isletmecilik, Beta Basim A.S., Istanbul.

Narin, Gokhan, (2007), Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirnmlarinin  Ozellikleri ve Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki Olas


http://www.econturk.org/
http://www.finanskulup.org.tr/Assets/maliyefinans/86/Cebrail_Meydan_Bagimsiz_Derecelendirme_Sirketlerinin.pdf
http://www.finanskulup.org.tr/Assets/maliyefinans/86/Cebrail_Meydan_Bagimsiz_Derecelendirme_Sirketlerinin.pdf

192

Etkileri, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis
Yiksek Lisans Tezi, Ankara.

Ozalp, Inan, (1998), Cokuluslu Isletmeler: Uluslararas1 Yaklasim, Anadolu
Universitesi Yayinlari, No:1022, Eskisehir.

Ozgelik, Ozer ve Giiner, Tuncer, (2007), “Atatirk Dénemi Ekonomi Politikalar1”,
Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: IX, Say1: 1, ss.
253-266.

Ozdemir, Arda, (2010), Uluslararasi isletmelerde Politik Risk ve Bir Arastirma,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayrmlanmamis Yiiksek

Lisans Tezi, Istanbul.

Ozgen, F.Baskan, (2000), “Osmanli Devleti’nin Diger Devletlerle Iktisadi Iliskileri”,
Yeni Tirkiye Dergisi, 701 Osmanh Ozel Sayis1 ILY1l 6, Say1 32, ss: 101-

111. www.econturk.org/tirkiyveekonomisi/Osmanli.pdf

Ozyildiz, R . Hakan, (1998), “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinda Karar Alma

Prosedirt”, Hazine Dergisi, Sayi:11, ss. 1-9.

Oztiirk, Ibrahim, (2011), “2011 Tiirkiye Ekonomi Raporu Siirdiiriilebilir Biiyiime
Icin Stratejik Doniisiim”, MUSIAD Arastirma Raporlari:74, istanbul.

Polat, Ali, (2008), Uluslararas1 Ticarette Risk Yonetimi, Istanbul Ticaret Odasi
Yaynlari, Kiiresel Ekonomik Yayinlar, Yaym No: 200853, istanbul.

Poulsen, Lauge Skovgaard, Hufbauer Gary Clyde, “Foreign Direct Investment in
Times of Crisis”, Peterson Institute For International Economics, 1750

Massachusetts Avenue, NW Washington, DC 20036-1903, 2011.
www.piie.com

Robock, Stefan H. and Kenneth Simmonds, (1989), International Business and

Multinational Enterprises, Boston: Richard D. Irvin.

Rugman, Alan M. and, Richard M. Hodgetts, (2003), International Business, Third
Edition, Prentice Hall,/ Financial Times, NJ.


http://www.econturk.org/türkiyeekonomisi/Osmanlı.pdf
http://www.piie.com/

193

Slemrod, J. (1990), “Tax Effects of Foreign Direct Investment in the US: Evidence
from a Cross-Country Comparision”, Razin, A. ve Slemrod, J. (Eds.),
Taxation in the Global Economy, University of Chicago Pres.

Seyidoglu, Halil, (1997), Uluslararasi Finans, Giizem Yayinlari, Istanbul.

Seyidoglu, Halil, (2007), Uluslararasi iktisat Teori, Politika ve Uygulama, Giizem

Can Yayinlari, Istanbul.

Sanlisoy, Selim ve Recep KOk, (2010), “Politik Istikrarsizlik-Ekonomik Bilyiime
Mliskisi: Tiirkiye Ornegi (1987-2006)”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 25, Say1:1, ss. 101-125.

Satiroglu, Kadir, (1984), Cokuluslu Sirketler, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Yayinlari, Ankara.

Senol, Babuscu ve Hazar Adalet, (2007), Kredi Derecelendirmesi (Rating) ve
Finans, SPK Kredi Derecelendirme Uzmanligi Sinavlarina Hazirlik, SPK

Lisanslama Serisi:44, Ankara.

Simsek, Mevliidiye ve Sema Behdioglu, (2006), “Tiirkiye’de Dolaysiz Yabanci
Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Uygulamali
Bir Calisma”, Atatiirk Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt:
20, Say1: 2, ss: 47-65.

Sisman, Mehmet ve Ozan Oztiirk, (2010), “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
ve Uluslararas1 Vergi Rekabeti: Bir Literatiir Arastirmasi”, Marmara
Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt XXIX, Say1
I, ss: 47-75.

T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Uluslararasi Dogrudan Yatirnm Verileri
Biilteni, Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigli, Ankara, Cesitli Sayilar.

Tagraf, Hasan, (2002), “Kiiresellesme Siireci ve Cokuluslu Isletmelerin
Kiiresellesme Siirecine Etkisi”, Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari

Bilimler Fakultesi Dergisi, Cilt 3, Say1 2, ss: 33-47.



194

Tahtakilig, E. Beray, (2006), Kiiresellesme Siirecinde Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirnmi Olarak Sirket Birlesmelerinin Tiirkiye Ekonomisine
Etkileri, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis

Yiksek Lisans Tezi, Ankara.

Tiryakioglu, Bilgin, (2001), “Dogrudan Yabanci Yatirimlara Iliskin Uluslararas
Diizenlemeler”, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Insan Kaynaklar
Genel Miidiirliigii Egitim Miidiirliigii, ss: 165-181.

Toptas, Mehmet, (1996), Dogrudan Yabanci Yatirnmlar ve Analizi, Ankara

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Doktora Tezi,

Ankara.

Tore, Nahit, (2001), "Dogrudan Yabanci Sermaye Akimlari1”, Turkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Insan Kaynaklar1 Genel Miidiirliigii Egitim Miidiirligii,
ss: 73-86.

Turan, Ziibeyir, (2010), “Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ulkemiz Ekonomisine

Katkilar1 ve Etkileri”, Mevzuat Dergisi, Yil: 13, Say1: 149.

http://www.ekonorm.com/ercan kumcu/282/dogrudan yabanci sermaye vati

rimlar/

Tiylioglu, Sevket ve L. Necmi Aktiirk, (2006), “Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirnmlarint Cekme Cabalarinin  Kurumsallagsmasi: Yatirim Promosyon
Ajanslar1”, Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
Cilt 2, Say1 3, ss: 85-105.

UNCTAD, (2009) ,Diinya Yatirnm Raporu, Birlesmis Milletler Ticaret ve
Kalkinma Konferans1 2009-2011 Diinya Yatirim Beklentileri Raporu,

Uysal, Isa, (2003), Dogrudan Yabana Yatirnmlar ve Tiirkiye Agcisindan
Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Analizi ve Degerlendirilmesi, Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,

Ankara.


http://www.ekonorm.com/ercan_kumcu/282/dogrudan_yabanci_sermaye_yatirimlar/
http://www.ekonorm.com/ercan_kumcu/282/dogrudan_yabanci_sermaye_yatirimlar/

195

Ulgen, Giilden, (2005), “Yabanci Sermayenin Istihdam Uzerine Etkileri”, Marmara
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt XX, Say1 1,
ss. 35- 48.

Unsar, Sinan, (2007), “Uluslararas1 Isletmelerde Uretim Stratejileri”, Journal of

Yasar University, pp: 695-708.

Yalginkaya, Timugin, (2004), “Risk ve Belirsizlik Algillamasmim Iktisadi
Davranislara Yansimasi”, Mugla Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler

Fakiiltesi, Tartisma Tebligleri, N0:2004105.

Yaman, Nuri ve Hamdi Kara, (2003), “Tirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlar1 ve Bolgesel Dagilis1”, Cografi Bilimler Dergisi, Cilt: 1, Say1: 1,
ss: 19-42.

Yaprakli, Sevda ve Bener Giingor, (2007), “Ulke Riskinin Hisse Senedi Fiyatlarma
Etkisi: IMKB 100 Endeksi Uzerine Bir Arastirma”, Ankara Universitesi
Siyasal Bilgiler Fakultesi Dergisi, Cilt: 62, Say1: 2, ss: 200-218.

Yasar, Ercan, (2011), “Finansal Liberalizasyon ve Dogrudan Yabanci Yatirimlarin
Global Trendi”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1: 29,
ss: 65-86.

Yildiran, Mustafa, (2010), Isletme Finansimin Kiiresellesmesi, Tiirk Reel
Sektoriinde Finansal Yapimin Kiiresellesmesi: Sebepler, Avantajlar,

Riskler ve Yonetim Stratejileri, Hiperlink Yayinlari, istanbul.

Yildiran, Mustafa, (2010), “Yabanci Sermaye Yatirimlarmin Finansal Risk
Unsurlarina ~ Bagimliliginin =~ Analizi:  Uluslararas1  Karsilagtirmalar”,
Cumbhuriyet Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 11, Say::
2,ss: 1-21.

Yildiran, Mustafa, (2008), “Bollugun Getirdigi Darlik: Tiirkiye’de Kiiresel Likidite
Kaynakli Krize Maruz, lktisadi Yapmin Finansal Kritigi”, Ekonomik ve



196

Mali Arastirma Yarismasi, Kiiresel Sermayede Likiditasyon ve Tiirkiye

Ekonomisine Etkileri, Maliye Hesap Uzmanlar1 Vakfi Yayinlari, Ankara.

Yildiz, Abdunnur, (2007), “Osmanli Imparatorlugunun Borglanmasinda Yabanci
Sermayenin Etkisi”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi, Ekim, No: 37, ss:113-125.

Yoriik, Nevin, (1999), Ulke Riski ve Turkiye’nin Ulke Risk Derecelerindeki
Degisim, Gazi Osman Pasa Universitesi [IBF Yayinlari, Tokat.

Yoruk, Nevin, (2010), “Kiresel Finansal Krizin Dogrudan Yabanci Yatirim
Akimlarina Etkisi”, Turgut Ozal Uluslararasi Ekonomi ve Siyaset

Kongresi, Malatya. (http://ozal.congress.inonu.edu.tr/pdf/120.pdf)

Ydcel, Fatih ve O. Salih Akbay, (2008), “Yabanci Dogrudan Yatirimlar Yoluyla
Gelismekte Olan Ulkelere Teknoloji Transferi ve Ekonomik Biyime”,
Universite- Sanayi Isbirligi Merkezleri Platformu (USIMP) Universite
Sanayi Isbirligi Ulusal Kongresi, 26-27 Haziran, Adana.

http://www.worldbank.org

http://www.dunya.com/uluslararasi-sermayeli-sirket-sayisi-26-bine-
cikti 119658 haber.html

http://www.akademiktsat.net/www.baskent.edu.tr/~qurayk/finpazcarsamba7.doc

http://www.ath.gov.tr/pages.aspx?pageld=ff104bc7-da36-42cd-a6a3-4760ff9e5fca

http://www.ydy.qgov.tr/?id=3

http://www.ozdogrular.com/content/view/14077/176/

http://www.moodys.com/pages/default tu.aspx

http://www.standardandpoors.com/about-sp/main/en/eu

http://www.prsgroup.com/ICRG Methodology.aspx



http://www.dunya.com/uluslararasi-sermayeli-sirket-sayisi-26-bine-cikti_119658_haber.html
http://www.dunya.com/uluslararasi-sermayeli-sirket-sayisi-26-bine-cikti_119658_haber.html
http://www.akademiktsat.net/
http://www.akademiktsat.net/
http://www.atb.gov.tr/pages.aspx?pageId=ff104bc7-da36-42cd-a6a3-4760ff9e5fca
http://www.ydy.gov.tr/?id=3
http://www.ozdogrular.com/content/view/14077/176/
http://www.moodys.com/pages/default_tu.aspx
http://www.standardandpoors.com/about-sp/main/en/eu
http://www.prsgroup.com/ICRG_Methodology.aspx

197

http://www.prsgroup.com/ICRG TableDef.aspx

http://www.prsgroup.com/PDFES/PRSIndex.pdf

http://www.prsgroup.com/PDFS/ICRGSAMPLE.pdf

http://www.cnnturk.com/2011/ekonomi/04/18/s.ps.abdnin.kredi.notunu.neqgatife.cevi
rdi/613752.0/)

http://www.ondd.be/webondd/Website.nsf/HomePageEn(Visitor)?OpenForm
http.//www.maplecroft.com/about/news/pra_2011.html (ulagim tarihi:15.06.2011)
www.eximbank.gov.tr

www.unctad.org.tr

http://money.cnn.com/magazines/fortune/global500/2010/performers/companies/prof
its/

http://money.cnn.com/magazines/fortune/global500/2011/full_list/index.html

http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?bWhere=true&nARTICLE _id=
4782

http://www.ceterisparibus.net/uluslararasi/makaleler.htm

http://www.miga.gov.tr



http://www.prsgroup.com/ICRG_TableDef.aspx
http://www.prsgroup.com/PDFS/PRSIndex.pdf
http://www.prsgroup.com/PDFS/ICRGSAMPLE.pdf
http://www.cnnturk.com/2011/ekonomi/04/18/s.ps.abdnin.kredi.notunu.negatife.cevirdi/613752.0/
http://www.cnnturk.com/2011/ekonomi/04/18/s.ps.abdnin.kredi.notunu.negatife.cevirdi/613752.0/
http://money.cnn.com/magazines/fortune/global500/2010/performers/companies/profits/
http://money.cnn.com/magazines/fortune/global500/2010/performers/companies/profits/
http://www.ceterisparibus.net/uluslararasi/makaleler.htm
http://www.miga.gov.tr/

	ÖZET
	ABSTRACT
	KISALTMALAR
	TABLOLAR LİSTESİ
	ŞEKİLLER LİSTESİ
	GİRİŞ
	BİRİNCİ BÖLÜM
	ÇOKULUSLU ŞİRKETLER VE DOĞRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI
	1.1. Kavramsal Düzeyde Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımları
	1.1.1. Doğrudan Yabancı Sermayenin Kapsamı ve Sınıflandırılması
	1.1.2. Çokuluslu Şirketlerin Tanımı ve Özellikleri
	1.1.3. Çokuluslu Şirketlerin Üretim Biçimleri

	1.2. Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımlarını Etkileyen Faktörler
	1.2.1. Yatırımcı (Kaynak) Ülke Açısından Belirleyici Faktörler
	1.2.1.1. İşletmelerin Yurt İçi Piyasanın Yeterli Olmayacağı Bir Ölçeğe Ulaşması
	1.2.1.2. Üretim Faktörlerinin Fiyatlarının Farklı Oluşu
	1.2.1.3. Tarife ve Kotalardan Kaçınma
	1.2.1.4. Firma Sırlarının Daha Kolay Korunması ve Kaynak Akışının Daha Güvenli Hale Getirilmesi
	1.2.1.5. Birden Çok Ülkede Faaliyette Bulunmak Suretiyle Ortaya Çıkan Riskleri Dağıtmak
	1.2.1.6. Diğer Belirleyici Faktörler

	1.2.2. Yatırım Yapılan ( Ev Sahibi) Ülke Açısından Belirleyici Faktörler
	1.2.2.1. Politik Faktörler
	1.2.2.1.1. Siyasi ve Sosyal İstikrar
	1.2.2.1.2. Ekonomik İstikrar
	1.2.2.1.3. Ticaret Politikaları
	1.2.2.1.4. Özelleştirme Politikaları
	1.2.2.1.5. Anayasanın İşleyişine ilişkin Politikalar ve Uluslararası Anlaşmalar

	1.2.2.2. Ekonomik Faktörler
	1.2.2.2.1. Pazar Büyüklüğü ve Kişi Başına Düşen Milli Gelir
	1.2.2.2.2. Bölgesel ya da Global Piyasalara Giriş İmkânları
	1.2.2.2.3. Hammaddeler
	1.2.2.2.4. İşgücü Maliyetleri
	1.2.2.2.5. Fiziki Altyapı Destek Hizmetleri ve Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımlarına Yönelik Hukuki Düzenlemeler

	1.2.2.3. Yatırım Ortamına İlişkin Faktörler
	1.2.2.3.1. Yatırım Teşvikleri ve Vergi Oranları
	1.2.2.3.2. Şeffaflık
	1.2.2.3.3. Sermaye ve Kar Transferi
	1.2.2.3.4. Coğrafi Konum



	1.3. Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımlarının Etkileri
	1.3.1. Doğrudan Yabancı Yatırımların Genel Ekonomik Etkileri
	1.3.2. Doğrudan Yabancı Yatırımların Global Trendi


	İKİNCİ BÖLÜM
	ÇOKULUSLU ŞİRKETLERİN ULUSLARARASI ALANDA KARŞILAŞTIKLARI RİSKLER
	2.1. Risk Çeşitleri
	2.1.1. Ülke Riskinin Tanımı ve Tarihçesi
	2.1.1.1. Ekonomik Risk
	2.1.1.2. Ticari Risk
	2.1.1.3. Transfer Riski
	2.1.1.4. Döviz Kuru Riski
	2.1.1.5. Politik Risk
	2.1.1.5.1. Politik Riskin Kaynakları
	2.1.1.5.1.1. İç Politik Faktörler
	2.1.1.5.1.2. Dış Politik Faktörler

	2.1.1.5.2. İşletmeye Etkilerine Göre Politik Risk Çeşitleri
	2.1.1.5.2.1. Makro Risk
	2.1.1.5.2.2. Mikro Risk

	2.1.1.5.3. Politik Risk Analiz Yöntemleri
	2.1.1.5.3.1. Grand Tour Analiz Yöntemi
	2.1.1.5.3.2. Old Hand
	2.1.1.5.3.3. Delphi Tekniği
	2.1.1.5.3.4. Niceliksel Yöntem
	2.1.1.5.3.5. Bayesian Karar Analizi

	2.1.1.5.4. Politik Riskin Sonuçları



	2.2. Ülke Riski Analizi Yapan Kurumlar
	2.2.1. Kredi Derecelendirme (Rating) Şirketleri
	2.2.1.1. Moody’s Investor Rating
	2.2.1.2. Standart& Poor’s Corporatings

	2.2.2. Diğer Ülke Riski Ölçümü Kuruluşları
	2.2.2.1. Business Environment Risk İntelligence (BERI)
	2.2.2.2. International Country Risk Guide (ICRG)
	2.2.2.2.1. Politik Risk Derecelendirmesi
	2.2.2.2.2. Mali Risk Derecelendirmesi
	2.2.2.2.3. Ekonomik Risk Derecelendirilmesi
	2.2.2.2.4. Karma(Bileşik) Risk Değerlendirilmesi



	2.3. Uluslararası Piyasalarda Riskten Korunma Teknikleri
	2.3.1. Hedging (Risk Ayarlaması)
	2.3.2. Leading- Lagging
	2.3.3. Dış Yatırım Sigortası Yaptırmak
	2.3.4. Yatırımların Karşılıklı Garanti Edilmeleri Anlaşmaları ve Çok Taraflı Yatırım Anlaşmaları
	2.3.5. Ortak Girişimler Kurma
	2.3.6. Diğer Korunma Teknikleri


	TÜRKİYE’YE YÖNELİK DOĞRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE ÜLKE RİSK DEĞERLENDİRMESİ
	3.1. Türkiye’de İzlenen Yabancı Sermaye Politikalarının Tarihçesi
	3.1.1. Osmanlı Döneminde İzlenen Yabancı Sermaye Politikaları
	3.1.2. Cumhuriyet Döneminde İzlenen Yabancı Sermaye Politikaları ve Hukuki Düzenlemeler
	3.1.2.1. 1923-1980 arası dönemde Türkiye’ye Giren Doğrudan Yatırımlar

	3.1.3. 1980 Sonrası Yabancı Sermaye Politikaları ve Yatırımların Analizi
	3.1.3.1. 1980-2000 Yılları Arasında Türkiye’ye Giren Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımlarına Yönelik Genel Bir değerlendirme


	3.2. Türkiye’deki Doğrudan Yabancı Yatırımların Görünümü (2000-2011)
	3.2.1. Doğrudan Yatırımların Sektörel Dağılımı

	3.3. Türkiye’nin Ülke Riski Değerlendirmesi
	3.3.1. ICRG’nin Türkiye’nin Ülke Riski Derecelendirmesine Yönelik Değerlendirme
	3.3.1.1. Politik Risk Bileşenlerine Göre Derecelendirme
	3.3.1.2. Mali Risk Bileşenlerine Göre Derecelendirme
	3.3.1.3. Ekonomik Risk Bileşenlerine Göre Derecelendirme
	3.3.1.4. Karma (Bileşik) Risk Değerlendirilmesi

	3.3.2. Genel Değerlendirme


	SONUÇ
	KAYNAKÇA

