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Ozet

Diinya ekonomisinde 1980 yilindan itibaren uygulanan ekonomi
politikalarindaki yapisal degisime bagli olarak, mal ve sermaye hareketlerinde
serbestlesme gerceklesmistir. S6z konusu serbestlesme hareketleri sonucunda dogrudan
yabanci yatirimlar hizla artmistir. Diinya Yatirim Raporu’na (UNCTAD, 2018) gore,
2016 yilinda 1,87 trilyon dolar olan kiiresel dogrudan yabanci yatirimlar, 2017 yilinda
yiizde 23 diisiis gostererek 1,43 trilyon dolar olarak gegeklesmistir. Ote yandan yabanci
yatirimeilar, yatirim yaptiklari iilkede ticari ve politik risklerle karsilasabilmektedir.
Yatinmcilarinin ~ karsilagabilecegi  politik risklerin  bertaraf edilmesini teminen
gelistirilmis farkli uygulamalar bulunmaktadir. Uluslararas1 anlagmalara dayanan
“tahkim mekanizmas1” ile Diinya Bankasi ve Islam Isbirligi Teskilat: biinyesinde
faaliyet gosteren sirastyla MIGA ve ICIEC gibi kuruluslarin sundugu “yatirim sigortasi”
bu uygulamalarin basinda gelmektedir. Bununla birlikte, basta Japonya ve Cin olmak
lizere; Isveg, Finlandiya, Belcika gibi yurt dis1 yabanci yatirimlar1 yogun olan iilkelerde
mukim “Ihracat Destek Kuruluslar” (Export Credit Agencies) tarafindan da yatirim
sigortas1 yapilmaktadir. Bahse konu kuruluslar tarafindan yapilan yatirim sigortasi ile
yabanci yatirimlar, yatinm yaptiklar1 iilkede karsilasabilecekleri ve zarar
olusturabilecek politik risklerden korunmaktadir. Bununla birlikte, hali hazirda, yurt
disinda yatirim yapan Tiirk yatirimcilarinin karsi karsiya oldugu politik risklerin teminat
altina alimmasina yonelik Tiirkiye’de faaliyet gosteren yatirnm sigorta kurulusu
bulunmamakta olup, bu c¢aligma ile bu alandaki eksikligin altinin ¢izilmesi
amaclanmaktadir.
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Abstract

Liberation of flows of goods and capital has taken place as a result of
structural policy changes in economics, adapted since 1980 in the world economy. As a
result of these liberalization movements, foreign direct investments increased rapidly.
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According to World Investment Report issued by UNCTAD, global FDI has fallen 23
per cent in 2017 to an amount of 1,43 trillion dollars compared to 1,87 trillion dollars
in 2016. On the other hand investors who invest in foreign countries face significant
commercial and political risks for their investments. There are various instruments
developed against the risks that investors face, including international arbitration
mechanisms and investment insurances provided by investment guarantee institutions,
like MIGA and ICIEC. In addition, overseas investment insurance is carried out by
investment guarantee institutions located in countries such as Sweden, Finland and
Belgium, mainly in Japan and China whose foreign direct investments are significantly
high. With the investment insurance made by the mentioned institutions, foreign
investments are protected from the risks they may face in the country where they invest.
In the meantime, currently, there is no service provided by investment guarantee
institution in Turkey to guarantee the political and commercial risks facing Turkish
investors abroad. For this reason, this study aims to underline the need and the
deficiency of this area in Turkey.
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Giris

Diinya ekonomisinde 1980 yilindan itibaren uygulanan ekonomi politikalarindaki
yapisal degisime bagli olarak; mal ve sermaye hareketlerinde serbestlesme
gerceklesmistir. S6z konusu serbestlesme hareketleri sonucunda, iilkeler arasindaki mal
ve sermaye akimlari hizla artmistir. Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY) diinya
ekonomisindeki kiiresellesme olgusunun arkasindaki itici giicii olusturmaktadir. Diinya
Yatirim Raporu’na gore (UNCTAD:2018) 2016 yilinda 1,87 trilyon dolar olan kiiresel
dogrudan yabanci yatirimlar 2017 yilinda yiizde 23 diisiis gostererek 1,43 trilyon dolar
olarak gegeklesmistir. DYY akiminda 2017 yilinda gelismis iilkeler ylizde 49,8 pay
alirken, gelismekte olan tilkeler yiizde 46,9 pay almis olup DYY stoku ise 2017 yilinda
31,5 trilyon dolar1 agmistir. Yatirim stokunda gelismekte olan iilkelerin pay1 2000’li
yillarin basinda yiizde 20 civarindayken bu oran 2017 yilinda yiizde 33’e yaklasmistir.
Gelismekte olan iilkelerin pay1, sahip olduklari ucuz is giicli, ham madde ve sagladiklar
yatirim ortamiyla ciddi oranda artmistir.

Ote yandan Tiirk yatirmmcilarin yurtdisinda yaptigi yatirmmlar 2000°1i yillarin
basindan bu yana ciddi oranda artmistir. 2002 yilinda 143 milyon dolar olan yurtdisi
yatirimlar, 2014°te 7 milyar dolara kadar ¢ikmig, 2015°te 5,1 milyar dolar, 2016 yilinda
3,1 milyar dolar ve 2017 yilinda da 2,7 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Son on
yillik donemde yurtdisi yatirnmlarin biiyiik kismu smnai sektorlere yapilmigtir. Alt
sektorler bazinda ise imalat, madencilik ve finans en ¢ok yatirim yapilan sektorler
olmustur. Yine ayni déonemde yurtdist yatirnmlarin biiylik kismi1 Avrupa’ya (ylizde 62)
ve Asya’ya (yiizde 22) yapilmistir. Hollanda, Azerbaycan, ABD, Ingiltere ve Almanya
Tiirkiye’nin yatirnmlarini en ¢ok yonlendirdigi iilkeler olmustur. 2017 yili itibariyle
Tirkiye’nin yurtdis1 yatirim stoku 38 milyar dolar civarinda bulunmaktadir. Tiirkiye’nin
yurtdig1 yatirimlarinda her dénemde en biiyiik pay1 yesil alan (greenfield) yatirimlari
almistir. Yeni yatirimlarin yoneldigi iilkelere bakildiginda ise daha ¢ok Afrika, Orta
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Dogu ve Orta Asya’ya yoneldigi goriilmektedir. Bu bolgelerde bulunan iilkeler, mevcut
siyasi durumlar1 ve jeopolitik konumlari itibariyle politik riski yiiksek iilkelerdir. Tiirk
yatirimcilarin bu bolgelerde bulunan iilkelerde yatirim yapmalari, yatirimeilar: ciddi
politik risklerle karst karsiya birakmaktadir. Yatirimcilarinin karsilasabilecegi politik
risklerin bertaraf edilmesini teminen gelistirilmis birgok farkli {iriin bulunmaktadir.
Uluslararas1 anlasmalara dayanan tahkim ve Diinya Bankasi ve Islam Isbirligi Teskilati
blinyesinde faaliyet gosteren sirasiyla MIGA ve ICIEC gibi yatirim garanti
kuruluglarinin sundugu yatirim sigortasi bu lriinlerin basinda gelmektedir. Bununla
birlikte, hali hazirda Tirkiye’de, Tiirk yatirnmecilarimin karsi karsiya oldugu politik
risklerin  teminat altina alinmasina yonelik sunulan herhangi bir hizmet
bulunmamaktadir. Tiirk yatirimcilar i¢in 6nemli bir ara¢ olan yatirim sigortasinin
kapsami, kapsanan riskler, katlanilan maliyetler ve prim, sigorta sartlar1 ve sigorta
programinin uygulamaya konulabilmesi ic¢in yapilmasi gereken diizenlemeler bu
calisma kapsaminda degerlendirilmektedir.

Bu dogrultuda caligma iki boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde dogrudan
yabanci yatirima iligkin tanim ve teorik bilgilere yer verilecek, ikinci boliimde dogrudan
yabanct yatirnmlar1 destekleyen enstriiman olan yatirnm sigortast uygulamalari
tanimlanacaktir. Sonug boliimiinde ise Tiirk yatirimcilariin kars: karsiya oldugu politik
risklerin teminat altina alinmasina yonelik Tiirkiye’de mukim bir yatirim sigorta
kurulusu tarafindan herhangi bir hizmet bulunmadigindan bahisle bu alandaki eksikligin
altinin ¢izilmesi amaglanmaktadir.

Arastirmanin Yontemi ve Bulgular

Calisma iki temel asamadan meydana gelmektedir. Calismanin ilk boliimiinde
dogrudan yabanc1 yatirimlar incelenmekte; dogrudan yabanci yatirima iligskin tanim ve
teorik bilgilere yer verilmektedir. Calismanin ikinci bolimiinde yatirim sigortasi
uygulamalan tartisilmaktadir. S6yle ki DYY’lerin yatirim yaptiklar {ilkelerde gerek
ticari gerekse politik risklerle karsi karsiya kalmak suretiyle zarar etme ihtimalleri
bulunmaktadir. Ozellikle Afrika, Orta Dogu ve Orta Asya bolgelerinde bulunan iilkeler,
mevcut durumlar itibariyle politik riski yiiksek tilkelerdir. Yatirimcilarin bu bolgelerde
bulunan {ilkelerde yatinm yapmalari, yatirimcilar1i ciddi risklerle karst karsiya
birakmaktadir. Soyle ki yatirnmcilar, ev sahibi {ilkede meydana gelen siyasi
istikrarsizlik, ayaklanma, i¢ savas gibi risklerle kars1 karsiya kalabilmekte ve bu nedenle
zarar edebilmektedir. Bu sebeple c¢alismanin ikinci bolimde dogrudan yabanci
yatirimlar1 destekleyen enstriiman olan yatirim sigortast uygulamalar1 tanimlanmakta;
Tiirk yatirimeilar igin 6nemli bir ara¢ olan yatirim sigortasinin kapsami, kapsanan
riskler, katlanilan maliyetler ve prim, sigorta sartlar1 ve sigorta programinin uygulamaya
konulabilmesi icin yapilmasi gereken diizenlemeler bu ¢alisma kapsaminda
degerlendirilmektedir.

Bu kapsamda calismada ilk asamada, DYY’lerin sigorta edilip edilmediginin
aydinliga kavusturulmasini teminen, Tiirkiye’de mukim Coface, Atradius, Euler Hermes
ve Tirk Eximbank gibi sigorta sirketleri ile goriismeler gergeklestirilmistir. Yine
arastirma cercevesinde Diinya Bankasi ve Islam Isbirligi Teskilati biinyesinde faaliyet
gosteren ICIEC ve MIGA gibi diinyanin 6nde gelen yatirim sigortasi sirketleriyle
goriismeler yapilmistir. Bu noktada yapilan arastirmada, Tiirkiye’de mukim herhangi bir
sigorta sirketince yabanci yatirimlarin politik risklere karsi sigorta edilmesi yoniinde bir
hizmetin bulunmadig1 anlagilmistir. Bu dogrultuda, Tiirk firmalarinca yapilan yabanci
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yatirimlarin korunmasint ve bu dogrultuda artmasini teminen Ozellikle politik riski
yiiksek olan cografyalara yonelik faaliyet gosterebilecek Tiirkiye’de mukim bir sigorta
sirketinin kurulmasi 6nerilmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada Tiirk DYY’lerin sigorta
edilmesi ile ilgili uygulamalar tespit edilmeye ¢alisilmis ve yapilan goriismeler 1s181inda
bu sektoriin Tiirkiye’de gelistirilebilmesi i¢in Oneriler sunulmaktadir.

Dogrudan Yabanci Yatirnm Kavramm

Diinya ekonomisinde 1980 yilindan itibaren uygulanan ekonomi politikalarindaki
yapisal degisime bagli olarak; mal ve sermaye hareketlerinde serbestlesme
gergeklesmistir. S0z konusu serbestlesme hareketleri sonucunda, tilkeler arasindaki mal
ve sermaye akimlar1 hizla artmistir. Uluslararasi sermayeli sirketler anilan serbestlesme
hareketleri sonucunda tiretim siireglerinin belli asamalarini veya tamamini, ev sahibi
iilke disinda kar maksimizasyonunda avantaj saglayan baska lilkelerde yapmay1 tercih
etmektedir. Portfoy yatirnmlarinin aksine, s6z konusu uluslararasi dogrudan yatirimlar
uzun doénemli ve bor¢ yaratmayan yapisi ile yoneldigi lilkeye sermaye birikimi, liretim
ve isttihdam saglamaktadir. Bir sirketin dogrudan yabanci yatirim yapmasinin arkasinda
cok cesitli nedenler olabilir. Dogrudan yabanci yatirim yapan sirketlerin amaci yalnizca
yatirim yaptiklar iilkenin i¢ piyasasinda mal satmak degil, ayni1 zamanda yeni pazarlara
ulagmak, ucuz hammadde temin etmek, diisiik maliyetli isgiiciinden faydalanmak,
tagima maliyetlerini diistirmek, tigiincii iilkeler tarafindan kendi iilkelerine uygulanan
giimriik engellerini asabilecekleri iilkelerde yatirim yapip bu iilkelerde pazar paylarini
artirmak olabilmektedir. Dogrudan Yatirim Tanimlar1 Kitabi’nda (OECD, 2008:17)
dogrudan yatirim “yatirnmcinin farkli bir iilkede mukim bir sirkete yaptigt sinir otesi
yatirim” olarak tanimlanmaktadir. Dogrudan yatirim kalemi, sermaye, diger sermaye ve
gayrimenkul olarak siiflandirilmaktadir. (TCMB, 2018)

Portfoy Yatirnmlarindan Farklar

Portfdy yatirimi, sermaye sahiplerinin bir faiz veya belli bir zaman dilimi
icerisinde hisse senedinin ya da tahvilin degerinde meydana gelen artis (temettli veya
kar pay1) gelirini elde etmek i¢in uluslararasi sermaye piyasalarindan tahvil veya hisse
senetlerini satin almalarini ifade eder. Nitekim yatirimci, dogrudan yatirim yapmayarak
baska bir iilkedeki bir sirketin hisse senetlerini veya tahvillerini satin almak suretiyle
dolayli yoldan iilkeye sermaye sokmus olur. Bundan dolay1 portfoy yatirimlari, dolayl
yatirim olarak da isimlendirilmektedir. Portfdy yatirimlari, kar elde etme amaciyla,
bankalar ya da araci kurumlar vasitasiyla gerceklestirilmektedir (Arikan, 2006). Bir
baska ifadeyle, portfoy yatirnmlarinda yatirimci, kar elde etmek amaciyla sermaye
saglamak suretiyle hisse senedi ve bor¢ senetlerine yatirim yapmaktadir. (TCMB, 2018)
Dogrudan yabanci yatirimlari, portfdy yatirimlarindan ayiran temel 6zellik, s6z konusu
yatirimlarin uzun vadeli olmalaridir. Devlet bor¢lanma senetleri veya menkul kiymet
borsalar1 gibi enstriimanlara yatirim yapan yatirimeilarin kar realizasyonu amacli olarak
kisa vadelerde ev sahibi iilkeden ¢ikma ihtimallerine karsilik, dogrudan yatirimlar
acisindan bu durumun ortaya ¢ikma olasiligi daha disiiktiir. Ayrica uluslararasi
dogrudan yatirimlar portfdy yatirimlarinin aksine bor¢ yaratmayan bir yapiya sahiptir.
Bu iki o6zellikten dolayr dogrudan yatirnmlar ekonomik biiylimeyi saglikli sekilde
finanse edebilecek bir arag olarak kabul edilmektedir. Ozellikle sermaye ihtiyaci yiiksek
olan ve bu ihtiyaci yerli kaynaklardan saglamakta sikinti ¢eken gelismekte olan iilke
ekonomileri i¢in dogrudan yatirimlarin 6nemi daha da 6n plana ¢ikmaktadir. Saglanan
finansman olanaklarinin yani sira, yatirim yapan ¢ok uluslu sirketler vasitasiyla getirilen
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yeni teknoloji, know-how, yoOnetim teknikleri, ihracat olanaklar1 gibi digsal etkiler
uluslararasi dogrudan yatirimlarin iilkeler agisindan cazibesini arttirmaktadir.

Dogrudan Yabanci Yatirnomlarin Tiirleri

Sermaye hareketlerinin Oniindeki engellerin kismen veya tamamen ortadan
kalkmasi, iilkeler aras1 sermaye akimlarinin daha ¢ok yasanmasina ve bu baglamda ¢ok
uluslu sirketlerin tasarruflarin1 daha etkin kullanabilecekleri iilkelere kaydirmalarina
olanak saglamaktadir. Sirketlerin kendi iilkeleri disinda baska iilkelerde yatirim
yapmalarina sebep olan c¢esitli faktdrler bulunmaktadir.

Temel Motivasyon Etkenlerine Gore Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Bir sirketin dogrudan yabanci yatirnm yapmaya iten bir¢ok faktdr bulunmakla
birlikte bu faktorlerden piyasa arayan, kaynak arayan, etkinlik arayan ve stratejik varlik
arayan dogrudan yabanci yatirimlar olmak iizere baslica dort faktor 6ne ¢ikmaktadir.

Piyasa Arayan (Market-seeking) Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Mevcut piyasalarini korumak veya yeni piyasalardan yararlanmak maksadiyla ¢ok
uluslu sirketler dogrudan yatirim yapmaktadir. Ev sahibi iilke tarafindan sonradan
uygulamaya konulan tarifeler veya diger maliyet yiikseltici engeller, daha 6nce ihracat
kanaliyla yararlanilan iilkeye artik bu yol ile hizmet etmeyi terk edip, sirketin {liretim
faaliyetlerini gézden gecirerek mevcut pazarda kalmak veya genislemek i¢in dogrudan
yatirnm yapmak zorunda kalabilir. Pazar biiyiikliigli ve pazarda biiyiime beklentisi
disinda, piyasa arayan dogrudan yabanci yatirnmi tesvik eden dort ana neden
bulunmaktadir (Dunning, 2008: 70). Bunlardan ilki, yatirimci sirketlerin tedarikgilerinin
yerel piyasaya daha iyi hizmet sunabilmek icin bagka iilkelerde yatirnm yapmalar1 ve
bunun sonucunda ticari iligkisini devam ettirmek isteyen sirketin yine diger sirketler
gibi lretimlerini baska {lilkelere kaydirmak zorunda olmalar1 bu sirketleri yatirim
yapmaya yoneltmektedir. ikinci sebep olarak, piyasa arayan dogrudan yabanci
yatirimlar riinlerini, ticaret yaptiklar1 {ilkelerin isteklerine ve ihtiyaglarina,
geleneklerine, yerel kaynaklarina ve imkanlarina uyarlamak durumundadirlar. Ugiincii
olarak ise yerel piyasada yatirim yapip liretim tesisi kurmak ve bu sekilde piyasaya
hizmet vermek, iirlinlerin merkez iilkede iiretilip hedef piyasaya tasinmasindan daha az
maliyetli olabilir. Piyasa arayan dogrudan yabanci yatirimlarin dordiincii ve son nedeni
ise ¢ok uluslu sirketler, global iiretimlerinin ve pazarlama stratejilerinin bir pargasi
olarak 6nde gelen piyasalarda fiziksel olarak bulunmay rakiplerine kars1 bir gereklilik
olarak degerlendirebilirler.

Kaynak Arayan (Resource-seeking) Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Kaynak arayan dogrudan yabanci yatirnmlarda esas amag, kendi iilkelerinde
olmayan veya daha ucuz olan hammadde, dogal kaynak veya diisiik maliyetli is
giicinden faydalanmak ve bu kaynaklari diger ekonomilere aktarmaktir. Bu tiir
yatirimlarda amag yalnizca yerel piyasaya hizmet vermek degil ayn1 zamanda ana ve
diger ilke piyasalarina da hizmet verme amaci giitmektir. Bu tiir kaynak arayan
dogrudan yabanci yatirnmlara 6rnek olarak ABD’deki Telekom sirketlerinin ¢agri
merkezlerini Hindistan’da kurmalar1 gosterilebilir (Dunning, 2008: 70). Ayni zamanda
petrol ve dogalgaz zengini iilkelerde bu tiir kaynaklarin ¢ikarilip islenmesi i¢in ¢ok
uluslu sirketler tarafindan yapilan yatirimlar da 6rnek verilebilir (Schulz, 2009: 8).
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Etkinlik Arayan (Efficiency-seeking) Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Etkinlik arayan dogrudan yabanci yatirimlarin temel motivasyonu, cografi olarak
dagilmis faaliyetlerin, yatirimer sirket tarafindan ortak yonetim temelinde kaynak ve
piyasa arayan yatirimlari rasyonellestirmek suretiyle kazang saglamaktir (Dunning,
2008: 70). Bu tir yatirnmlarda, faktor fiyati arbitraji yoluyla iiretim maliyetleri
diisiiriilmeye calisilir. Cogunlukla iiretimin bir kismi, diislik isgiicli maliyetlerinin
oldugu bolgelerde dis kaynak kullanimi (outsourcing)! gerektirir. Etkinlik arayan
dogrudan yabanc1 yatirim, tiretimin sadece bir kisminin dis iilkelerde gerceklestigi dikey
olarak biitiinlesmis liretim yapisina dayanir. Daha komplike etkinlik arayan dogrudan
yabanci yatirim sekilleri; ihracat platformu dogrudan yabanci yatirimi® ve iiretim
agidir.’ Isgiicii maliyeti ve ticaret engelleri etkinlik arayan dogrudan yabanci
yatirimlarin temel belirleyicileridir. (Schulz, 2009: 10).

Stratejik Varlik Arayan (Strategic Asset-seeking) Dogrudan Yabanci
Yatirimlar

Cok uluslu sirketler, kiiresel rekabet giiclerini artirmak ve uzun dénemli stratejik
amaglarmi gerceklestirmek adina yabanci bir sirketin varliklarini satin alabilir ya da o
sirkete ortak olabilir. Kiiresel veya bdlgesel biitiinlesik strateji arayan ¢ok uluslu
sirketler yabanci olduklar1 piyasalarda rekabet giiciine ulasabilmek i¢in bu tip yatirimlar
yapmaktadirlar. Stratejik varlik arayan dogrudan yabanci yatirnmlarin giidiisii, rakipler
tizerinde spesifik maliyetlerden veya pazarlama avantajlarindan faydalanmaktan ziyade
daha c¢ok, rakiplerini zayiflatacak kiiresel fiziki varlik portfoylerini ve beseri
kaynaklarini artirmaktir.

Yatay ve Dikey Dogrudan Yabanci1 Yatirimlar

Cok uluslu sirketler genellikle iki nedenden dolay1r dogrudan yabanci yatirim
yapmaktadirlar, bunlardan ilki yerel piyasaya hizmet vermek, ikincisi ise diisiik
maliyetli girdi bulmaktir (Shatz & Venables, 2000). Cok uluslu girisim teorisi iki kisma
ayrilmistir: Birinci kisim, dikey dogrudan yabanci yatirim modelidir. Burada sirket
{iretim asamalarmi cografi olarak birbirinden ayirmaktadir. Uretimin béliimlere
ayrilmasi, goreceli faktér maliyetlerinden faydalanmak amaciyla ortaya ¢ikmaktadur.
Uretim asamalarmin bir biri ardma farkli iilkelerde yapilmasindan dolay1 dikey olarak
isimlendirilmistir. Dikey dogrudan yabanci yatirimi yapmaya karar verme fikri, fayda
ve maliyet arasindaki bir trade-off* olarak tanimlanabilir. Fayda, yeni bélgedeki diisiik
{iretim maliyetlerinden ileri gelmektedir. Uretim zinciri ¢ogu kez her bir safhada farkli
faktorlerin yer aldigi birkag safhadan meydana gelmektedir. Ulkeler arasinda farkli
faktor fiyatlarinin mevcut olmasi ve liretimin bu iilkelere kaydirilmasi sirketler i¢in karl
olmaktadir. Uretim siirecini bdlme maliyetleri; tasima maliyetleri, yeni bir iilkede
faaliyette bulunmanin getirdigi ek maliyetler ya da farkli {ilkelerde farkli iiretim
boliimlerine sahip olma seklinde ortaya ¢ikar (Protsenko, 2003: 20). Ikinci kisim ise,
yatay dogrudan yabanci yatirim modelidir. Bu durumda sirket, ayni mal ve hizmetleri
bir¢ok iiretim tesisinde farkli iilkelerde iiretmekte ve her tesis yerel iiretim ile yerel

! Maliyetlerini azaltmak igin bir isin boliimlerini sirket iginde yapmak yerine dis tedarikgilere aktararak
uygulanan yontemdir (Investopedia, 2018).

2 Ev sahibi iilkenin, bir grup komsu iilkeye yapilan ihracatta {iretim platformu olarak hizmet gérmesidir.

3 Birgok iilkedeki ¢ok uluslu sirket subelerinin bir malin {iretim siireci tamamlanmadan dnce, ara mallart
daha fazla igleme amaciyla birbirleri arasinda degismeleridir.

4 1ki karsit durum veya nitelik karsisinda denge saglama durumu (Cambridge University Press, 2018).
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piyasaya hizmet vermektedir. iki faktdr yatay dogrudan yabanci yatirmmin ortaya
cikmasi icin Onemlidir: pozitif ticaret maliyetinin ve firma dilizeyinde Olgek
ekonomisinin varligidir. Yatay dogrudan yabanci yatirimin temel motivasyonu tagima
maliyetlerinden kurtulmak veya sadece bolgesel olarak hizmet edilebilecek piyasaya
erisim saglamaktir.

Yatirim Cesitlerine (Piyasaya Giris Yontemine) Gore Dogrudan Yabanci
Yatirnmlar

Cok uluslu sirketler dogrudan yabanci yatirnm yapmaya karar verdikten sonra
piyasaya ne sekilde gireceklerine de karar vermektedirler. Piyasaya giris yontemleri
arasinda yabanci sirketin bir ya da daha fazla sayida ortak girisim kurmasi, bulunan bir
yerel sirket ile birlesme ya da onun satin alinmasi, bir ya da daha ¢ok sayida ortak ile
stratejik birlikler olusturulmasi, sifirdan iiretim tesislerinin kurulmasi veya mevcut
tesisin satin alinip gelistirilmesi sayilabilir.

Ortak Girisim (Joint Ventures)

Birbirinden bagimsiz iki veya daha fazla sirketin, ortak ekonomik faaliyet
ylriitmek iizere ayr1 bir lgiincii sirket kurmasina, ortak girisim (joint venture)
denmektedir. Ayn1 zamanda bu anlasma sirketin kontroliiniin ve miilkiyetinin de
paylasilmasi demektir. Bu tiirden ortak girisimler politik veya ekonomik amaglar igin
kurulabilirler. Yabanci bir sirket, yabanci bir piyasanin tiim bilgi ve tecriibesine sahip
yerel bir sirkete katilabilir. Ote yandan, iki sirket birlikte yeni bir sirket kurabilirler.
Ortak miilkiyet, yatirim icin gerekli olan sermayeyi bir ortak ile paylasmak maliyetten
tasarruf etmeyi saglar. Baz1 ev sahibi lilkelerde ortak miilkiyet pazara girmek icin bir
gereklilik olarak one stiriilebilir (Kotler & Armstrong, 2013). Ev sahibi iilke yonetimi,
bu sekilde yerli sirketlerin yabanci sirketlerle ortaklik yoluyla yonetim becerisi, bilgi ve
teknolojilerini artirmalarini tesvik etmeyi planlar. Bu konudaki birgok calismada ortak
olan nokta, ¢ok uluslu sirketlerin bu yolla piyasaya girisi tercih etmelerinin en 6nemli
nedeninin “yiiksek politik riske kars1 6nlem almak™ oldugudur (Arikan, 2006: 36).

Sirket Birlesmeleri, Satin Almalar ve Konsolidasyonlar (Mergers,
Acquisitions and Consolidations)

Bir sirketin baska bir sirketi satin alabilmesini saglayan {i¢ temel yasal yontem
bulunmaktadir:

1. Birlesme veya Konsolidasyon (Merger or Consolidation)

Bir sirketin biitliinliyle bagka bir sirket tarafindan devir alinmasma birlesme
denmektedir. Satin alan sirket kendi ismini ve tiizel kisiligini stirdiirmeye devam eder ve
satin aldig1 sirketin biitiin varlik ve yiikiimliiliiklerini de edinir. Birlesme sonrasi satin
alman sirket ayr1 bir sirket olmaktan ¢ikar. Konsolidasyon ise, birlesme ile benzer
ozellikler tasir. Konsolidasyonda birlesen taraflarin yeni bir girket ortaya c¢ikarmalari
birlesme ile konsolidasyon arasindaki temel farktir. Konsolidasyonda, satin alan ve satin
alinan sirketler kimliklerini kaybeder. Yani satin alan ve satin alinan sirketler dnceki
yasal varligin1 fesheder ve yeni sirket kurulur.

2. Hisse Satin Alma

Bir sirketi elde etmenin diger bir yolu ise hisse satin almaktir. Bu yontemde amag
sirketin oy hakki bulunan hisselerini para, hisse pay1 veya diger menkul degerler
karsiliginda satin almaktir. Bu siire¢ bir sirketin yonetiminin digerine hususi bir teklifte
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bulunmasiyla baslar. Siirecin nasil basladigina bakilmaksizin fiyat teklifi direkt olarak
sirketin sermayedarlarina halka arz yontemiyle yapilmaktadir.

3. Aktifleri (varliklar) Satin Alma

Bir sirket, diger bir sirketin aktiflerinin ¢ogunu veya tamaminmi satin almak
suretiyle o sirketi fiili olarak iktisap edebilir. Bu durumda hedef sirketin varligini sona
erdirmesi gerekmemektedir. Sermayedarlar tarafindan feshedilmedigi siirece sirketin
kabugu (faaliyeti olmayan sirket) var olmaya devam eder. Bu satin alma yonteminde
satin alinan sirketin sermayedarlarinin oyu gereklidir. Bu ydntemin avantaji, azinlik
hisseye sahip olanlarin satin alinmada etkilerinin olmamasidir. Fakat bu tiir bir satin
almada, varliklarin miilkiyet haklarinin da aktarilmasi gerekebilir ve bu aktarimin yasal
islemleri maliyetli olabilmektedir.

Stratejik Isbirlikleri (Strategic Alliances)

Iki veya daha fazla sirket, birlesme disinda birlikte ¢alismaya karar verebilirler.
Bir birlerinin iirlinlerini farkli markalar altinda satabilir veya birlikte yeni bir irlin ya da
teknoloji gelistirmek i¢in ortak hareket edebilirler. Ortak bir hedefi gergeklestirmek
adina sirketlerin resmi bir anlagsmayla ortak c¢alisma alanlar1 kurmalarina stratejik
isbirligi denir (Ross, 2009: 610). Daha ¢ok yiiksek AR-GE maliyetlerinin oldugu
projelerde gerceklestirilmektedir. Bu yontem, iki sirketin hisse senetlerinin belli bir
kismini birbirleriyle degistirmelerinden ya da mal veya hizmet {liretimi yapmak amaciyla
ortak bir girisim kurmalarindan meydana gelmektedir.

Yeni Yatirnmlar (Greenfield Investment)

Cok wuluslu bir sirketin ev sahibi iilkede yeni tesis kurmak suretiyle
gergeklestirdigi yatirim tiiriidiir. Bu yatirimlar, sermaye stokunun az ve yetersiz oldugu
ilkelerde dnemli boyutta fiziksel sermaye artisi saglamaktadir. Yeni bir piyasaya giriste,
satin almaya kiyasla yesil alan yatirimi1 daha yavas isleyen ayn1 zamanda maliyet ve
riski daha yiiksek olan bir siirectir. Yeni bir tesis kurmanin avantaji; teknoloji, tiretim ve
pazarlama siireclerinin korunmasidir. Diger taraftan bu yatinmlarin nakit akigi
yaratabilmeleri daha fazla zaman gerektirmektedir. Yatirima sifirdan baslayan bir
sirketin yerel finansmana ulagsma imkani daha kolaydir. Yeni bir tesis kurmaktaki diger
bir amag ise sirketin yatirim iizerinde tam kontrole sahip olmasin1 saglamaktir (Kotler &
Armstrong, 2013).

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarin Belirleyicileri

Dunning (1993)’e gore, dogrudan yabaci yatirimlar, ii¢ faktoriin bir araya
gelmesiyle gerceklesmektedir.

e Yatirim yapan sirkette miilkiyete 6zgii avantajlarin bulunmasi,
e Yatirim yapan sirketin ticari avantajlarinin bulunmasi,

e Yatirim yapilan iilkenin (ev sahibi iilke) jeopolitik agidan stratejik konuma sahip
olmasi.

Diinya Yatirim Raporu’nda (UNCTAD: 1998), dogrudan yabanci yatirimlari
belirleyen egilimleri incelenmistir. Bahse konu rapora gore dogrudan yabanci
yatirimlarin, siyasi, ekonomik ve is ortamina iligkin olmak {izere {i¢ temel belirleyicisi
bulunmaktadir. UNCTAD’1n belirlemis oldugu bahse konu faktorler Tablo 1’de yer
almaktadir.
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Tablo 1: Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Belirleyicileri

Faktorler Ev Sahibi Ulkedeki Belirleyiciler
Politik e Siyasi ve ekonomik istikrar

e Vergi uygulamalari

e Yabanci sermaye politikalari

e Ozellestirme politikasi

e Yabanci yatirimlar ile ilgili uluslararasi anlagmalar

is Ortamina iliskin e Yatirimlarm tesviki ve korunmast

¢ Yolsuzluklar ve yonetimde etkinlik ve sosyal imkanlar
e Yatirim sonrasi hizmetler

Ekonomik Yatirim Stratejileri Faktorler

Piyasa Arayanlar o Pazarin biiyiikliigii

e Pazarm biiylimesi

o Bolgesel ve kiiresel pazara erigim
o Tiiketici tercihleri

¢ Kisi bagima gelir

Kaynak Arayanlar e Ham maddeler

o Yetigmis isgiicli varligi
e Teknolojik yenilikler
o Fiziksel altyap1

Etkinlik Arayanlar o Fiziksel ve insan kaynakli varliklar
e Diger girdi maliyetleri
e Hammadde /ara mallarin varligi ve ulagim

o Bolgesel bir ekonomik entegrasyona iiyelik

Kaynak: UNCTAD (1998)

Yatirim Sigortasi

Gelismekte olan iilkeler, ozellikle kiiresel deger zincirlerinden daha fazla pay
alabilmek i¢in yurt dis1 yatirimlara yonelmektedirler. Bu dogrultuda yurt dis1 yatirimlar,
Afrika, Orta Dogu ve Orta Asya gibi mevcut siyasi durumlar1 ve jeopolitik konumlari
itibariyle politik riski yiiksek iilkelere yonelebilir. Bu durum, ev sahibi iilkede meydana
gelebilecek savas, i¢c isyan, ayaklanma, siyasi belirsizlik, sozlesme iptali gibi
durumlardan  Otliri  yabanci  yatirimcinin  zarar etme  riskini  beraberinde
getirebilmektedir.

Sigortanin Kapsami

Yatirim sigortasi, yabanci yatirimcilarinin ev sahibi iilkede karsilasabilecegi,
savas, i¢ isyan, ayaklanma, siyasi belirsizlik, s6zlesme iptali gibi politik risklerin
bertaraf edilmesini teminen gelistirilmis bir sigorta tiiriidiir. Bu noktada, bu calismada,
politik risk sigortasi ile yatirim sigortasinin ayni anlamda kullanildiginin altin1 ¢izmekte
yarar bulunmaktadir. Soyle ki uluslararasi sigorta kuruluslari, yabanci yatirimlarin
politik risklerden korunmasi amaciyla yapilan sigortalari “yatirim sigortasi” ya da
“politik risk sigortas” olarak adlandirmaktadir. Bu calisma dahilinde, politik risk
sigortasiyla ilgili temel bilgilere yer verilmis ve bu konuda hizmet sunan oncii
sirketlerin (MIGA ve ICIEC) uygulamalarindan bahsedilmektedir.
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Yurt Disindaki Yatirnmeilarimin Karsilastig Politik Riskler

Politik riskler, en yaygin olarak savas, i¢ savas, ihtilal, ayaklanmalar gibi siyasi
durumlar sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. Ancak, bununla beraber, yatirnm yapilan
iilkedeki siyasi iktidarin degismesi ile birlikte iilke yasalarinda meydana gelebilecek
degisiklikler sonucunda da politik riskler ortaya ¢ikabilmektedir. Soyle ki, siyasi iktidar
degisikleri sonucunda, yeni hiikiimetin yabanci yatirimlara yonelik soézlesmeleri
feshetme, kar transferlerini engelleme ya da yabanci yatirimlari kamulagtirma riski
ortaya cikabilmektedir. Bu durum, yabanci yatirimci firmanin zarar etme riskini de
beraberinde getirmektedir. Ayrica, yabanci yatirimcilar, ev sahibi iilkenin yatirim ile
ilgili s6zlesmeye yonelik sartlara uymamasindan kaynaklanan risklerden dogan
zararlarla da karsilasmaktadirlar. Yabanci yatirimer firmalar, karsilagtiklari bu gibi
olumsuz durumlar neticesinde, Oncelikli olarak ev sahibi iilkenin i¢ hukuk yollarni
tiketme yoluna gitmekte ise de, politik riski yiiksek iilkelerdeki yarginin, etkin ve
objektif kararlar almakta yasadig1 giicliikler neticesinde etkin bir sonuca
ulasamamaktadirlar.

Politik Risklere Karsi Gelistirilmis Mekanizmalar

Yabanci yatirimci firmalarin ev sahibi iilkede karsilagmasi muhtemel politik
risklerin bertaraf edilmesini teminen gelistirilmis olan bir¢ok farkli {iriin bulunmaktadir.
Uluslararast hukuk cercevesinde imzalamis olan ¢ok tarafli yatirnm anlagmalari,
uluslararas1 tahkim uygulamalar1 ve yatirim sigortast gibi uygulamalar, yabanci
yatirimet firmalarin korunmast agisindan énemli imkanlar sunmaktadir.

Yurt Disindaki Yatirnmlarin Politik Risklere Karsi Sigortalanmasi

Giiniimiizde Japonya, Cin, italya, Belcika, Almanya ve Ingiltere gibi gelismis
ilkelerde, bu iilkelerin yatirimeilarinin gelismekte olan iilkelerdeki yatirimlarinin politik
risklere karsi sigortalanmasi amaciyla kurulmus olan ¢esitli kurumlar bulunmaktadir.
Bu kuruslara o6rnek olarak, Cin’de SINOSURE, italya'da SACE, Belgika’da
CREDENDO ve Japonya’da NEXI verilebilir.

Ancak, hali hazirda Tiirkiye’de, Tiirk yatirimcilarinin karsi karsiya oldugu politik
risklerin teminat altina alinmasina yonelik sunulan herhangi bir hizmet
bulunmamaktadir. Bununla birlikte, Tiirk yatirimeilar, MIGA ve ICIEC tarafindan
saglanan yatirnm sigortast hizmeti kapsaminda kamulastirma, transfer kisitlamalar1 ve
sozlesme ihlallerinden dogabilecek =zararlara karsi korunabilmektedir. Yapilan
arastirmada ICIEC ve MIGA’dan yatirim sigortasi poligesi temin etmis Tiirk
yatirimeilariin sayisinin kisithi oldugu anlasilmistir.

MIGA (Multilateral Investment Guarantee Agency) / Cok Taraflh Yatirnm
Garanti Ajansi

MIGA, Diinya Bankasi Grubu iiyesidir. Yabanci yatirimcilara ve yatirimlara
finansman saglayan banka veya kuruluglara yatirim sigortast (politik risk sigortasi)
saglamaktadir. Sigortanin konusu, yabanci yatirimci firmalarin, politik nedenlerden
dogabilecek potansiyel zararlardan korunmasini saglamak olarak 6zetlenebilir. MIGA,
gelismekte olan iiye iilkelerde gerceklestirilen yatirim projeleri igin  sigorta
saglamaktadir. Yabanci yatirimeilar ve bankalar, yurtdisi yatirimlarinda ticari ve politik
risklerle karst karsiya kalabilmektedir. Yatirim sigortast ayni zamanda, yabanci
yatirimcilarin, ev sahibi hiikiimetlerin olumsuz siyasi eylemlerinden kaynaklanan
riskleri azaltmalarin1 saglayan bir sigorta tiiridiir. Bununla birlikte yatirim sigortasi,
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gelismekte olan tlkelere yonelik yatirimlar igin, gerek daha istikrarli ve risklerden
arinmis bir ortamin, gerekse finansmana daha kolay erisim saglanmasina destek
olmaktadir. Bir bagka ifadeyle, yatirim sigortasi, yabanci yatirimeinin ev sahibi iilkede
karsilagabilecegi politik riskleri bertaraf etmenin yani sira, yatirrma yonelik kredi
saglayan kurulusun tahsilat riskini de sigortalamak suretiyle finansmanin teminini
kolaylastirmaktadir.

A. Sigorta Kapsami

MIGA, yabanci yatirimci firmayr zarara ugratan; ev sahibi ililkede meydana
gelebilecek politik risklere karsi yatirimer firmayi sigortalamaktadir. MIGA nin Diinya
Bankas1 kurulusu olmasi geregi olarak; sigorta kapsaminda degerlendirebilecegi
yatirimlarin, yatirirm yapilan ev sahibi iilkenin kalkinma hedeflerine katkida bulunma
sarti bulunmaktadir. Bununla birlikte MIGA, yatirimin mali, ekonomik ve cevresel
acidan uluslararasi standartlara uygun olmasi kosulunu aramaktadir. Ayrica yatirimlarin
sigorta kapsaminda degerlendirilebilmesi i¢in, MIGA {iyesi {ilkede yapilmasi
gerekmektedir. MIGA tarafindan sigorta kapsamina alinabilen yatirim tiirleri, 6z
sermaye yatirimlari, hissedar kredileri ve hisse sahipleri tarafindan verilen kredi
garantileri olarak siralanabilir. Ayrica yonetim sozlesmeleri, kiralama, imtiyaz ve lisans
anlagmalar1 da MIGA tarafindan sigorta kapsaminda degerlendirilebilir. MIGA’nin
kapsam kosullar1 arasinda taahhiitlerinin siliresinin en az {i¢ yil olma sarti ve
yatirimemnin kazancinin biiyiik Olgiide yatirimin faaliyet sonuglarina bagli olmasi
bulunmaktadir.

B. Sigortalanan Riskler
i. Para Biriminin Cevrilememesi ve Transfer Kisitlamalari

Yatirimcinin, yerel para birimi cinsinden sermaye, faiz, anapara, kar gibi ev sahibi
iilke digina yapilan transferleri dovize g¢evirememesinden dogan zararlara MIGA
tarafindan sigorta saglanir. Bununla birlikte yatirim yapilan iilkeden yurt disina
gergeklestirilecek para transferlerine yonelik olarak doviz temininde gecikmelere karsi
MIGA tarafindan sigorta saglanir. Ancak para biriminin deger kaybetmesi MIGA
tarafindan sigorta kapsamina degerlendirilmemektedir.

ii. Kamulastirma

MIGA tarafindan yatirim yapilan iilke hiikiimetinin, sigortaya konu yatirimin
milkiyetini, {lizerindeki kontrolii ya da haklar1 kisitlayan veya ortadan kaldiran
eylemlerinden dogan zararlara karsi yabanci yatirimer firma lehine sigorta saglanir.
Kismi istimlak halinde de MIGA tarafindan yabanci yatirimci firma lehine sigorta
teminati saglanir.

iii. Savas ve I¢ Karisikhk

Yatirim yapilan iilkede vuku bulan i¢ savas, ayaklanma, ihtilal, darbe, terdr
saldirilari, i¢ kargasa ve savas nedeniyle ortaya ¢ikan zararlar, MIGA tarafindan yabanci
yatirimet firma lehine sigorta kapsaminda degerlendirilir.

iv. Sozlesmenin ihlali

MIGA ev sahibi iilke hiikiimeti ile yabanci yatirimci arasinda akdedilen
sozlesmenin ev sahibi iilke hiikiimetince ihlal edilmesinden dogan zararlara karsi
yabanci yatirimcei firma lehine sigorta saglar.
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C. Sigorta Sartlar
o Fiyatlandirma (prim)

MIGA, sigorta kapsamina aldig1 risklere gore fiyatlandirma yapmaktadir. Bir
baska ifadeyle prim, sigorta edilen iilke, sektor, islem ve sigorta edilen risklerin cinsine
gore belirlenmektedir. Boylelikle fiyat, yatirim projesi bazinda farklilik gostermektedir.
Prim oranmi sigorta edilen riske gore yiikselebilmektedir. Ayrica MIGA tarafindan
belirlenen primin her bir sézlesme doneminin baslangicinda, yabanci yatirimer firma
tarafindan 6denmesi talep edilmektedir.

e Sigorta Siiresi

MIGA, yatirimin niteligine gore 15 yila kadar (baz1 yatirimlarda 20 yila kadar)
sigorta saglar. Yabanci yatinmci firma MIGA’ya kars1 yiikiimliiliiklerinde temerriide
diismedikge sigorta devam eder. Bir baska ifadeyle MIGA garantiyi tek tarafli
feshedemez. Bununla beraber, yabanci yatirimci firmanin talebine binaen sigorta
sOzlesmesi liglincii y1ldan itibaren iptal edilebilir.

e Sigorta Tutar

MIGA 06z sermaye yatirimlarinda, yatirimin yiizde 90’ina kadar olan bedeli
sigortalayabilmektedir. MIGA krediler ve kredi sigortalarinda ise, anaparanin yiizde
95’ine kadar sigorta saglayabilmektedir. Teknik yardim sozlesmeleri ve diger
sozlesmelerde, MIGA sigorta edilen anlasma kapsaminda yapilacak ddemelerin toplam
degerinin yiize 90’ 1na kadarini (istisnai kosullarda yiizde 95’e kadar1) sigorta edebilir.
MIGA halihazirda, tek bir yatirnm i¢in 180 milyon dolara kadar sigorta teminati
verebilmekte olup reasiirans destegi ile, bu tutarin da istiine ¢ikabilmektedir. MIGA
ayrica, birkac sigorta kurumu arasinda yapilan ortak sigorta anlagmasi c¢ergevesinde
“lider sigortact” oldugu durumlarda, daha yiiksek tutarlarda sigorta imkéani
sunabilmektedir.

D. Kimler Faydalanabilir

Yatirim yapilacak iilke haricindeki bir MIGA iiyesi ililkede mukim yabanci
yatirimcl firma basvuru yapabilir. Bazi durumlarda MIGA, yatirim yapilan iilkenin
yatirimeist tarafindan yapilan yatirimi da sigorta edebilir. Bunun i¢in finansman
kaynagimin yatirim yapilan iilkenin disinda olmasi gerekmektedir. Bir iiye iilkede
kurulmus veya faaliyet merkezleri bir iiye tilkede olan ya da hisselerinin cogunlugu tiye
iilke vatandaglarina ait sirketler ve finans kurumlar1 sigortadan yararlanabilir.

E. Basvuru Sekli

MIGA’dan yatirim sigortasi temin etmek i¢in yabanci yatirimci firma tarafindan
bir &n basvuru yapilmalidir. On basvuru esnasinda MIGA tarafindan herhangi bir {icret
talep edilmemektedir. Yatirim projesine ve finansmanina iliskin planlarin belirlenmesini
miiteakip yabanci yatirimei firma bu kez kesin bagvuru ile birlikte ilgili proje belgelerini
MIGA’ya sunmalidir. Kesin basvuru i¢in MIGA tarafindan {icret alinmaktadir.
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F. Tazminat

Yabanci yatirimei firmaya atfi kabil herhangi bir kusur bulunmadig1 ve yabanci
yatirimer firma tarafindan MIGA ile akdedilen yatirnm sigortasi sdzlesme sartlarina
riayet edildigi miiddetce MIGA, yabanci yatirimer firmanin ugradigi zarari, yatirim
sigortasi sdzlesme sartlarina uygun olarak tazmin eder.

ICIEC (The Islamic Corporation for the Insurance of Investment and Export
Credit) / Islam Ulkeleri Aras1 Yatirim ve lhracat Kredi Sigortas1 Kurumu

Politik Risk Sigortasi hizmeti veren bir diger uluslararasi kurulus ise 1994 yilinda
kurulan, merkezi Cidde’de bulunan ve Tiirkiye'nin de iiyesi oldugu Islam Kalkinma
Bankasi’na baghi ICIEC’dir. Tiirkiye 1997 yilindan itibaren iiye devlet konumunda
bulunmaktadir. ICIEC de, MIGA gibi yabanci yatirimcilarin ev sahibi iilkede
karsilasabilecekleri politik risklere karsi sigorta saglamaktadir.

A. Sigorta Kapsami

ICIEC iiye ilkeler i¢in sundugu Yatirim Sigortasi Programi’nda asagida
sunulmakta olan yatirim tiirlerine sigorta vermektedir:

i. Ozsermaye yatirnmlari: Bir sirkette hisse alimi, sirket karma katilma
hakki, varliklardaki miilkiyet hakki, yatirim amacl verilen borglar,

ii. Ozsermaye Harici Dogrudan Yatirnmlar: Uretim, kar veya ydnetim
paylasim anlagmalari, franchising (imtiyaz), lisans veya faaliyet kiralama
anlagmalari, anahtar teslim (turnkey) sdzlesmeleri, ikinci dereceden
teminatli bonolar (subordinated debentures), teminatlar ve diger menkul
kiymet yatirimlari,, yeni yatirimlar, genisleme ve modernizasyon
yatirrmlart. (bu yatinmlar seriat hiikiimlerine uygun yatirimlar
olmalidirlar.)

B. Kapsama Giren Riskler
i.  Doviz Transferi

e Yabanci yatinmcinin yurt digina doviz transferi esnasinda ev sahibi lilke
makamlarinca farkli bir déviz kuru uygulamasindan,

e Yabanci yatirnmcinin yurt disina doviz transferi esnasinda ev sahibi lilkenin
transfer bagvurusunu makul bir siire i¢cinde kabul etmemesinden,

e Yabanci yatirnmcinin yurt disina doviz transferi esnasinda para transferi ile
ilgili sinirlamalarin bulunmasindan

dogan riskler ICIEC tarafindan sigortalanir.
ii. Istimlak ve Benzeri Tedbirler

Yabanci yatirimeinin ev sahibi iilkedeki yatirimi iizerindeki sahiplik hakkina
halel gelmesinden kaynaklanan riskler sigortalanir. Yine, ev sahibi iilke ya da yatirimci
firmanin tilkesi tarafindan uygulamaya koyulan ve s6z konusu yatirimdan elde edecegi
faydadan mahrum kalmasina yol agan kanuni veya idari islemlerden dogan zarar ICIEC
tarafindan sigortalanir.
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iii. Savas ve I¢ Karisikhk

Ev sahibi {ilke veya yabanci yatirimcinin {ilkesi sinirlari iginde herhangi bir savas,
ayaklanma veya i¢ karigiklik ¢ikmasi durumlarinda yabanci yatirimcinin maruz kaldig
zarar ICIEC tarafindan sigortalanir.

iv. Sozlesmenin Ihlali

¢[CIEC’in talep etmesine ragmen yabancit yatirimct firmanin, yatirim
sozlesmesinin ihlal edilmesinin kararlastirilmasini teminen ilgili mahkeme veya
hakem merciine basvurmamasi,

e Yatirnm soOzlesmesinde daha once Ongoriilen makul bir silire igerisinde bu
mercilerden (mahkeme veya hakem) karar ¢itkmamasi,

e Ev sahibi iilke veya yabanci yatirimci iilke hiikiimetinin yabanci yatirimer ile
olan so6zlesme ihlali

durumlarinda karsilasilan riskler, ICIEC tarafindan sigorta kapsaminda
degerlendirilir.

v. Kapsam Dis1 Riskler

e Yerel paranin deger yitirmesinden veya ev sahibi {ilke hiikiimetince devaltiasyon
karar1 alinmasindan,

e Yabanci yatirimcinin sézlesme tahtinda kabul ettigi veya sorumlu oldugu ev
sahibi iilke veya yabanci yatirimer lilke makamlarinin uyguladigi bir islem veya
ithmallerden,

e Sigorta sozlesmesinden Once ortaya ¢ikan ev sahibi iilke veya yabanci yatirime1
iilke makamlarinin yaptig1 islemlerden veya ihmalinden

kaynaklanan riskler ICIEC tarafindan sigorta edilmez.
C. Sigorta Sartlan
o Fiyatlandirma (prim)

ICIEC, sigorta veya reasiirans talebini degerlendirmek i¢in yabanci yatirimci
firmadan katlandigi maliyeti karsilayacak bir iicret talep etmektedir. ICIEC sigorta
kapsamina alacagi her bir risk i¢in primi ayrica belirler. Bir diger degisle ICIEC, proje
dahilinde kapsayacagi risklere gore ayr1 ayri prim orani belirlemektedir.

e Garanti Siiresi ve Kapsami

ICIEC, 20 yila kadar siireyle sigorta garantisi saglamaktadir. Ayrica kayip halinde
kapsama alinan risk tutarinin ylizde 90’1 tazmin edilmektedir.

e Sigorta Tutari

Yatirim sigortast programi kapsaminda proje basina kapsanan maksimum tutar 81
milyon dolardir.

D. Kimler Faydalanabilir

ICIEC, Islam Kalkinma Bankas1 ve islam Konferans1 Orgiitii (IKO) iiyesi olan
tilkelerde gergeklestirilecek yatirimlari sigortalar.
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E. Basvuru Sekli

Yabanci Yatirimetl, 6n bagvuru formunu ICIEC’e gonderir. Yapilan degerlendirme
sonucunda, ICIEC tarafindan yabanci yatirimcinin sigorta talebi olumlu degerlendirilir
ise, gosterge bir fiyatlama ile yabanci yatirnmciya bilgi verir. Ek olarak, ICIEC,
yatirimin tiim ayrintilarinin sorgulandigi esas bagvuru formunun doldurulmasini talep
eder. ICIEC, esas bagvuruyu temel almak suretiyle yatirimi ve politik risklerini
degerlendirir. ICIEC yabanci yatirimciya bir sigorta teklifi sunar. Zararin olusmasi
durumunda ise yabanci yatirimer ICIEC e bagvurur ve zararin tazminini talep eder.

G. Tazminat

Yabanci yatirimei firmaya atfi kabil herhangi bir kusur bulunmadigi ve yabanci
yatirimer firma tarafindan ICIEC ile akdedilen yatirim sigortasit sdzlesme sartlarina
riayet edildigi miiddetce ICIEC, yabanci yatirimcr firmanin ugradigi zarari, yatirim
sigortasi sdzlesme sartlarina uygun olarak tazmin eder.

Yatirim Sigortasimin Faydalar:

e Yabanci yatirnmcinin riskli {ilkelere yatirnm yapmasinin oniinii agar. Boylece
Olcek ekonomisinden faydalanarak ciro ve karlilikta artis saglanir. Giimriik,
navlun ve tarife dis1 engeller dolayisiyla katlanilan maliyetler ve biirokratik
islemlerden  kurtulmasi saglanir. Portféy c¢esitlendirmesi saglayarak
yatirimcinin pazar riski azaltilmis olur.

e Yatirimcinin bilangosunu ticari olmayan risklere karsi korur. Ayrica ham
madde, enerji ve ev sahibi iilkedeki vergi avantajindan faydalanarak
yatirimcinin kiiresel rekabet giiciiniin artmasina katkida bulunur.

e Yatirimin bankalar tarafindan finanse edilmesini kolaylastirir.

o Ulkeler arasi isbirligini gelistirerek yeni yatirim korunma anlagmalarinin
yapilmasina zemin hazirlar.

o Ulkeye dviz girisi saglar.

e Yatirim yapilan iilke ve yatirimer iilkede istihdam yaratarak ekonomik
bliylimeye katki saglar. Ev sahibi iilkenin sundugu tesviklerden yararlanarak
fabrika kurmak veya isyeri agilmak daha ucuza mal edilmekte ve hem yatirimci
tilkenin ihracatinin artmasini hem de ev sahibi iilkenin daha ucuza mal ithal
etmesini saglar.

Sonuc¢

Yatirimlarin ana kaynaginin tasarruflar oldugu g6z oniine alindiginda, kisi basina
geliri diisiik olan iilkelerin tasarruflarinin ve buna bagl olarak yatirimlarinin yetersiz
diizeyde kaldig1 gozlemlenmektedir. Gelismekte olan iilkelerde, yeterli diizeyde
ekonomik kalkinmanin saglanabilmesi i¢in, milli gelirin 6nemli bir kisminin yatirimlara
ayrilmasi gerekmektedir. Bu iilkeler i¢in dogrudan yabanci yatirimlar, kaynak-tasarruf
ac1g1 kisir dongiisii ile bag etmede onem kazanmaktadir. Kiiresellesmenin de etkisiyle,
finansal piyasalar ve iiretimde gozlemlenen hizli biitiinlesme ile ticaret ve yatirimin
gbrece Onemi artmistir. Bu baglamda da, dogrudan yabanci yatirimlar kiiresellesmenin
ve diinya ekonomisinin en 6nemli aktdrlerinden biri haline gelmistir. Bu dogrultuda
Tiirk yatirimcilarin da son yillarda yurtdisinda yaptiklar1 yatirimlar 6nemli miktarda
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artis gostermektedir. Fakat diger gelismekte olan iilkelere nazaran diisiik seviyelerde
bulunmaktadir. Tiirkiye’nin yurtdis1 yatirnmlarinda her donemde en biiyiik pay1 yesil
alan (greenfield) yatirimlar1 almistir. Boylelikle yatirim yapilan bdlgede iiretim tesisi
kurmak suretiyle yatirim yapilan iilkenin yerel pazarina niifuz etmek amaglanmaktadir.
Yeni yatirnmlarin yoneldigi iilkeler incelendiginde ise, Tiirk yatirimlarmin daha c¢ok
Afrika, Orta Dogu ve Orta Asya’ya yoneldigi anlasilmaktadir. Ancak bu bolgelerde
bulunan iilkeler, mevcut durumlar itibariyle politik riski ytiksek iilkelerdir. Bir baska
ifadeyle, s6z konusu iilkelerde i¢ savas, isyan, siyasi istikrarsizlik, ayaklanma veya ev
sahibi devletin sozlesme ihlalleri gibi durumlar ortaya c¢ikabilmektedir. Bu durum
yatirimcilarin zarar etme riskini beraberinde getireceginden Tiirk yatirimcilarin yatirim
yapmalar1 6niinde engel teskil edebilmektedir. Dolayisiyla Tiirk yatirimeilarin Japonya
ve Cin gibi iilkelerde oldugu gibi, ihracat destek kuruluslarinca yapilmakta olan yatirim
sigortasi ile yatirim yaptiklari iilkede karsilasabilecekleri ve zarar olusturabilecek politik
risklere karsi korunmalar1 Onerilmektedir. Bu noktada, bahse konu risklerin teminat
altina alinmasina yonelik yatirim sigortast trlinliniin bulunmamasinin, yurtdisinda
yapilan yatirimlarin da sinirl diizeyde kalmasini beraberinde getirmekte oldugunu ifade
etmek yerinde olacaktir.

Bu noktada, Tiirk yatirimcilarinin pazar odakli yatirirm yapmalarinin bir anlamda
Tiirkiye’den ihracat yapilmasini da beraberinde getireceginin altin1 ¢izmekte fayda
goriilmektedir. Boylelikle Tiirkiye’de de yatirnm sigortast hizmetinin sunulmaya
baslamasiyla birlikte hem yatirimcilar yurtdiginda yatirim yaparken kendilerini glivence
altinda hissedecek ve dolayisiyla yatirnmlarini artiracak hem de Tiirkiye ihracatina ciddi
katkilar saglayacaktir.
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Extensive Summary
Introduction

Liberation of flows of goods and capital has taken place as a result of structural
changes in economic policies which have been adapted since 1980 in the world
economy. After this liberalizations goods and capital flows have increased rapidly.

“Benchmark Definition of foreign direct investment (FDI)”, which was published
by OECD to ensure consistency in calculation of direct investments defines FDI as a
category of cross-border investment made by a resident in one economy with the
objective of establishing a lasting interest in an enterprise that is resident in an economy
other than that of the direct investor. The “lasting interest” is evidenced when the direct
investor owns at least 10% of the voting power of the direct investment enterprise. The
objectives of direct investment are different from those of portfolio investment whereby
investors do not generally expect to influence the management of the enterprise. Direct
investment can be fulfilled for variety of aims such as market seeking, resource seeking,
efficiency seeking and strategic asset seeking investments. Multinational corporations
make FDI generally for two reasons. The first reason is to provide service to the local
market and the second one is to find low-cost input. If a multinational corporation
produces and sells its products in a host country it is horizontal FDI. If it produces
different parts of the product in different countries it is vertical FDI. After multinational
corporations decide to make FDI, they also decide how to enter the market. Joint
ventures, mergers, acquisitions and consolidations, strategic alliances and greenfield
investments are among the ways of market penetration.

Although there are many reasons of FDI flows into a country, investors always
choose to invest in place where they think it is profitable. Even though the profitability
is the main aim of FDI, there are other factors which determine FDI motive such as
market size, labor cost, growth rate, openness, foreign trade deficit, currency reserve,
political stability, trade barriers, taxes, investment incentives and legislative regulations,
exchange rates, trade protection, infrastructure, cost of capital, country risk, proximity
and cultural closeness, country size, human capital, technological benefits, market and
product differentiation, and inflation.

FDI comprises the driving force behind the globalization fact. FDI has risen
rapidly over the last years due to liberalization in some regimes which were restricting
capital investments and encouraging steps to increase these investments. According to
World Investment Report issued by UNCTAD regarding FDI, global FDI has fallen 23
per cent in 2017 to an amount of 1,43 trillion dollars compared to 1,87 trillion dollars in
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2016. In terms of FDI inflows, developed countries received a share of 49.8 percent in
2017 while developing countries accounted for 46.9 percent. In 2017, FDI stock
exceeded 31.5 trillion dollars. While the share of developing countries in the FDI stock
was around 20 percent in the early 2000s, this ratio approached 33 percent in 2017. The
share of developing countries has crucially increased since they have cheap labor force,
raw material and providing investment opportunities.

FDI made by Turkish investors has increased tremendously since the beginning of
2000s. FDI outflows was amounted 143 million dollars in 2002, whereas it increased to
7 billion dollars in 2014, 5,1 billion dolars in 2015, 3,1 billion dolars in 2016 and to 2,7
billion dollars in 2017. Last decade, FDI has been mostly directed to the industrial
sectors. Manufacturing, mine and finance are the sub-sectors which FDI has been
mostly directed. During the same period, significant part of the FDI has been directed to
EU (62 per cent) and Asia (22 per cent). The Netherlands, Azerbaijan, US, Great Britain
and Germany are the countries where most of the FDI has been made. Turkey’s FDI
outward stocks has exceeded 38 billion dollars at the end of 2017. Turkish companies
who are investing abroad present a production and market oriented profile in their
investments. Diversification of products and markets, enhancing brand recognition, cost
advantages are the most important driving forces for investments. Greenfield
investments comprise the largest share in FDI in every period. Greenfield investments
have been mostly directed to Africa, Middle East and Middle Asia. Countries that are
located in these areas are considered as bearing high rate of political risks. Turkish
investors who invest in these countries face significant risks for their investments.

Political risks can emerge due to domestic war, uprising, political instability,
insurgency or breach of contract by the host government. Non-commercial risks have
become matter for Turkish investors since they have invested their capitals abroad.
International arbitration mechanisms that are based on international investment treaties
and investment guarantee agencies are serving political risk insurance as the instruments
can be benefited by Turkish investors.

On the other hand investors who invest in foreign countries face significant risks
for their investments. Countries, in particular, in Africa, Middle East and Central Asia
are considered with high political risk in the current situation. FDI’s investments in such
countries can face serious risks, such as, civil war, rebellion, political instability,
insurrection or contract violations by the host government. Within this frame in this
second part of the study, investment insurance applications, which are instruments
supporting direct foreign investments, are defined. The scope of the investment
insurance, the risks covered, the costs incurred and the premiums, the insurance
conditions are discussed. This insurance program is considered as an important tool for
Turkish investors.

Method and Findings

Within this study, qualitative analysis method was used. The study has two basic
stages. Firstly FDI is examined in the study. In this framework, definition and
theoretical information of FDI is given. In the second part of the study, since Turkish
FDIs has the potential to face commercial and political risks in the countries where they
invest, investment insurance is discussed. Because investment insurance plays an
important role to protect Turkish FDIs. In this context, within this study, interviews
were carried out by insurance companies such as Coface, Atradius, Euler Hermes and
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Turk Eximbank in order to clarify whether they insure FDI or not. Then, within the
framework of the research, interviews were made with the leading investment insurance
companies of the world such as ICIEC and MIGA, which are operating within the
World Bank and Islamic Cooperation Organization. Within this context it has been
understood that there is no any insurance company in Turkey who insures Turkish FDIs
against political risks. Therefore, it is proposed to establish an insurance company that
can insure FDIs especially for the investments which take place in countries with high
political risk. Within this study, in the light of the interviews, recommendations for the
development of the investment insurance sector in Turkey was presented.

Discussion

In conclusion, since it has been understood that there is no service for
guaranteeing the risks that Turkish investors are facing, it is recommended to establish
an insurance company in order to insure the risks that FDIs might face. There are
various instruments developed against the risks that investors face, including
international arbitration mechanisms and investment insurances provided by investment
guarantee institutions, like MIGA and ICIEC. For this reason, this study aims to
underline the need and the deficiency of this area in Turkey for Turkish FDIs.

The investments made abroad has remained limited because of the lack of any
organization providing services for guaranteeing the risks suffered by investors. The
increase in FDI will definitely bring the increase in exports from Turkey. The investors,
who takes the advantage of investment insurance services in Turkey, will find
themselves under assurance when investing abroad. Therefore, not only Turkish FDI but
also Turkey’s exports will increase.
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