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Bu calismada, yabanci yatirnmlart ev sahibi iilkelerde karsilagabilecegi politik risklerden koruyan bir arag
olan yatirim sigortasinin islevinin ortaya konmasi amaglanmaktadir. Kiiresellesme ile birlikte, yabanci
yatirimetlar igin gelismekte olan iilkelerdeki ucuz hammadde ve isgiicii barindiran yeni ve karli yatirim
alanlarmimn degerlendirilmesi, gelismekte olan iilkeler bakimindan da eksikligini duyduklar1 sermaye kaynagimin
karsilanmasi ve iilke kaynaklarmin degerlendirilerek planlanan kalkinmanin saglanmasi imkani olusmustur. Bu
calismada hedeflenen Tiirk yatirimcilarinin diinya iilkelerinde yapacaklari yatirimlarda fayda saglamasidir.

Anahtar Kelimeler: Yurt dis1 yatirim, yatirim sigortasi, politik risk sigortasi, sigortacilik, politik risk

JEL Simflandirmasi: G20, G22, F10, F21, F30

POLITICAL RISK MANAGEMENT IN OVERSEAS INVESTMENTS AND CONSTRUCTION
TRANSACTIONS

ABSTRACT
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1. GIRIS

Gelismekte olan iilke ekonomileri, yatirimcilara 6nemli maliyet avantajlar1 saglamakla birlikte,
uluslararasi piyasalardaki belirsizlikler yatirimeilar i¢in dezavantajlar da dogurmaktadir. Gelismekte
olan iilkeler i¢in gerek dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, gerekse kisa vadeli karaktere sahip
dolayli yatirimlar (portfdy yatirimlari), yatirimlarin gergeklestirildigi ev sahibi iilkenin ekonomik ve
politik yapisindan kaynakli politik risklerle yiiz yiize gelebilmektedirler. Yatirimlarin bu tiirden
risklere kars1 korunabilmesi i¢in yatirim 6ncesinde, ev sahibi iilkenin politik, ekonomik, sosyal yapisi
ve hukuki alt yapist incelenmeli; uluslararasi ekonomiyle isbirligi ve uluslararasi anlagsmalara taraf
olup olmamasi dikkate alinmalidir. Uluslararas1 anlagmalar, uluslararasi hukuk ve uluslararasi tahkim
politik risklere karsi bir dereceye kadar koruma saglamaktadir.

Bununla beraber, yatirimcilar agisindan politik risklere karsi korumanin en giivenli yontemlerinden
biri, ulusal, bolgesel, ¢cok uluslu ve 6zel sirketlerce saglanan yatirim sigortast ve politik risk sigortasi
uygulamalaridir.

Uluslararas1 ticaret hacminin her gegen giin arttirdigi giiniimiizde, uluslararasi yatirimcilar
gelismekte olan iilkelerdeki cazip hammadde, isgiicii, yatirim avantajlarindan daha fazla pay sahibi
olmak isterlerken, bu iilkelerdeki kirllgan ekonomik ve politik sistemin risklerinden de korunmaya
gereksinim duymaktadirlar. Iste bu noktada, yatirim sigortasi ve politik risk sigortasi uygulamalari, ev
sahibi tilke tarafindan malvarligina el konulmasi, sézlesmenin ihlal edilmesi, ev sahibi iilkede elde
edilen paranin konverte edilmesinin ve/veya para transferinin engellenmesi, yatirim sonrasinda ev
sahibi {ilke mevzuatinda yatirim ilgilendiren diizenlemelere getirilen ayrimci degisiklikler, dolayli
kamulastirma, yatirim iilkesinde meydana gelen savas, i¢ savas gibi i¢ karisikliklardan kaynakli
kayiplara kars1 korunmanin etkin bir yontemi olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Calismada, politik risk ve yatirim sigortasiin tanimi, taraflari, genel is akis siireci, alternatif
enstriimanlara gore farkliliklari, diinyada ve Tiirkiye’deki kullanim alam1 ve uygulama ornekleri

incelenmis ve bu sistemin iilkemizde uygulanmasinin riskleri, fayda ve avantajlar1 degerlendirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Politik riski kapsayan bir sigorta ihtiyaci ilk defa 1917°deki Rus Devrimi iizerine ortaya ¢ikmis
miiteakiben, politik riski kapsayan programlar 1920’lerin ilk yarisindan itibaren hayata gegirilmistir.
(Ferro 2001, 24-25)

Bu alanda Tiirk literatiiriindeki en kapsamli arastirmalar arasinda, Deniz Defne Kirli'nin Cok
Tarafli Yatirim Garanti Kurulusu (MIGA) ve Yabanci Yatirimlarin Politik Risklere Karsi Korunmasi
ve Damla Kiiciik’iin Yatirimcilar I¢in Hukuki Yonden Politik Risk Sigortas: adli caligmalar1 yer

almaktadir.
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Tiirk Eximbank tarafindan 1989 yilindan bu yana Kisa Vadeli Thracat Kredi Sigortas: kapsaminda
Tiirk ihracatgilarin gergeklestirmis olduklari sevkiyatlari politik riske karsi sigortalanmaktadir. Ancak,
calismamizda bahsi gegen politik risk, ihracat islemine konu sevkiyatlar agisindan degil, yurt disina
yatirim yapan yatirimeilarin ev sahibi {ilkedeki yatirimlarina iligkin olarak karsi karsiya kaldiklari
politik riskler bakimindan ele alinmaktadir.

Bu konuda Tiirk Eximbank uzmanlik tezleri arasinda yer alan ¢aligmalardan biri “Alacak Riskleri
Yonetiminde Politik Risk Sigortasi Uygulamalar1” tez ¢alismasidir. Bu ¢alismada, “kiiresel ekonomiye
hizla entegre olan Tiirk ekonomisinin, sadece ihracat bakimindan degil, yurtdisi miiteahhitlik
hizmetleri ve yatirimlar alaninda da gelismekte oldugu fakat s6z konusu yatirimlarin riskli pazarlarda
yer almasi nedeniyle, Tiirk Eximbank’in sundugu sigorta hizmetinin yurt digi yatirimlari da
kapsayacak sekilde genisletilmesi, Tirk yatirnmcilarin uluslararasi piyasalardaki rekabet giiciini
artirmak tizere, Tirk yatirimcilara yeni pazarlara erisim kolayligi saglanmasi gerektigi” vurgulanmistir

(Yériir 2016, 35).

3. YATIRIM SiGORTASI VE POLITIiK RiSK
3. 1. Yatirnmuin Tamm

Yatirim, bir ekonomik varligin veya degerin gelir saglamak amaciyla kullanilmasidir. Yabanci
yatirim, bir {ilkenin milli sinirlar1 disindan gelen, ev sahibi iilkede faaliyet gosteren ve yabanci tilke
vatandaslarinin sahip oldugu yatirimlardir. Dogrudan ve dolayli olmak iizere iki tiir yatirim

bulunmaktadir.
3.2. Yatirim Tiirleri

Dogrudan yabanci yatirim, bir tilke sinirlar1 digindaki yatirimeinin, yatirim iilkesine yaptigi reel,
iiretime doniik yatirimlardir. Dogrudan yatirimlar, uzun vadeli kar elde etme amaciyla gerceklestirilen,
yatirirmemin yonetim, denetim, kontrol yetkisine sahip oldugu yatirimlardir. Dogrudan yabanci
yatirimlar, bir veya birden fazla uluslararasi yatirimet tarafindan, bir yatirimin tamam edinilerek veya
yerli firmalarla ortaklik halinde gergeklestirilebilir. (Kirli 2004, 27-28).

Dolayli yabanci yatirimlar (portfoy yatirimlari) ise, bir {ilke borsasinda kote olmus, islem goren
sirket hisselerinin, diger bir lilke vatandasi veya kuruluslar1 tarafindan satin alinmasi seklinde

gerceklegir. (Kirli 2004, 26-29).
3.3. Yatirim Sigortasi/Politik Risk Sigortasi Tanim

Literatiirde, politik risk kavramina iligkin dar ve genis olmak iizere iki tiir tamimlama yapildig:
goriilmektedir. Dar anlamiyla politik risk tanimi, ev sahibi iilke hiikiimetinin eylemleriyle

sinirlandirilmakta olup, ev sahibi iilkenin yatirima miidahale eden, onlar1 engelleyen, kisitlayan veya

-
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yatirimcinin malvarligini miisadere etmeye doniik eylemlerini ifade eder. Ancak bu tanim, politik risk
kavraminin tiim veghelerini kapsamaz. Politik risk sigortasi ile kapsanan riskler her zaman ev sahibi
iilke hiikiimetinin icraatlarindan kaynaklanmaz. Politik risk sigortasinin kapsama aldigi savas, is savas,
ayaklanma, ihtilal, i¢ karisiklik ve ter6r faaliyetleri ev sahibi iilke hiikiimetinin karar ve iradesinin
disinda, bilakis, iradesine karsi eylemler sonucunda gerceklesen risk tiirleridir.

Genis anlamiyla politik risk tanimi, ev sahibi tilkedeki zayif sosyal yapi, politik kurumlar ve siyasi
istikrarsizliktan kaynakli olarak, yatirim &ncesinde ongoriilemeyen, yatirima zarar veren, kaynagi ne
olursa olsun, politik saikle gerceklestirilen her tiirlii eylemi kapsar. Politik risk simir 6tesi ve ticari
olmayan risklerdir. Politik risk kavrami, yabanci yatirimer tarafindan yurt disinda gergeklestirilen
yatirimlarin karsilastigi, ticari saiklerden kaynaklanmayan riskleri ifade eder (Kiiciik 2015, 93-94).

MIGA’nin terimler sozliigiinde politik risk, yatirnmcimin malvarhigmi  kullanmasini  veya
malvarligindan faydalanmasina iliskin haklarini kisitlayan ya da engelleyen veya sirketin degerini
diistiren hiikiimet eylemleri olarak tammlanmaktadir. Politik risk; savas, ihtilal, miisadere ile kar ve

gelirlerin iilke disina ¢ikarilmasini engelleyen eylemleri kapsar (MIGA 2018b).
3.4. Yatirim Sigortasi/Politik Risk Sigortasimin Tarihsel Gelisimi

Kaynak tilkeler, yatirnmcilarin tesvik, destek ve korumak amacryla iki tarafli yatirim anlasmalari
yapmakta olsalar da, zamanla, bunun yurt dig1 yatirimlari korumak icin yeterli olmadigini fark etmigler
ve yurt dist yatirimcilarin karsilastigi politik risklerin sigorta programlar1 kapsaminda ugradiklari
kayiplar1 karsilama yoluna gitmislerdir.

Yabanci yatirimeilar agisindan politik risk sigortasina ilk olarak 1917°deki Rus Devrimi sonrasinda
ihtiyag duyulmus olup, 1920’lerin ilk yarisinda politik riski kapsayan programlar gelistirilmistir. Ozel
sigorta sirketlerinin faaliyetleri 1970’lerde genislemis, 1980’lerin ortasinda gelismekte olan iilkelerde
yatirimcilar igin yerel bankalardan garanti temelli kredi programlari tiretilmistir. (Ferro 2001, 24-25)

Yatirim sigortas1 kavramm esasen Ikinci Diinya Savasi sonrasi ortaya ¢ikmus bir olgu olup, ABD
tarafindan 1950°1i yillarda ortaya konan Marshall Plan1 ¢er¢evesindeki, iki tarafli yatirim anlagmalar
kapsaminda yiiriirlige konulmustur. ilk etapta, Plan dahilindeki iilkeleri kapsayan program,
yatirimeilar1 konvertibilite nedeniyle ortaya ¢ikan risklerden korumayi amacglamaktayken, zamanla
kapsami gelismekte olan iilkelerdeki savas ve kamulastirma riskini de icine alacak sekilde
genigletilmistir (Kirli, 2004, 78). Savas sonrasinda hiikiimetler, 06zel sigorta kuruluglarinin
kapsamadig riskleri azaltma geregi duymuslardir. Bu kapsamda, A.B.D. tarafindan 1971°de, soguk
savag doneminde dogrudan yabanci yatirimlarin yurt disinda karsilastigi politik risklere kars1 Overseas
Private Investment Corporation (OPIC) kurulmustur (OPIC 2018).

Miiteakiben, 1988’de yabanci yatirimcilara politik risklere kars1 garanti ve teknik destek saglamak

suretiyle, gelismekte olan {ilkelerdeki dogrudan yabanci yatirimlari tesvik etmek amaciyla Diinya
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Bankasi tarafindan Multilateral Investment Guarantees Agency (MIGA) gelismekte olan iiye
tilkelerdeki yatirimlar1 sigortalamak tizere kurulmustur (MIGA 2018a).

Politik risk sigortasi tazmin tutarlari, hiikiimetlerin sézlesmeleri ihlal ettikleri, yabanci sirketlerin
sermaye islemlerini sinirladigr 2002°deki Arjantin’i vuran mali kriz sonrasinda tarihteki en yiiksek
oranlarina ulagmustir (Jensen 2005).

1990’1 yillarin ikinci yarisindan itibaren 6zel yatirim sigortast ve politik risk sigortasi faaliyetleri
yayilmis olup, iiriinlerin kapsama siiresi faaliyetlerin kesilmesine iliskin olarak 5 yil, miisadereye

iliskin olarak ise 10 yila genislemistir.
3.5. Politik Risk Tiirleri

Yukarida da deginildigi tizere, politik risk kavrami, ortaya ¢ikis sekli farkli pek ¢ok zarar verici
olay1 icermektedir. Geleneksel olarak, politik risk {i¢ ana sinifa ayrilmaktadir; el koyma, politik siddet,
dovize ¢evirememe ve transfer edememe riskleri. Bu risklerden el koyma riski, kamulastirma,

millilestirme, el koyma, dolayli kamulastirma olarak tezahiir etmektedir.

3.5.1. Dogrudan El Koyma

El koyma kavrami dar anlamiyla, yabanci yatirimeinin malvarligina ev sahibi hiikiimet tarafindan
el konmas1 halini ifade eder. Bu sekilde, yabanci yatirime1 yatirim iizerindeki miilkiyet haklarindan
veya denetim ve yonetim giiclinden mahrum edilmis olur. Ancak, politik risk sigortast ¢ogunlukla;
kamulastirma, millilestirme, miisadere, ev sahibi hiikiimetin sozlesmeyi ifa edememesi, vb. ifade

etmektedir. (Kiigiik 2015, 96).

3.5.1.1. Kamulastirma

Kamulastirma kavrami, yabanci yatirimciin yurt disindaki malvarligr iizerindeki miilkiyet
hakkinin ev sahibi iilke tarafindan ele gegirilmesini ifade eder. Bu haliyle, yabanci yatirimci, yatirim
iizerindeki denetim ve kontrol haklarindan, kamu yarar1 gerekgesiyle, ev sahibi iilke tarafindan kalict

olarak mahrum edilir. (Kirli 2004, 56).

3.5.1.2. Miisadere
Miisadere, devlet tarafindan, islenen bir sugun cezasi olarak, yabanci yatirimciya tazminat

0demeksizin, malvarligma iliskin miilkiyet hakkim ele gecirilmesidir.

3.5.1.3. Millilestirme
Millilestirme, ev sahibi iilkede izlenen ulusal ekonomik ve sosyal politika ¢er¢evesinde, kaynak ve
yatirimlar iizerinde ulusal denetimin saglanmasi halini ifade eder (Kirli, 2004, 58). Millilestirme ile

belli bir sektdr veya belli bir simf malvarligt kamu miilkiyetine gecer ve yabanci yatirimcinin

malvarligi ulusal bir nitelik kazanir (Kiigiik 2015, 99-100).

-
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3.5.2. Dolayh EI Koyma

Giliniimiizde, yabanci yatirimeiy1r ¢ekme amact ve yatirim anlagmalart nedeniyle, tepki ¢ekmek
istemeyen devletler, el koyma eylemlerini dogrudan degil, dolayli olarak ger¢eklestirmektedirler. Bu
tire iliskin olarak literatiirde farkli tamimlamalar yapilmakta, tanim birligi bulunmamakta dahasi,

yapilan tanimlamalar birbirlerinin yerine kullanilmaktadir.

3.5.2.1. Fiili EI Koyma (De Facto El Koyma)

Esasen, bu kavram dogrudan el koymalardan dolayl1 el koymalar1 ayirmak i¢in kullanilmakta olup,
iki el koyma tiirii arasindaki temel fark, miilkiyet hakkinin hukuk bakimindan etkilenip
etkilenmedigidir. Dogrudan el koymalar hukuki iken, dolayli el koymalar fiilidir. (Comeaux ve
Kinsella 1997, 8).

3.5.2.2. Siiriingen El Koyma (Creeping Expropration)

Stiriingen el koymada devlet, diger el koyma tiirlerinden farkli olarak beklenmedik ve ani bir
sekilde degil, zamana yayilan ve yavas gelisen bir sekilde ey koyma eylemleri yliriitmektedir. Bu
itibarla, el koyma ev sahibi iilkenin yabanci yatirnmcimin faaliyetlerine bir takim kisitlamalar ve

zorlamalar getirmesi suretiyle tezahiir etmektedir (Comeaux ve Kinsella 1997, 8).

3.5.3. Sézlesmenin Thlali

Bu risk tiirii literatiirde kimi zaman el koyma riski altinda degerlendirilmektedir. Bunun gerekgesi,
ev sahibi iilke tarafindan gergeklestirilen el koymalar, yatirimeci ile ev sahibi iilke arasindaki
sozlesmenin ihlali anlamini tagimasidir. Ev sahibi iilkenin s6ézlesmede yatirimciya miilkiyet hakki
tanidig1 bir tasinmazi kamulastirmas: veya taahhiit ettigi vergi tutarlarinda yatirimer aleyhinde
degisiklige gitmesi dolayli bir kamulastirma niteligi tasimasinin yaninda sézlesmenin ihlali sonucunu

dogurur (Kirli 2004, 64).

3.5.4. Dovize Cevirememe / Doviz Transfer Edememe RisKi

Ev sahibi {ilkenin, yabanci yatirimcimn ev sahibi iilke para biriminden elde ettigi kazang ve karin,
baska bir para birimine ¢evirmesini veya ev sahibi iilke disina ¢ikarilmasini engelleyen fiilleri, bu risk
tirtine girmektedir. Ev sahibi iilke hiikiimetinin kambiyo ve konvertibiliteye iligkin diizenlemeleri
yabanci yatirimel agisindan engelleyici bir nitelik arz edebilir. Sigorta kuruluglar1 bu risk tiiriinii ne
sekilde kapsama alabileceklerini agikliga kavusturmaya c¢aligmaktadirlar.

MIGA’nin sigorta kapsaminda yatirimcinin zararini tazmin etmesi igin, yatirnmcinin oncelikle, ev
sahibi iilke disina ¢ikaramadigi yerel paranin, MIGA hesabina veya MIGA tarafindan belirlenen bir
temsilci hesabina yatirilmis olmasi sart1 aranmaktadir. Bu sartin yerine getirilmesinden sonra anilan

zararin MIGA tarafindan tazmin edilebilmesi miimkiin olacaktir (Kirli 2004, 149).
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3.5.5. Politik Siddet Riski

Ev sahibi iilkede politik saiklerle meydana gelen sosyal olaylar ve giddet eylemleri neticesi
yatirimin, yabanci yatirirmcinin malvarliginin zarar gérmesi seklinde ortaya ¢ikan risk tiiriidiir. Savas,
i¢ savas, terOrizm, i¢ karigiklik, ihtilal, sabotaj ve siyasi saikli halk hareketleri bu kapsamda
degerlendirilmektedir. Ancak, her ne sekilde tezahiir ederse etsin, diger risk tiirlerinden ayirt edici
ozelligi, riskin, ev sahibi iilke hiikiimeti uygulama ve eylemlerinden degil, hiikiimetin digindaki
unsurlar eliyle, hatta hiikiimet karsit1 saiklerle ortaya ¢ikan olaylar sonucu ortaya ¢ikmasidir.

Esasen, politik siddet olaylarinin ev sahibi topraklarda gergeklesmesi gerekmekle beraber, yatirim
lizerinde somut ve yikici zarar meydana getiren ev sahibi tilke disindaki politik siddet olaylar1 da bu

kapsamda degerlendirilebilir. (Shihata 1987, 192).

4. YATIRIM TUR VE BiCIMLERI VE KAPSAMA ALINAN YATIRIMLAR

Genel olarak, politik risk sigortas1 kapsaminda sigorta edilen yatirimlar, sigorta kuruluslarma gore
cesitlilik arz etmektedir.

MIGA Konvansiyonu’na gore, orta ve uzun vadeli sermaye yatirimlart ve dogrudan yatirim
garantilerine Oncelik verilmektedir. Bunlarin yani sira, mevcut yatirimin modernizasyonu,
genisletilmesi ve gelistirilmesi i¢in yapilan her tiirlii doviz transferi, mevcut bir yatirimin devralinmas1
garanti kapsaminda degerlendirilen yatirim tiirleridir. Ancak MIGA, sektor bazinda herhangi bir
ayrima gitmemektedir. Ayrica, ulusal ve 6zel sigorta kuruluslarinin tek basma kapsama alamadiklar
biiylik yatirimlart miisterek veya miikerrer sigortalarla teminat altina almaktadir (MIGA 2018a).

Diger taraftan, MIGA yatirimi kapsama almadan once, yatirimin ev sahibi iilke tarafindan
onaylanmis olmasi sartin1 aramakta olup ayrica, ekonomik olarak giiglii, ev sahibinin tilke kalkinma
hedefleriyle uyumlu, ev sahibi iilke mevzuatina uygun olmasi hususlarmi da dikkate almaktadir (Kirli
2004, 134).

Belgika ECA’st CREDENDO tarafindan 10-11 Ekim 2017 tarihinde Tiirk Eximbank’ta
gerceklestirilen sunumda, asagidaki Sekil-1’de  belirtildigi  lizere; Ozsermaye yatirimlari,
yapilandirilmig kredi ve yari Ozsermaye yatirimlart adiyla {i¢ kategorideki yatirimlarin kapsama

alindig1 ifade edilmistir.

-
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Ozsermaye
Yatirimi

Sekil 1. Politik Risk Sigortas1 Kapsaminda Yatirnm Kavramm
Kaynak: (Credendo 2017)

Sigorta siirecinde, yatirim iilkesi ile ikili yatirim anlasmasi yapilip yapilmadigi, yatirimeilarin ve
ihracat destek kuruluslarimin tazminat tecriibeleri, proje finansmaninm bulundugu durumlarda buna
iliskin degerlendirme, sirket alimi durumunda sermaye degeri ve yatirimcilarin paylart iizerinde
ipotek/rehin bulunup bulunmadigi hususlar1 dikkate alinmaktadir (Credendo, 2017).

Islam Kalkinma Bankas1 Grubuna bagh, Islami sigorta (tekafiil) prensipleriyle calisan ¢ok tarafli
bir Yatirim Sigortas1 ve Ihracat Kredi Sigortas1 Kurulusu olan ICIEC (Islamic Corporation for the
Insurance of Investment and Export Credit - Islam Ulkeleri Aras1 Yatirim ve Ihracat Kredi Sigortast
Kurumu), yatirimcilara, banka ve kredi kuruluslarina, Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu ICIEC
tiyesi tlkelerde yapilacak yatirimlara yatinm sigortasi imkani sunmaktadir. Boylece iiyelerinin
ekonomik kalkinmasina destek saglamayi amacglamaktadir. Bu cergevede, yeni bir tesis/sirket
kurulusu, mevcut bir tesis/sirketten hisse alimi, kar paylasim anlagmalari, varliklarla ilgili miilkiyet
haklari, iiretim, yonetim paylasma anlasmalari, lisans, imtiyaz (franchise) anlagmalari, anahtar teslim
projeler, miiteahhitlik proje ve ekipmanlari, mevcut fabrika/tesis genisletme yatirimlari kapsama
alinmaktadir (ICIEC 2018a).

5. YATIRIM SiGORTASI MEKANIZMASI

Yatirim sigortasi, uygulayici kuruluslara gore bazi farkliliklar gostermekle birlikte, temel olarak
isleyis benzerdir. Polige siiresi genel olarak 3 ild 15 yil arasinda olabilmekte, bazi durumlarda 20 yila
kadar uzamaktadir. Sigorta kapsamindaki zarar tazmin orani, yatirim tutarinimn %90 ve %99’u arasinda
degismektedir.

Sekil 2°de, Yatirim Sigortasi mekanizmasinin igleyisi gosterilmektedir. ICIEC te siire¢ su sekilde

islemektedir:
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1- Yabanci Yatirimeil, On Bagvuru formunu (Preliminary Application Form) doldurarak ICIEC’e
gonderir. ICIEC 6n basvuruyu degerlendirir, sonug olumlu ise gdsterge bir fiyatlama ile beraber “On
Onayin1” vererek yatirimin tiim ayrintilarmin sorgulandigi Esas Bagvuru Formunun doldurulmasini
ister.

2- ICIEC, Esas Bagvuruyu temel alarak yatirimi ve politik risklerini degerlendirir.

3- ICIEC Yonetimi bagvuruyu kabul ederse yatirimciya bir “Sigorta Teklifi” sunar.

4- ICIEC, yatirim tilkesi hiikiimetinden “Karsi ¢cikmama” (Non-objection) yazist alir.

5- Riskin olusmasi durumunda yatirime1 ICIEC’e basvurur ve zarari tazmin eder. (ICIEC 2018b)

Yabana Yatinmci Ev Sahibi Ulke

Sigorta Kurulusu Yatirm

7y

Sekil 2. Yatirim Sigortas1 Mekanizmasi Isleyisi
Kaynak: (ICIEC 2018a)

6. FAYDA VE AVANTAJLARI

Giiniimiizde kiiresel rekabetin bir sonucu olarak, yabanci yatirimcilar ucuz hammadde ve iggiicii
barindiran yeni pazarlar ve yatirim imkénlar1 ararken, yeterli sermaye birikimi olmayan gelismekte
olan filkeler ise, tlkelerinin kalkinma planlarma uygun olarak gerceklestirilecek yatirimlar igin
sermaye ve yatirimel arayisindadirlar. Ancak, gelismekte olan bu pazarlar yatirimei igin cazip firsatlar
sunmakla beraber, ekonomik, sosyal ve siyasal yapilarindaki zayiflik nedeniyle, pek ¢ok risk de
barindirmaktadir. iste bu noktada, kaynak iilkeler sermayelerini korumanin bir yolu olarak,
yatirimcisint  gelismekte olan iilkelerdeki cesitli politik risk tiirlerinden korumak {iizere yatirim
sigortasi Uriinleri gelistirmislerdir.

S6z konusu sigorta kapsaminda, yatirim iilkesi hiikiimeti tarafindan malvarhigina el konma,
sozlesmenin ihlali, paranin konverte edilmesinin ve/veya para transferinin engellenmesi, yatirim
sonrasinda ev sahibi lilke mevzuatinda yatirimm ilgilendiren normlara getirilen ayrimc1 degisiklikler,
dolayli kamulastirma, yatirim {ilkesinde meydana gelen savas, i¢ savas gibi i¢ karigikliklardan

kaynakli kayiplar seklinde ortaya ¢ikan ¢esitli politik risklere karsi korunma imkani saglamaktadir.

-
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Boylece, riskli yeni pazarlara yatirim yapabilme imkani olugmaktadir. Yatirim sigortasi, yabanci
yatirimeinin gorece riskli iilkelere yatirim yapmasini kolaylagsmakta ve yatirimcinin ticari olmayan
risklere kars1 korunmasi miimkiin olabilmektedir. Ayrica, yatirimciya teknik destek ve danigmanlik
hizmetleri sunulmakta, yabanci iilkelere gergeklestirilecek yatirimlara finansman bulunmasinin yani
sira, ev sahibi lilkenin keyfi uygulamalarma kars1 da caydiricilik unsuru teskil etmektedir.

Politik risk sigortasmin sagladigi faydalar bakimindan sigorta kurulusunun yapisina goére dnemli
farklar ortaya ¢ikmaktadir. Cok tarafli sigorta kuruluslari, MIGA &rneginde oldugu gibi, potansiyel
politik risklerle kars1 karsiya gelindiginde, ev sahibi iilke ile miizakere ederken kaldirag islevi yerine
getirmekte, ev sahibi iilke hiikiimeti {izerinde etkili olabilmektedir. ki tarafli sigorta kuruluslarmin ev
sahibi hiikiimetlere etkisi sinirli kalmaktadir; en basarili 6rnegi OPIC, sigortalisina hukuk destegi de
saglamakta, ikili ihtilaflar1 ¢6zmek hususunda etkin olabilmektedir. Diger taraftan, 6zel sigorta
kuruluglarinin daha kisa vadeli ve daha az riskli yatirimlar1 sigortaladigi degerlendirilmektedir
(Spagnoletti ve O'Callaghan 2011, 3).

Buna karsilik, hiikiimet destekli sigorta programlari ile 6zel kuruluslarin programlarini karsilastiran
bir ¢alismada, ozel sigorta kuruluslarinin kapsamimnin daha avantajli ve daha hizli olduguna isaret

edilmistir (Hunt 2006, 8).

7. DUNYADA VE TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIM VE POLITIiK RiSK
SiIGORTASI UYGULAMASI

Bu bolimde diinya ve Tiirkiye’deki yabanci yatinm ve politik risk sigortast uygulamalarina
deginilmistir.
7.1. Diinyada Dogrudan Yabanci Yatirim ve Politik Risk Sigortas1 Uygulamasi

Sekil 3’de, gelismekte olan iilkeler de dahil olmak {izere diinya ¢apindaki dogrudan yabanci yatirim
akigina yer verilmistir.

Sekilde goriildiigl gibi, 2015°teki hizli yiikselisten sonra 2016 yilinda kiiresel dogrudan yabanci
yatirim hacmi %2 diiserek 1,75 trilyon dolara gerilemistir. Gelismekte olan iilkelere olan dogrudan
yabanci sermaye yatirim akisindaki diislis gelismis ekonomiler ve gecis ekonomilerindeki artislarla
kismen telafi edilmistir. Ancak, Oniimiizdeki donemde dogrudan yabanci yatirim tutarimmn 2017’de
%3’lik bir artisla 1,8 trilyon dolara ulagmasi beklenmektedir. Ote yandan, yiikselen jeopolitik riskler
ve politik belirsizliklerin 2017°deki goreli diizelme iizerinde etkilerinin olacagi da dikkatlerden
kagmamalidir.

MIGA’nin 2013 Diinya Yatinm ve Politik Risk Anketi’ne gore, yatirimeilar tarafindan
makroekonomik istikrarsizligin, gelismekte olan iilkelere yapilacak yatirimlari orta vadede etkileyen

en 6nemli faktor olarak degerlendirildigine isaret edilmistir. Rapor ayrica, politik riskin gelismekte
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olan iilkelerde faaliyet gosteren yatirimcilar agisindan en dikkat ¢ekici endise kaynaklarindan biri
olduguna isaret etmistir. Bu endise, yatirim sigortasi saglayicilari agisindan ise olumlu bir gosterge

olmaktadir (MIGA 2013).

Diinya Toplamt Gelismekte Olan Ekonomiler /_‘
B Gelismis Ekonomiler Gegis Ekonomileri
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Sekil 3. Kiiresel ve Ekonomi Gruplar1 baglaminda Dogrudan Sermaye Yatirinm Akislar
(2005-2016) ve 2017-2018 Projeksiyonlar1 (Milyar Dolar ve Yiizde)
Kaynak: (UNCTAD, World Investment Report 2017, 2)

Sekil 4’te MIGA’nin 2013 Diinya Yatirim ve Politik Risk Anketi’nde yabanci yatirimcilara gore
gelismekte olan iilkelerde yatirimcilari endiselendiren politik risk tiirleri gosterilmektedir. Anilan
Anket’e gore, yatirimeilar tarafindan mevzuatta yapilan olumsuz degisiklikler ve bununla baglantili
sozlesmenin ihlalinin yiizde 58 ve yiizde 45 oranlariyla en biiyiik riskler oldugu ifade edilmistir.
Ankette, bu sektorde milliyet¢i egilimlerin etkisiyle ev sahibi iilke hiikiimetlerinin daha fazla pay
sahibi olma arayisinda olduklarma vurgu yapilmaktadir. Ancak, son yillarda kaynak zengini bazi
iilkelerde seffaflik ve sozlesmelerin ilaninin yayginlastigina da isaret edilmektedir. Anket’in ii¢iincii
sirasinda ytizde 43 ile para transferi ve konvertibilite kisitlamalar1 yer alirken, yiizde 33 ile dordiincii
sirada halk ayaklanmasi, i¢ karigiklik kaynakli endiseler gelmektedir. Bunu sirasiyla, ev sahibi tilkenin
sozlesmeden kaynaklanan ylikiimliiliiglinii yerine getirilmemesi, el koyma, terérizm ve savas riskleri

takip etmektedir.
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Sekil 4. Gelismekte olan iilkelerdeki yatirimcilar: en ¢cok endiselendiren politik risk tiirleri
(degerler% olarak ifade edilmektedir)

Kaynak: (MIGA-EIU Politik Risk Anketi 2013)

Sekil 5’de 2005-2013 yillar1 arasinda Berne Union iiyelerince 6denen tazminat tutarlari
gosterilmektedir. MIGA 2013 Diinya Yatirim ve Politik Risk Raporuna gore, politik risk sigortasinin
son yillardaki gelisimine ragmen, tazminat tutarlarinda fark edilir bir yiikselis olmadigi; 2008 yilinda,
piyasa tilirbiilansina, kaynak milliyetciligine ve MENA bdlgesinde olusan politik karisikliga ragmen
tazminat ya da tahsilat tutarlarinda dikkat ¢ekici bir artis olmadigina isaret edilmektedir (MIGA 2013).

Ayni sekilde, Sekil 5’de izah edildigi iizere, Berne Union iiyeleri tarafindan 2012 yilinda politik
risk nedeniyle ddenen tazminat tutari, 2010°da yasanan finansal kriz doneminde 6denen tutarin ve
2011 yilinda 6denen 179 milyon ABD Dolar1 tutarinin oldukga altinda, 125 milyon ABD Dolar: olarak
gergeklesmistir. 2011 yilinda 6denen tazminat tutarmin yarist (91 milyon ABD Dolari), ¢ogunlugu
MENA boélgesinde olusan Arap Bahari sirasinda gerceklesen politik siddet olaylar1 nedeniyle 6denmis
olup, 2012 yilinda bu tutar, 6denen toplam tazminat tutarinin %34’{i oranma gerilemis ve 43 milyon

ABD Dolar1 tutarinda gergeklesmistir (MIGA 2012).
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Sekil 5. Berne Union Uyelerince Odenen Tazminat Tutarlari ($ Milyon)
Kaynak: Berne Union Sekreterligi ve Diinya Bankas1
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Politik risk sigortasi kapsaminda tazmin edilen vakalara 6rnek olarak su olaylar gosterilebilir: 24
Mart 2012 tarihinde Mali’de bir grup isyanci asker tarafindan secilmis baskamn gorevden
uzaklastirarak yoOnetimi tamamen ele gecirdigi olaylar sirasinda, Mali Uluslararasi Amerikan
Okulu’nun kayitli 6grencilerinin pek ¢ogu okula gidememis, okul faaliyet gosterememis ve sonugta
okul 6gretmen ve ailelerini tahliye ederek kapilarimi kapatmistir. Askeri darbenin sonucu olarak, okul
1,5 milyon ABD Dolar tutarinda gelir kaybina ugramis ve 26.000 ABD Dolar tutarmin iizerinde
tahliye masrafi iistlenmek durumda kalmistir. OPIC tarafindan politik risklere karsi sigortalanan s6z
konusu okulun, ugradig1 zarara iliskin olarak, 1,3 milyon ABD Dolar1 tutarmin {izerinde kayip ve
masraflar1 tazmin edilmesi; ayrica, Demokratik Kongo Cumhuriyeti’ndeki isyankar gruplarin sebep
oldugu patlamalar nedeniyle Uluslararasi Kurtarma Komitesi’nin zarar géren malvarligi i¢in 68.202
ABD Dolar tutarinda ve bir sirketin Zambiya’daki politik protestolar nedeniyle zarara ugrayan
malvarlig i¢cin 38.027 ABD Dolar1 tutarinda tazmin edilmesi politik risk nedeniyle tazminlere 6rnek
gosterilebilir (Waters 2015, 362-367).

Sekil 6’da, 2005-2013 yillar1 arasinda Berne Union iiyelerince gerceklestirilen tahsilat tutarlart
gosterilmektedir. Berne Union {iyeleri tarafindan gercgeklestirilen tahsilat tutari, 2011 yilinda 25
milyon ABD Dolar1 iken, 2012 yilinda 107 milyon ABD Dolar1 bu tutarma yiikselmistir. Bu yiikselis,
kismen el koyma kaynakli tazminatlara iliskin tahsilatlardan kaynaklanmistir. 2012 tarihinde
gerceklesen tahsilatlarin yariya yakini, Venezuela, BAE, Kazakistan, Ukrayna ve Meksika
bolgelerindeki yatirimlara iliskin gergeklestirilmistir (MIGA 2013).
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Sekil 6. Berne Union Uyelerince Yapilan Tahsilat Tutarlar ($ Milyon)
Kaynak: Berne Union Sekreterligi ve Diinya Bankas1

Sekil 7°de, MIGA’nin 2012 Diinya Yatirim ve Politik Risk Anketi verilerine gore, 2009-2012
yillar1 arasinda politik risk nedeniyle ugramilan zararlarin nedenleri gosterilmektedir. S6z konusu

Anket’e gore, 2009-2012 yillar1 arasinda, yabanci yatirimcilart en fazla kayba ugratan politik risk
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tirleri so6zlesme ihlali ve mevzuat degisikligi olmustur. Bu itibarla, risk algis1 ve politik risk sigortasi
saglayan sigorta kuruluslarinin tazminat verileri, politik risk tiirleri bakimindan yabanci yatirimcilar

tizerinde en etki eden faktorlerdir (MIGA 2018a).

sozlegme ihlali

Mlevzutta clumsuz degisiklikler

Para transferi ve konvertibilite kisitlamalan

Halk ayaklanmasi

yukomlalagun yerine getirilmemesi
El koyma/Millilestirme
Sawvasg

Terdrizm

Sekil 7. 2009-2012 Yillar1 Arasinda Politik Risk Nedeniyle Kayiplara Ugrayan Sirket
Oranlan

Kaynak: (MIGA-EIU Politik Risk Anketi 2012)

Not: Coklu se¢im nedeniyle ytizdeler % 100’den fazladir.

Resmi politik risk sigortasi kuruluglarimin hangi yatirimin sigorta kapsamina alinacagma iliskin
olarak, projenin ekonomik ve finansal yasama giicii, yerel isgiicii, ev sahibi tilke etkileri, ev sahibi
iilkenin gelisimine etkisi gibi degisik degerlendirme kriterleri bulunmaktadir. Bu sigorta kuruluslar
sigortalilarinin sozlesmesel yiikiimliiliiklerini yerine getirip getirmediklerini, ¢evresel ve gelisme
etkilerini saglamak ve gozlemlemek iizere sigortalidan sézlesmeye uyumlulugunu izlemesini ve
raporlamasini talep etmektedir. (OECD 2008, 99-101).

Diger taraftan, prim tutarlari, risk limitleri ve llke riskleri, sigorta kuruluslarinin yapisina, g¢ok
tarafli-iki tarafli olusuna veya kamu-ozel olusuna gore farklilik arz etmektedir (Spagnoletti ve
O'Callaghan 2011, 4).

Politik risk sigortas1 hemen her sektore saglanmakla birlikte, 2008 yilinda ilk siray1 bilgi
teknolojileri ve turizm alirken, bunlari sirasiyla madencilik ve alt yapi yatirimlari takip etmistir
(MIGA, 2018a).

OPIC ve MIGA’nin verilerini inceleyen arastirmalar, yatirimeilarin 1971 ve 1980 tarihleri arasinda
gelismekte olan iilkelerde para transferi riskine ve birkac¢ el koyma vakasina maruz kaldiklari, 1981-
1990 tarihleri arasindaki donemde transfer riskinde artis ve kamulastirma kaynakl tazmin tutarlarinda
azalma oldugu, 1996-2000 yillar1 arasinda politik siddet ve i¢ savas riskinin ¢arpici bir sekilde arttigi,

2000’lerin ortalarinda ise el koyma riskinin en yikici risk tiirii oldugunu ortaya koymustur. Para
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transferi ve i¢ savas riski ile ilgili tazminatlar daha yaygin olsa da, el koyma kaynakli tazminat
tutarlar1 daha yiiksektir (Jensen 2005, 3).

OPIC tarafindan 1970-1978 tarihleri arasinda 6denen tazminatlarin %96’si el koyma nedeniyle
iken, 1991-2004 tarihleri arasindaki donemde biiyiik finansal krizler transfer riski nedeniyle tazminleri
artirmis olup, el koyma nedenli tazminlerin oran1 %84’¢ gerilemistir (O’Sullivan 2005, 30-74).

Ev sahibi iilkenin demokratiklesme diizeyi, dogrudan yabanci yatirimlarin karsi karsiya oldugu
politik risk tiirlerinden etkilenme derecesini etkileyen bir faktdrdiir. Demokratik kurumlar, ev sahibi
iilke politikacilarini siiriingen el koyma eylemlerinden geri tutmakta ve azaltmakta olup, miilkiyet
hakkim korumaktadir (Jensen 2005, 8). Ayrica, politik riski degerlendirmede Olgiit olarak, iilke
riskinin yani sira, sirket ve projenin karakteri ile ev sahibi iilkenin sosyoekonomik durumu, issizlik
orani, miisteri giiveni, yoksulluk diizeyi, ekonomi ydnetimi-veto yetkisi-, yabanci yatirim iklimi ve
calisma kosullar1 da kullanilmaktadir (Yackee 2014, 484-486).

Sigorta saglayicilar, politik riski 6lgmede ve primleri belirlemede 6lgiit olarak tilke riski ratinglerini
kullanmaktadirlar. Ayrica, ev sahibi iilkenin gelisme seviyesi, ekonomik biiyiime, dis yardimlar,
merkez bankasi rezervleri, gayrisafi yurtici hasila ve kisi basina diisen milli gelir de politik riski
degerlendirmede belirleyici faktorlerdir (Jensen 2005, 22-23).

Politik Risk Sigortasi kapsaminda yatirimei, tiretim tesisi gibi somut varliklarinin yani sira, gelecek
nakit akis1 gibi soyut varliklarini da sigorta ettirme imkanindan faydalanabilmektedir (Waters 2015,
361).

Uygulamada, sigorta saglayici kuruluslar yatirim sigortasi ve politik risk sigortasi olarak, kapsam
siiresi ve konusu bakimindan degisik programlar yiiriitmektedir. Ornek olarak, Danimarka ECA’s1
EKF tarafindan, Proje Finansman Garantisi ile Danimarka’da yerlesik bir sirketin yurtdisinda yapacagi
riizgar santrali veya liman ingas1 gibi uzun vadeli projelerde, projenin iiretiminden dogacak ciktilarin
uzun vadede geri doniisiim saglamasi ve projenin 6l¢egi ile teknolojisinden kaynaklanan uzun vadeli
belirsizlikler nedeniyle, bankalarmn talep ettigi teminati saglamak amaciyla, genellikle 14 yila kadar
risk korumas1 sunulmakla birlikte, yenilenebilir enerji yatirim projelerinde bu siire 18 yila kadar
uzatilabilmektedir (EKF 2018). Diger taraftan, Yatrim Garanti Programm kapsaminda, yabanci
tilkelere yatirim yapan Danimarka’da yerlesik firmalar veya yurt disinda kendi istiraklerini kuran
firmalar i¢in kapsami minimum 3 yil olmakla birlikte, maksimum 5 yil vadeli olarak, yurt disina
yapilan yatirimlarin politik risk nedeniyle meydana gelebilecek kayiplar: tazmin edilmektedir (EKF
2018).

Tablo 1°de, ICIEC tarafindan iki ayr1 program olarak uygulanan Yatirim Sigortas1 ve Politik Risk
Sigortas1 arasindaki farklara yer verilmistir. ICIEC, daha kisa vadeli miiteahhitlik yatirimlar1 igin
ingaat siiresi ile sinirli olmak iizere ve ingaatin tamamlanmasiyla ilgili olarak Politik Risk Sigortasi

uygulamakta; buna karsilik, s6z konusu insaat sonrasi, yatirim ayni zamanda igletilecek ise, daha uzun
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vadeli ve insaat ve isletme donemini de kapsayacak yatirimlar igin Yatirnm Sigortasi (Equity-

Financial- Loan Credits) olarak iki farkli sigorta programi uygulamasi bulunmaktadir.

Tablo 1. Politik Risk Sigortasi ve Yatirim Sigortas1 Arasindaki Farklar

Politik Risk Sigortasi

Yatirim Sigortasi

(Equity-Financial- Loan Credits)

Vade: 0-3 yil arasi

Vade: 20 yila kadar

Insaat dénemi ile smirli

Insaat ve Isletme dénemi birlikte ele almr.

Miiteahhitlerin yiiklendikleri islere yonelik

uygulanir.

Yatirimeilarin iistlendigi, YID (Yap-islet-devret)

projelerinde uygulanir.

Ornek: Cesitli miiteahhitlik/yapim isleri. (Otel,

koprii vs.)

Ornek: Sehir Hastaneleri projelerine hem insaat hem de

isletme dénemleri igin hazirlanmistir.

STP-CF Sigorta Poligesi

FIIP (Foreign Investment Insurance Policy)

Yiiklenici hak edis aldikga, prim tahsil edilir.

Yatirim bedelinin belirli bir oran1 olarak kararlastirilabilir.

Yurt Dis1 (Cross Border) olmali.

Yurt Dist (Cross Border) olmali.

Kaynak: 06.03.2018 tarihinde

olusturulmustur.

ICIEC

ile yapilan miilakat sonucunda yazar tarafindan

2011 yilinda politik risk sigortast hacmi bir dnceki yila gore %13 oraninda artarak rekor diizeylere

degerlendirmektedir (MIGA 2012).

ulagmistir; ancak halen sirketlerin sadece %18’ politik risk sigortasini risk azaltma araci olarak

Tablo 2’de, diinya genelinde Yatirim Sigortasi ve Politik Risk Sigortasi hizmeti sunan kamu, 6zel

ve ¢ok uluslu sigorta kuruluglariin bu kapsamda sagladigi sigorta imkanlarina ve uygulamalari

arasidaki farklara yer verilmistir. Calisma kapsaminda, diinyada bu {irlinii sunan resmi ihracat destek

kuruluslar1 arastirilmis ve bu iiriinii sundugu belirlenen 16 kurulusun uygulamalari, “lehtar profili”,

“kapsanan riskler”, “zarar tazmin orani”, “azami vade”, “tazminat basvuru/0deme siiresi” ve

“fiyatlama” yonlerinden mukayeseli olarak incelenmistir.
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Tablo 2. Yatirim Sigortas1 ve Politik Risk Sigortas1 Hizmeti Sunan Kamu Ihracat Destek

Kuruluslar1 / Cok Uluslu Kuruluslar

e 2019/1

-

. = Kapsanan Zarar Azami
Kurulus Uriin Adi | Alt Uriinler | Lehtar Profili | Sob Tazmin
Riskler Vade
Oram
Kamulastirma,
CEN (El savas, doviz 0
Koyma) Yatme transfer engelleri %100 3y
vh.
Kamulastirma,
Finans savas, doviz 0
EULER Political CEN Kuruluslari transfer engelleri %100 8wl
Risk vh.
HERMES
Insurance CF Yatirimcilar .
. . . A Kamu:%95
(Sozlesme ve Finans Sozlesme Ihlali Ozel: %90 8 yil
ihlali) Kuruluslar 0
Teminat
Mektuplarinin
UCG Yatirimei Haksiz Nakde - 8 yil
Cevrilmesi
Sozlesme Ihlali,
Savag ve I¢
Direc Koyma, ere
' 9
Investment Yatirimei Para Biriminin %90 Iyl
Insurance e e
Doéniistlirilememe
si ve Transfer
Kisitlamalar1
DHAMAN - ]
COK Investment | Mobile Savasg, ayaklanma,
ULUSLU Insurance Assets Miiteahhitler kamulastirma ve %85-90 -
KURULUS Insurance terérizm.
Politik o
Investment Arap . . nedenlerden . vadeleri
Ulkelerindeki | dolay1 yatirim igin
Loan . %90 3 yildan
Finans kullandirilan
Insurance I fazla
Kuruluslar1 kredinin olmahdir
0denmemesi
Yatirimeilar- Kamulastirma,
EFIC — Political Overseas Miiteahhitler- | Savas, Politik
AVUSTRA ; Direct Finansman Siddet, yerel para
Risk . S . - -
LYA Investment Saglayanlar- birimlerine
Insurance . 1
Insurance Hedge yonelik
Bankalar1 kisitlamalar
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Zarar q
_— S .. | Kapsanan . Azami
Kurulus Uriin Adi1 | Alt Uriinler | Lehtar Profili Riskler Tazmin Vade
Oram
Savas,
Y. Disina kamulastirma,
Yatirim Yapan para transfer .
Investment . engellemeleri vb. | %95 5wyl
Danimarkali .
Guarantee . (Devaliiasyon ve
Firmalar . .
EKF -~ Investment yeni vergiler
DANIMAR Guarantee harig)
KA Y. Disindaki
Project Projelere
Financing | 1e51im Yapan | Ticari, politik ve 1 o a5 o000 | 15 4y
Danimarkalila | sézlesme riskleri
Guarantee :
ra Kredi Veren
Bankalar
Kamulastirma,
s6zlesme ihlali,
Rus yatirimer | savas, dogal afet,
EXIAR - Investment | ve transfer 0495 )
RUSYA Insurance banka/finans kisitlamalari,
kurumlar ekonomik
konjonktiirdeki
degisiklikler.
Isvecli Kamulastirma,
Yatirimeilar sOzlesme ihlali,
icin savas, dogal afet,
Investment | Investment Yatmml transfer %90 )
EKN — Guarantee | Guarantee ‘ aglm ara kisitlamalari,
ISVEC redi veren ekonomik
banka/finans . N .
konjonktiirdeki
kuruluslar SR
. degisiklikler
i¢in
Kamulastirma,
sozlesme ihlali,
Rus yatirimer | savas, dogal afet,
EXIAR - Investment | ve transfer 0495 )
RUSYA Insurance banka/finans kisitlamalari, 0
kurumlari ekonomik
konjonktiirdeki
degisiklikler.
EXIMBAN Kamulastirma,
Transfer Yatirim
KA SR- Investment Slovak
Kisitlamalari, %90 enaz3
SLOVAKY | Insurance | - yatirimcilar L
A Politik siddet yil olmali
olaylari.
Kredi (Loan)
FINNVERA : Kamulastrma, | v
Investment | Varlikl Fin Transfer %95
- arliklar
FINLANDI | Guarantee (Equity) Yatirimcilar/B lelﬂamal?lI:l, Kredi: 3-20yl
ankalar savasg, politik
YA . %100.
siddet.
Non-

shareholders
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e e Kapsanan Zeler Azami
Kurulus Uriin Adi1 | Alt Uriinler | Lehtar Profili Riskler Tazmin Vade
Oram
Norvegli
GIEK - Investment S %90’a
NORVEC Guarantee | Yatirimeilar Politik riskler kadar 20 yil
ve Bankalar
Yatirim $Ztlf%n;:;}ar- Transfer
ICIEC - Sigortasi DE\F;rei kisitlamalari, el
L 20 yil
COK Investment | (FIIP) projelerinde. k?yma, savas, 9690-%95 n
ULUSLU Insurance . o sozlesme ihlali,
KURULUS Politik Risk kamudan 6deme
Sigortasi Miiteahhitler alinamamas
(STP-CF) : 3yl
Guarantee
OEKB -
for Avusturyali - %100’e
AVUSTUR Investment | yatirimeilar Politik riskler kadar 25yl
YA
s (G4)
Yatirimlar
) % 90’a
ABD’li Savas, I¢ kadar 20 vila
OPIC- yatirimeilar, karigikliklar, El sigortalanir ka d};lr
COK Politik risk ) Kredi koyma, Terdrizm, | . Yatirim sicorta
ULUSLU sigortasi verenler, Doviz transferi kredileri sag“lanma
KURULUS Miiteahhitler, | kisitlama ve ise %100’e &
. - ktadir.
Ihracatgilar engelleri. kadar
sigortalana
bilir.
Financial italyan
SACE — (()3fuarantee ) yatirimcilara Politik riskler i i
ITALYA kredi veren
Investment
s bankalar
UKEF - Overseas ineiliz
BIRLESIK | Investment | - a“é rimetlar Politik riskler %90 15 yil
KRALLIK Insurance y
MIGA- Varlik Kamulastirma,
COK Yatirimlari savas, terorizm, i¢
ULUSLU Sozlesme Hissedar karisikliklar,
KURULUS Garanstisi Kredileri doviz transferi
Hissedar kisitlamalar1 ve Varlik
Investment Olmayan yerel para Yatirimlari
Guarantee Krediler birimlerinin i¢in: %90 15 yil
. Varlik dontistiirilememe | Krediler
Basit Yat si, sézlesme ihlal, | icin: %95.
Yatirm _a it finansal
Hissedar yiikiimliiliklerin
Programi dileri yerine
Kredileri getirilememesi

Kaynak: S6z konusu tablo, ilgili ihracat kredi kuruluglarinin web sitelerinden elde edilen bilgiler,

ilgili

olusturulmustur.

kuruluglarmm  yetkilileriyle gergeklestirilen goriismeler

sonucunda yazar

tarafindan

-
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7.2. Tiirk Eximbank Politik Risk Sigortas1 Uygulamalari

Tiirk Eximbank tarafindan ihracatgr firmalarm yurtdisi alacaklarm ticari ve politik risklere karst
Kisa Vadeli Thracat Kredi Sigortas1 Poligesi ve Spesifik Thracat Kredi Sigortasi Poligesi kapsaminda
aktif olarak sigorta faaliyetleri yiiriitiilmektedir. Bununla birlikte, Banka Yonetim Kurulu tarafindan
25/12/2003 tarihinde onaylanarak yiriirlige giren Yurtdisi Miteahhitlik Hizmetleri Teminat
Mektuplarimin Haksiz Nakde Cevrilmesi Poligesi ile 25/06/2013 tarihinde onaylanarak yiiriirliige giren
Yurtdig1 Miiteahhitlik Hizmetleri Politik Risk Sigortas: Poligesi Tiirk Eximbank tarafindan aktif olarak
kullamlmiyor olsa da, politik risk sigortasi poligelerine 6rnek niteligindedirler.

Bahse konu poligelerden, Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri Teminat Mektuplarinin Haksiz Nakde
Cevrilmesi Poligesi, miiteahhitlerin kamu isveren makamlarina sunduklari teminat mektuplarinin
haksiz olarak nakde ¢evrilmesi riskine karsi sigortalanmasini amaglamaktadir.

Diger taraftan, Yurtdist Miiteahhitlik Hizmetleri Politik Risk Sigortasi Poli¢esi’nin ise, Tirk
miiteahhitlerinin 6zellikle Arap Bahari siirecinde ugradiklar1 zararlar sonucunda, gerekli bir sigorta
irlinii oldugu goriilmiistiir. Tirk Eximbank tarafindan Ekonomi Bakanligi, Hazine Miistesarligi,
Tiirkiye Miiteahhitler Birligi ve Tiirkiye insaat Sanayicileri Isveren Sendikasi (INTES) nin isbirligi
sonucunda gelistirilen s6z konusu politik risk sigortasi poligesi ile miiteahhitlerin yurt disinda
yiikleniciligini tistlendikleri taahhiit projeleri politik riskleri teminat altina alinmaktadir. Bu itibarla,
anilan Polige, sadece miiteahhitlik hizmetlerine yonelik bir tiir yatirnm sigortasi iiriinii olarak
nitelendirilebilir. S6z konusu Police kapsaminda, yurtdisinda yerlesik 6zel sektor veya kamu kurulusu
niteligindeki isveren makamlar1 ile miiteahhit firma arasinda yapilan ve miiteahhittin taahhiidiinii
iceren proje so0zlesmelerinden dogacak alacaklar politik risklere kars1 sigortalanmaktadir.

Genel olarak, Tiirk Eximbank Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri Politik Risk Sigortasi Poligesi,
miiteahhit firmalarin yurtdisinda iistlendikleri taahhiit iglerinin ifasinin; s6zlesme ihlali; kontratin feshi
veya igveren lilkesi merkezi hiikiimetinin kontratta tek tarafli degisiklik yapan uygulamalari sebebiyle
sigortalmin kontrat konusu yiikiimliiliigiinii yerine getirememesi, isverenin kontrat hiikiimlerine uygun
hak edis 6demelerini yerine getirmemesi; transfer kisitlamalari; isverenin merkezi hiikiimeti, merkez
bankasi veya yetkili organi tarafindan yiiriirliige konan diizenlemeler nedeniyle, para transferinin
onlenmesi, kisitlanmasi, geciktirilmesi veya farkli kur uygulamasi1 gibi ayrime1 uygulamalara tabi
tutulmasi, egemen gii¢ kullanimi; mallarin ithalinin 6nlenmesi, kamulastirma, el koyma, yargi
kararinin uygulanmasinin engellenmesi, Savas, i¢ isyan, terdr olaylari; yatirima iliskin mallara Tiirkiye
ile igverenin iilkesi arasindaki gilizergahta el konulmasi; mal sevkiyati yoniiniin degistirilmesi, mal
sevkiyatinin gegici ya da stirekli olarak durdurulmasi neticesinde engellenmesi veya ifa edilen islere
iligkin hak edislerin 6denmemesi risklerini kapsamaktadir.

Tirk Eximbank’in gelistirdigi Tirk Eximbank Yurtdigi Miiteahhitlik Hizmetleri Politik Risk

Sigortast Poligesi’ne iligkin olarak literatiirde en kapsamli degerlendirmelerden biri Dr. Damla Kiigilik
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tarafindan yapilmis olup, ilgili ¢calismada; s6z konusu Polige’nin, yurtdisinda yapilacak dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar: ve portfoy yatirnmlarini da giivence altina alacak sekilde revize edilmesi
veya yurtdist yatirimlar i¢in yeni bir sigorta tirlinii gelistirilmesi gerektigi; diinya 6rneklerinde ulusal
sigorta kuruluslar tarafindan sigorta kapsamina alinacak yatirimcilara iliskin, hisselerinin belirli bir
oranda yerli hisseler olmasi vb. diizenlemeler yer aldigindan bahisle, Polige’de Tiirk miiteahhitlerinin
0zel ve tizel kisi niteliklerine ve eger kapsama alinacaksa onlarin istiraklerine iliskin bir diizenleme
yapilmasi gerektigi; basta MIGA olmak iizere, kamu veya o6zel tim 6nde gelen politik risk sigorta
kuruluglarinin, sigortalanacak projeye iliskin olarak; yapilacak yatirimin ¢evreye zararl olmamasi, ev
sahibi iilke halki agisindan refah yaratmasi, riisvet ve diger gayri ahlaki uygulamalar ve is¢i haklar ile
ilgili standartlara uygunlugu agisindan uluslararasi diizenlemelerin dikkate aldigindan hareketle, Tiirk
Eximbank Poli¢esi’nde de yatirimlari sigorta kapsamina alirken bu gibi sartlarin aranmasi ve buna
iliskin diizenleme yapilmasi gerektigi, Police’ye ek olarak diizenlenecek Kabul Formu’nda zarar
tazmin oraninin belirleneceginin Ongoriildiigii, herhangi bir riskin Tiirk Eximbank tarafindan
kapsanmamis kisminin, Tiirk Eximbank’a bilgi verilmek sartiyla, baska bir sigorta kurulusuna sigorta
ettirilebilme imkani oldugu, ancak, sigortalinin riskin bir boliimiinii de olsa iistlenerek, riskin
dogmasimi Onleyici davranmasinin  amacglanmasinin  gerektigi yoniinde degerlendirmelerde
bulunulmustur (Kigiik 2015, 278-283).

Ayrica, Polige’ye gore, Polige dahilinde saglanacak teminat, sevk edilen mallarin igverene teslim
edildigi tarihte basladigindan bahisle, “kontrata konu miiteahhitlik hizmetinin gergeklestirilecegi tilke
ile Tiirkiye arasindaki giizergahta, miinhasiran kontratta taahhiit edilen islerin ifasinda kullanilmak
iizere sevk edilen mallara el konulmasi, mal sevkiyatinin gegici ya da siirekli olarak durdurulmasi,
ithal izninin kaldirilmasi veya mal sevkiyatinin yoniiniin degistirilmesi” risklerinin, mallar heniiz
isverene teslim edilmeden ortaya cikabilecek riskler oldugundan, teminatin baslama Siiresinde
degisiklik yapilmasi gerektigi; Polige’ye gore, ihtilaf durumunda zararin tazmini icin mahkeme
ve/veya tahkim kurulu kararmin gerekliligi” hususunda, diinya uygulamalar1 géz Oniine alinarak
mahkeme veya tahkim kurulu kararmmin alinmasi veya kararin icrasi i¢in maksimum bir siire
belirlenmesi bu siire dahilinde karar alinamiyor veya alinan karar icra edilemiyor ise, zarar kesinlesmis
sayilarak Tiirk Eximbank tarafindan tazmin edilmesi gerektigine isaret edilmistir (Kiigiik 2015, 278-
283).

8. TICARI ALACAK SIGORTASI iLE YATIRIM SIGORTASI ARASINDAKI FARKLAR

Kamu ve 6zel sigorta kuruluslarinin sagladig1 degisik programlar kapsaminda politik risk teminat
altina alinmaktadir. Ticari alacak sigortasi yurt i¢i ve yurt dis1 mal sevkiyatindan kaynaklanan ticari
alacaklar1 kapsama alirken; ihracat kredi sigortalar1 yurt disina sevk edilen ticari mallarin satigindan

kaynaklanan alacaklarm kars1 karstya bulundugu ticari ve politik riskleri kapsama almaktadir. Ihracat

1
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kredi sigortasinda, kapsanan belirli limitler dahilinde mal bedeli sigortalanmaktadir. Ticari riskler,
sigortalidan kaynaklanmayan sebeplerle, alicinin mallari teslim almamasi veya 6deme yapamamasina
sebep olan alic1 firmanin 6deme giicliigii, faaliyetini durdurmasi, alic1 firma hakkinda baslatilan iflas,
konkordato, yeniden yapilandirma gibi siireglere iliskin ticari riskleri kapsama alirken; politik risk
kapsaminda ise, alicinin iilkesindeki transfer yasaklar1 veya kisitlamalari, alici iilkeye uygulanan
yaptirimlar, alicinin iilkesinde meydana gelen savas, i¢ savas, i¢ karigsiklik gibi haller ile sigortali
tarafindan sevk edilen mallarin alict ilkesi tarafindan millilestirilmesi, miisadere edilmesi, imha
edilmesi gibi halleri sigorta kapsamina almaktadir.

Ticari alacak sigortas1 360 giine kadar kisa vadeli alacaklar1 sigorta kapsamina alirken, yatirim
sigortasi ile yurt dis1 yatirnmlar 3-5 ila 15-20 arasinda uzun vadeli olarak politik risklere karsi1 sigorta
kapsamina almaktadir.

Ticari alacak sigortasi ile mal bedeli, ihracat bedeli teminat altina alinirken, yatirim sigortasi ile
yurt disindaki dogrudan ve dolayli yatirimlar (portfy yatirimlari), yatirnrmcinin yurt disindaki {iretim
tesisi, bina, ingaat, taahhiit isleri gibi somut varliklari ile yatirirmdan beklenen nakit akisi gibi soyut
varliklari, yatirima iliskin menkul ve gayri menkul malvarligi ticari risklere karsi degil, el koyma,
kamulastirma, millilestirme, savas i¢ savas, i¢ karisiklik, sozlesme ihlali, transfer yasagi, konvertibilite

kisitlamasi gibi politik risklere karsi teminat altina alinmaktadir.

9. SONUC VE TARTISMA

Diinyada 1980°1i yillardan itibaren kiiresellesme siirecine girilmis olup, kiiresellesme ile birlikte,
dogrudan yabanci yatirnmlar giderek yayginlasmistir. Gelismekte olan iilkeler kalkinma planlarini
gerceklestirmek iizere, eksikligini hissettikleri sermaye giiclinli disardan temin etme yoluna giderken,
sermaye sahibi yatirimcilar da ucuz hammadde, isgiicii kaynaklarina ulasarak, yeni pazarlamaya
girmeyi ve uluslararasi pazarlarda rekabet giictinii artirma amaglamaktadirlar.

Ancak, yabanci yatirimel bu yeni pazarlarda pek cok politik riskle kars1 karsiya gelebilme ihtimali
bulunmaktadir. Iste bu nedenle yabanc1 yatirimei, politik risklere karsi korunmak iizere gesitli araclara
basvurmaktadir. Bu amagcla, yatirimeilar tarafindan, ikili yatirim anlagmalar1 yoluyla koruma saglama,
yatirim anlagmasina tahkim sart1 koyma ve ev sahibi tilkeden farkli bir hukuk se¢imi yapma, anlagma
sirasinda ev sahibi {ilkede yiirtirliikte bulunan hukukun yatirime aleyhine degistirilmesi halinde, sanki
hi¢ degistirilmemis gibi, anlagsma sirasindaki diizenlemelerin yatirimci agisindan aynen gecerli
tutulmas1 anlamina gelen istikrar (stabilizasyon) kaydi koyma, ev sahibi iilke hiikiimeti ve yerel
toplumla iletisim halinde olma, iyi ve yakin iligkiler kurma, yerel pazara yerel bazi ortaklarla ve
kademeli olarak girme, kaynak iilkesinin caydirici etkisinden faydalanma, ev sahibi iilke ile yediemin
anlagmas1 yapma ve yatirim tutarinin bir kismini ilgili emanet hesapta tutma gibi degisik tedbirlere

bagvurulmaktadir.
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Buna karsilik, yukarida deginilen tedbirlerden higbirisi yabanci yatirimcimin politik risklerle
karsilagsmasina engel olamamus, politik risklerden etkin sekilde korunmasi igin yeterli olmamistir. Bu
nedenle, yabanci yatirimi politik risklerden korumak i¢in daha etkin bir ara¢ gelistirme geregi
duyulmustur. Bu amagcla, yatirimciyr korumak tizere cgesitli kamu, c¢ok uluslu ve 06zel yatirim
sigortasi/politik risk sigortasi saglayan sigorta kuruluslari olusturulmustur. S6z konusu sigorta tiiriiniin
giderek yayginlagsmasi ve kapsama aldig1 yatirimlarin artmasi, yabanci yatirimi politik risklerden
korumada ne denli etkin oldugunun da anlasildigim gostermektedir.

Diger taraftan, yatirimcilar kaynak {ilkesi hiikiimetinin ev sahibi iilke {izerinde caydirict etkisi
oldugu diisiincesiyle el koyma riskini daha az 6nemli gérme egilimindedirler (Waters 2015, 377-381).
Politik siddet riski yatirimciy1 daha fazla endiselendirse de, el koyma riski halen yatirimcilar agisindan
en yikict risk tiri durumundadir (Jensen 2008, 15). OPIC ve MIGA’nin verilerini inceleyen
aragtrmalar 2000’ler itibariyle, para transferi ve i¢ savas riski ile ilgili tazminatlar daha yaygin olsa
da, el koyma kaynakli tazminat tutarlar1 daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur (Jensen 2005, 3).

Bu itibarla, kurulus amaci déviz kazandirict islemlerin desteklenmesi olan Tiirk Eximbank’in da
yurt disinda yatirim yapan Tiirk yatirimeilarii karst karsiya olduklart politik risklere karst korumak
iizere, giincel sigorta uygulamalarma uygun olarak yeni sigorta araclarin1 uygulamaya koymasina
ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu amagcla, Tiirk ihracat¢isina ve yatirimcisina destegini artirmayr hedefleyen
Tiirk Eximbank, giiniin ihtiyaglar1 dogrultusunda yeniden yapilandirmasini gergeklestirmis olup, bu
cergevede, yeni sigorta araglarini, bu arada yatirim sigortast uygulamasini hayata gegirmeyi
planlamaktadir. Sonug olarak, Tiirk yatirimcilara yeni pazarlara erisim kolayligi saglanmasi, yurt dist
piyasalarda rekabet giiclinlin artirilmasi ve yatirimlarinin desteklenmesi amaciyla, anilan sigorta

programlarinin ivedilikle uygulamaya konmasi gerekmektedir.
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