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OZET
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Isletmecilik Anabilim Dal1

Tez Basligi : Kurumsal Ekonomik Cografya Perspektifinde Uluslararasi
Sermaye Hareketlerinin Tahminlenmesi ve Degerlendirilmesi

Tez Yazar : Miiriivet ACAR KARABOGA
Tez Danisman1  : Dog. Dr. Aykut SARKGUNESI
Tiird, Yili : Doktora, 2024

Sayfa Adedi 223

Ulkeler arasindaki dogrudan yabanci yatirrm (DYY) ve yabanci portfdy yatirmmi
(YPY) dagilimindaki farkliliklarin, finansal kalkinmadaki gelismelere katkida bulundugu
goriilmektedir. Ancak sermaye akislarinin hangi nedensel mekanizmalar araciligryla

isledigi her zaman agikca dile getirilmemistir (Kohler, 2022, s. 1511).

Literatiire bakildig1 zaman, uluslararas1 sermaye hareketlerinin tiirleri, nedenleri,
sonuglari, belirleyicileri ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisi, geligsimi gibi
konularin calisilmis oldugu goriilmektedir. Ancak, uluslararasi sermaye hareketlerinin
tahminlenmesine ya da sermaye hareketlerinin nedenlerinin farkli olmasina sebep olan
giidiilerin neler olduguna dair herhangi bir ¢aligmaya rastlanmamistir. Sermayenin dogasi
geregi herhangi bir mekana ait olmasi ve kurumsal bir kimlige sahip olmasi1 géz oniinde
bulunduruldugunda kurumsal ekonomik cografya yaklasimi uluslararasi sermaye

hareketlerinin degerlendirilmesinde verimli bir hareket noktasini olusturacaktir.

Bu caligmada; asimetrik uluslararasi sermaye dagilimini kurumsal ekonomik
cografya perspektifinde degerlendirmek i¢in 2006-2020 yillar arasini kapsayan 20 tilkenin
uzun dénemli sermaye hareketlerinden, DYY ve YPY verileri kullanilarak panel veri
analizi uygulanmigtir. Calismada Swamy-S Homojenlik testi c¢alismada Swamy-S
Homojenlik testi ile model parametrelerinin heterojen oldugu tespit edilmistir. Sonrasinda
yatay kesit bagimliligi ve birim kok testleri incelenmis ve esbiitiinlesme testi olarak
Westerlund (2007) kullanilarak yapilan test sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemli
iliskinin varhig1 tespit edilmistir. Degiskenler arasinda uzun donemli iligki tespit
edildiginden dolay1 uzun donem parametreleri panel ortalama grup dinamik en kiigiik
kareler yontemi (DOLSMG) testi ile tahmin edilmistir. Hata diizeltme modeli (HDM),
Bond ve Eberhardt (2009) ile Eberhardt ve Teal (2010) tarafindan gelistirilmis genisletilmis
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ortalama grup tahmincisi (AMG) ile tahmin edilmis ve tahmin sonuglarina goére her lilke
icin, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken {izerindeki etkisinin farkli oldugu
saptanmistir. Ayni zamanda bu c¢aligmada iilkelerin DYY ve YPY verileri ile YSA

regresyon modeliyle test edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Ekonomik Cografya, Uluslararas1 Sermaye Hareketleri,

Enformel ve Formel Kurumlar.
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Differences in the distribution of foreign direct investment (FDI) and foreign
portfolio investment (FCY) between countries appear to contribute to improvements in
financial development. However, the exact causal mechanism through which capital flows

flow is not always clearly stated (Kohler, 2022, p. 1511).

When we look at the literature, it can be seen that subjects such as the types, causes,
results, determinants of international capital movements and the causality relationship and
development between economic growth have been studied. However, no study has been
found on the prediction of international capital movements or the motivations that cause
capital movements to differ. Considering that capital inherently belongs to any place and
has a corporate identity, the institutional economic geography approach will constitute a

productive starting point in the evaluation of international capital movements.

In the study in question; In order to evaluate asymmetric international capital
distribution from the perspective of institutional economic geography, panel data analysis
was applied using FDI and YPY data from the long-term capital movements of 20 countries
covering the period 2006-2020. Swamy-S Homogeneity test in the study. With the Swamy-
S Homogeneity test in the study, it was determined that the model parameters were
heterogeneous. Afterwards, cross-sectional dependence and unit root tests were examined,
and as a result of the test using Westerlund (2007) as the cointegration test, the existence
of a long-term relationship between the variables was determined. Due to the long-term
relationship change between the variables, the long-term release was estimated by the panel
mean group dynamic and the least squares method (DOLSMG) test. The error correction

model was estimated with the extended mean group estimator (AMG) developed by Bond
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and Eberhardt (2009) and Eberhardt and Teal (2010), and according to the estimation
results, it was determined that the effect of the independent variables on the dependent
variable was different for each country. At the same time, in this study, the FDI and FPI

data of the countries were tested with the ANN regression model.

Keywords: Institutional Economic Geography, International Capital Movements, Informal

and Formal Institutions.
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ON SOZ

21. ylizyilda ekonomide gelinen noktada, sosyal olan ile mekansal olan
arasinda ontolojik ve epistemolojik bir bagin vurgulanmas: gerektigi
belirtilmektedir. Ekonomik siireglerin daha iyi anlasilmasi i¢in mekan teorisi ile

sosyal teoriyi birlestirme ihtiyaci literatiirde giderek daha fazla ifade edilmektedir.

Bu amagla refah ve yoksulluk kutuplarinin biiyiidiigii kiiresel ekonomide
sermaye hareketlerinin liretimini, ekonomik cografya (doga, mekan) ve kurumlar
(formel, enformel) birlestiren bir peyzaj ile kurumsal ekonomik cografya
perspektifinde degerlendirmeye calistik. Yapilan ampirik caligmalar da bu goriist
desteklemektedir. Bu ¢aligma sermaye hareketlerinin esitsiz gelisimi ilgili biiyiik

bir tartigmaya kiigiik bir katkidir.

Bu tezin yazim silirecinde deneyim ve bilgisiyle beni yonlendiren,
calismalarim boyunca destegini esirgemeyen degerli tez danismanim Dog. Dr.
Aykut SARKGUNESI’ne, tez komitesinde yer alan kiymetli hocam Dog. Dr. Cem
KARTAL’a ve destekleri emekleri icin degerli hocamiz Dr. Ogretim Uyesi Zafer
OZTURK ’e en igten tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica her zaman destegini gérdiigiim
ve siirekli motive eden esim Halit KARABOGAya ve dostlarima tesekkiirlerimi

borg bilirim.
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GIRIS

Sanayilesmis lilkeler arasinda varlik fiyat1 ve doviz kuru degisiklikleri ¢ok
daha biliyik dis varliklar ve yikiimlilikler ile etkilesime girdiginde briit
mevduatlarin neredeyse iice katlanmasi biiylik degerleme etkisi yaratmistir. Bu
gelismeler, sermaye akislarinin arkasindaki giigleri ve bunlarin makroekonomik
sonuclarint anlamaya yonelik yeni bir ilgiye yol agmistir (Lane & Milesi-Ferretti,
2005, s. 79). Dolayisiyla ¢ok tarafli bir ekonomik ag altinda, uluslararasi sermaye

akisi kritik bir konu olarak kabul edilmistir.

Uluslararas1 sermaye akimlarinin en temel amaci daha yiiksek getiri elde
etmektir. Bu nedenle, uluslararas: sermaye akis1 6ziinde kar amacgh ve dinamik
ekonomik iliskilere odaklanma egiliminde olan bir mekansal davramstir. Tktisadi
faaliyetlerin cografi bir mekan icinde gerceklesmesine ragmen, 6zellikle yerlesik
neoklasik iktisat literatiiriinde cografya/bdlge unsuruna yer verilmemistir.
Geleneksel olarak ekonomik cografya, temelde ekonomik sistemlerin nasil
birbirine baglandiklarinin mekansal organizasyonuyla ve ekonomik siireclerin
mekansal etkisi ile ilgilidir (Sokol, 2011, s. 32). Fakat ekonomik eylemi sosyal,
politik ve kiiltiirel baglamlarindan soyutlama egiliminde olmustur (Martin &
Sunley, 1996, s. 13). Endiistriyel standart konum-teorik modellerinde ise ekonomik
eylem atomistik, rasyonel ve maksimize edicidir; sosyopolitik baglam sabit tutulur,

yani goz ard edilir.

Gergek hayatta ise iiretimin kiiresel olarak yeniden ve yeniden orgiitlenmesi
ve sermayenin uluslararasilagsmasi dogal olarak kiiltiirlerine bagli olan insanlarla ve
onlarin firmalariyla smir dtesi etkilesimi gerektirir. Ulkeler, bolgeler ve smmiflar
arasindaki mekansal dinamik iliskiler ile olusturulan sinir Gtesi ticari etkilesim;
calisma-diisiinme tarzlarini, tesvikleri, tiiketici davraniglarini veya iilkenin yasal
sistemini igeren bir sermaye birikim siirecini meydana getirir. Bu baglamda diinya
geneline bakildigr zaman mekansal yapilarin ve ekonomik iligkilerin tasariminin,
ilkelerin kurumsal karakteri ve cografi konumuyla yakindan iligkili oldugu

goriilmektedir (Ahlfeld, Hemmer & Lorenz, 2005, s. 2-10).

Sermaye birikim siirecinde; uzun donemli yatirimlardan portfoy ve dogrudan

yatirimlarin saglanmasi iilkeler ve bolgeler arasindaki dinamik ekonomik iligkilerin



en temel noktasidir. Her iki yabanci yatirim tiirli de yurt ici tasarruf yoluyla elde
edilebilirligin 6tesinde bir sermaye akisi saglar. Her ikisi de bolgedeki yatirimlar
ve ekonomik faaliyetleri artirmaya hizmet etmektedir. Wilkins (1999) her ne kadar
DYY ve YPY’nin uzun siire birlikte var olduklarini ve benzer modaliteleri
paylastiklarini ileri siirse de bu yatirim tiirlerinin arkasindaki aktorler ve motifler
temelde farklidir. Ayrica bunlarin etkisi ev sahibi iilke lizerinde de degisir. Evans
(2002) higbir yatirim tiiriiniin iyi ya da daha iyi olarak etiketlenmemesi gerektigine
bunun yerine kendi spesifik 6zelliklerine gore farkli ihtiyaclara gore farkli muamele

gormeleri gerektigini savunur.

Liberalizasyon politikalar1 (finansal, ticari ve siyasal-yonetsel) ile
uluslararas1 sermaye akimlarmin smir Otesi hareketini engelleyebilecek
kisitlamalarin =~ ortadan  kaldirilmis  olmast  yatirimcilara  piyasalarda
cesitlendirmelerini ve karlarini artirmalari i¢in yeni firsatlar sunmustur. Ayrica ¢ok
uluslu sirketlerin (CUS) sayisinin ve giiciiniin artmasi, bilisim teknolojilerinde
yasanan gelismeler finansal kiiresellesmeye hiz kazandirmistir. Bu gelismeler
neticesinde gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru olan sermaye
akislarinin artacagin1 ve tiim ilkelerin durumunu iyilestirecegini beklemek

dogaldir.

Dolayisiyla, eger sermayenin 6zgiirce akisina izin verildigi taktirde herhangi
bir yerde yatirimin getirisi ayni olmalidir. Lakin uluslararas1 sermaye akislarinin
Olcegi ve yapist diinyanin her yerinde esitsiz bir cografi dagilim gostermektedir.
Baz1 bolgeler 6ngoriilenin 6tesinde bir sermaye hareketine maruz kalirken bazi
bolgeler ise sermaye hareketine maruz kalmamaktadir. Oysaki Neoklasik
Ekonomik Teori bize finansal sermayenin net olarak daha zengin iilkelerden daha
fakir tilkelere dogru akmasi gerektigini sdyler. Prensip olarak bu sermaye hareketi,
donanim, makine ve altyap1 gibi fiziksel sermayeye yatirim yapabilecekleri daha
fazla finansal kaynaga erisim saglayarak daha yoksul iilkeleri daha 1yi durumda
yapmalidir. Ancak Lucas’a (1990) gore, zengin {ilkelerden fakir iilkelere dogru
sermaye akisinin ¢ok miitevazi olduguna ve hicbir yerde teorinin Ongdrdiigii

seviyelere yakin olmadigina dikkat ¢ekmektedir (Lucas, 1990, s. 92).

Genel olarak iilkelere bakildigi zaman, diisiik vergiler ve ucuz emek gibi

cesitli tesvik uygulamalariyla birgok gelismekte olan (Hindistan, Rusya, Meksika,



Tiirkiye. Afrika, Kazakistan) iilkenin, yillik DYY girislerinin gelismis {ilkelerin
oldukca gerisinde kaldig1 goriilmektedir. Sanilanin aksine portfdy yatirimlarini
iilkeye ceken tek faktor faiz oranlar1 olmayabilir. Gelismis {iilkelerde (ABD,
Avustralya, Hollanda, Kanada, Norveg) faiz oranlar1 diisiik olsa da portfoy yatirimi

giriglerinin gelismekte olan iilkelere gore daha yiiksek oldugu bilinmektedir.

Sermayenin, gelismekte olan {ilkelere beklenen miktarlarda akmadigini
“yokus yukar1" gelismis tilkelere dogru aktigini gosteren bir egilim i¢inde oldugu
goriilmektedir. Bu durumda ekonomik faaliyetlerin belirli bolgelerde yogunlastigi
ve iretimde belirli bolgelerin s6z sahibi oldugu asikardir. Dolayisiyla sermaye
akiglart ekonomik teori ile uyumlu davranmamaktadir. Bu akiglar, daha once
tartisilan temel getiri orani hususlar1 disindaki kurumsal ekonomik cografi faktorler

tarafindan yonlendirilebilir.

Ulkeler neden sermaye hareketleri agisindan biiyiik cografi esitsizlikler
gostermeye  devam  etmektedirler?  Sermayenin  yogunlagsmasina = ve
merkezilesmesine yonelik egilim, rekabet, kar biriktirme diirtiisii, teknolojinin
evrimi ve emek siiregleri, biiyiime, refah ve istihdam agisindan mekansal olarak
farklilagtirilmis  sonuglar iiretmek ekonomik gelismenin giigleri tarafindan
olusturulur. Ekonomik cografya yazininda bu gii¢lerin mekansal bir baglama ve
boyuta sahip olusu 6ncelikle ekonomik peyzajin degisen-doniisen zemin yapilarina,
daha sonra ekonomik faaliyetin iktidar iliskilerine ve diger sosyal siireglerine bagh
oldugunu gostermektedir. Ayrica bu giicler sirasiyla, karmasik bir kurumlar matrisi
tarafindan hem sekillenir hem de onlar tarafindan sekillendirilir (Martin, 2015, s.
79). North’un ifade ettigi gibi enformel (kiiltlir, ahlak, gelenekler, normlar, din,
davranis kurallari, aliskanliklar, tutumlar ve inanglar) ve formel kurumlar
(kanunlar, yonetmelikler, anayasalar, tiiziikler, miilkiyet haklari, ekonomik kurallar
ve sozlesmeler) gecmisi bugiin ve gelecekle iligskilendirir (North, 1990, s. 118).
Ciinkii enformel ve formel kurumlar, farkli sosyoekonomik aktorler ve gruplar
arasindaki tarihsel olarak konumlanmis etkilesimlerin, c¢atismalarin ve
miizakerelerin {riinleri olarak goriiliir. Formel ve enformel kurumlar arasindaki

fark, derece farkidir.

Belirli bir toplumda zamanla gelisen degerlere ve inanglara dayali bir

davranis kalib1 anlamina gelen formel ve enformel kurumlarin, uluslararasi ticaretin



iki temel yonii olan firmalarin yatirnm kararlarimi ve tiiketicilerin satin alma
kararlarini nihai olarak etkileyen degerleri, algilari, karar verme veya bireylerin
davraniglarini etkiledigi kanitlanmistir (Hutzschenreuter, Johannes & Voll, 2008, s.
56). Her durumda, uluslarin kiiltiirel bilesenlerini dislayan ekonomik modeller uzun
vadeli ekonomik biiyiime farkliliklarini agiklamak igin yararli olmayabilir (Dobler,
2011, s. 6). Polanyi’ye gore: “Insanin ekonomisi, kural olarak, onun sosyal
iliskilerinin i¢gindedir.” (Polanyi, 1944, s. 46). Ahlquist 2006 yilindaki ¢alismasinda
hem portfoy hem de dogrudan yatirim akislarina ve bunlarin ekonomik politika ve
kurumlar arasindaki iliskilerine bakmistir. Olasi risk ve getiri oranlar1 hakkindaki
bilgi degisikliklerinden farkli olarak ekonomik politika ve kurumlar aracilifiyla
gelen sinyallere her iilkede iki yatirim tiiriiniin farkl tepki verdigini tespit etmistir

(Ahlquist, 2006, s. 688).

Bu ¢alisma esit olmayan mekansal kalkinmayi, kurumsal ekonomik cografya
yaklagimi ile agiklamaya calisirken ayni zamanda uluslararasi sermaye
hareketlerinin uzun vadeli dinamigini anlamamiza da yardimci olacaktir. Tez
kapsaminda neden bazi bolgeler digerlerinden daha fazla yatirim ¢ekiyor? Ya da
neden {ilkeler arasindaki sermaye akimlarmin kompozisyonunun ve hacimlerinin
farklilastig1r hususunda bir sonuca varilamiyor (Chen & Khan, 1997, s. 4) gibi
sorularin cevaplarini kurumsal ekonomik cografya (cografya hipotezi ve kurumsal
hipotez) ¢ercevesinde degerlendirilecektir. Ciinkii kurumsal ekonomik cografya;
DYY ve YPY esitsiz gelisme siiregleri arasindaki sistematik iliskiyi, kiiresel-yerel
dinamiklere uygun formel ve enformel kurumsal ¢ercevede, mekansal ekonomik

etkilesimle olusarak gelisen piyasalarla birlikte analiz ederek degerlendirecektir.



1. SERBESTLESME (LIBERALiIiZASYON) OLGUSU VE
ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

1.1. Liberalizasyon Olgusu
“Iktisadi 6zgiirliigii ortadan kaldirdiktan sonra entelektiiel 6zgiirliigii

teminat altina alan higbir sistem yoktur.” (Cruz, 2004, s. 109)

Liberalizm, modern demokrasinin belirleyici bir 6zelligi ve liberal degerlerin
ve diisiincenin yayilmasini tesvik eden siiregtir (Bell, 2014, s. 682). Ancak son
zamanlarda, ¢esitli ekonomik kuruluslar tarafindan yapilan tanimlar, biiyiik 6l¢iide
ekonomik bir varlik olarak kabul edilmektedir. Genelde devletin sorumlulugu
olarak goriilen sektorlerin 6zel katilim ve yatirim i¢in agilmasidir. Diinya Bankasi,
Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Iktisadi s birligi ve Gelistirme Teskilat1 (OECD)

bu diisiinceyi desteklemektedir.

Liberalizasyonun teorik kokenleri klasik liberalizme dayanir. Liberalizmin
bir¢ok tanimi ve ¢esitli varyanslar1 bulunmaktadir. Liberalizm ve liberallesme, ayni
kok "liberal"den tiiretilmis olsalarda, hizmet ettikleri amac¢ dikkate alindiginda
anlamlarinda farklilik gdsterir. Liberalizm Latince bir kelimedir. Kelime, yapilan
eylemlerin toplumun hukukunu ve diizenini tehdit etmedigi ve toplumsal uyumu
korudugu kosullara tabi olarak kisinin istedigi eylem 6zgiirliigiine sahip oldugu bir
ideolojiyi ifade eder (Lehto, 2015, s. 3). Ticari tesebbiislerin asir1 hiikiimet
kontroliinden kurtulma 6zgiirliigii anlamina gelen liberalizasyon (serbestlesme),
sosyal, politik ve ekonomik politikalar alanlarindaki hiikiimet kisitlamalarinin
gevsetilmesini ifade eder. Hiikiimetin ekonomik faaliyetler tizerindeki kontroliiniin

asamali olarak ortadan kaldirilmasi "liberallesme" olarak bilinir.

Tim gelismis birinci diinya {lilkeleri bu liberallesme siirecinden g¢oktan
gecerken, gelismekte olan iilkelerin bir dizi degisiklige gitmesi gerekmektedir.
Genel bir kural olarak, bir iilkede yatirim yapmanin ve is yapmanin ne kadar kolay
olduguna bakilarak o {ilkenin ekonomik olarak ne derece serbestlestirildigi
belirlenebilir. Liberalizasyon hem dahili hem de uluslararas: islemler iizerindeki
dogrudan kontrollerin azaltilmasini igerir ve ekonomik faaliyetleri koordine etmek
i¢in fiyat mekanizmasina giivenmeye dogru bir gecis siirecidir. Ayni zamanda doviz
kontrollerinden ve ¢oklu doviz kurlarindan doniistiiriilebilir bir para birimine gegisi

de icerir. Boyle bir programda lisanslar, izinler ve fiyat kontrolleri daha az kullanilir



ve piyasalar1 temizlemek icin fiyatlara daha fazla giivenilir. Ac¢ikgas1 liberalizm,
toplum i¢in genis kapsamli etkileri olan ¢ok yonlii bir ideolojidir ve liberalizasyon

liberalizmin sahadaki pratigidir.

Liberalizm, Avrupa’da Ronesans ve Reform doneminde ortaya c¢ikan bir
ideoloji olmanin yani sira aslinda bir yagam tarzidir. 16. ve 17. yiizyilda feodal
sistem ¢Oktiigii zaman, onun yerini alan yeni bir siyasi ve ekonomik sistemdir. Bu
sistem John Locke, Adam Smith, Friedrich Hayek, David Hume, James Buchanan,
Milton Friedman, Herbert Spencer, Jan Narveson, Robert Nozick, John Tomasi gibi

diisiiniirlerin goriisleriyle sekillenmistir.

17. ylizyilin en biiylik diisiiniirlerinden biri olan John Locke (1632-1714)
liberalizmin kurucusu olarak kabul edilir. Locke’in dogal haklar teorisine gore
insanlar, yasam hakki, 6zgiirliik hakki, miilkiyet hakk: gibi dogal haklara sahiptir.
Ancak Locke’m fikirlerinin merkezinde 6zel miilkiyet bulunmaktadir. Locke’in
calismasinda insanlarin kendi yasamlarinda, bedenlerinde ve emeklerinde 6z
miilkiyete sahip olduklarin1 savunan bir anlayis vardir. Bu anlayisa gore, insanlar
miilkiyet hakki yaratabilmek i¢in emeklerini katarak kisisel caba harcamak

zorundadirlar (Huyler, 1997, s. 527-531).

Locke, bu vazgecilmez dogal haklarin korunmasi ve giivence altina alinmasi
icin daha somut olan devletin varliginin gerekli oldugunu savunmaktadir. Locke’1n
diisiincelerinden etkilenen ve liberalizme katkida bulunan diisiiniirlerden birisi de
David Hume’dur. Hume’nun liberalizminin iki temel bileseni vardir: devlet
(kurumlar) ve erdemli bir vatandaglik organi. Hume, devlet ve kisisel ¢ikara ek
olarak modern toplum iginde sosyal is birligini kolaylastirmak i¢in ahlaki anlayisin
da gelistirilmesi gerektigini savunmaktadir. Hume biitiin yasamin tecriibelerden
ibaret oldugunu vurgulayarak 6zel miilkiyetin toplum i¢in zorunlu olarak ortaya

¢iktigini belirtmis ve temeline de 6zgiirliigii oturtmustur (Hume, 2015, s. 322-380).

“Uluslarin Zenginligi” eseri ile iktisat bilimin kurucusu kabul edilen Adam
Smith, ekonomik bas eser olarak klasikler arasinda yerini almistir. Fakat bu eserin
beslendigi teorisi “Ahlaki Teoriler Kurami” adli bir eseridir. Bu teoride Smith
insanlarin genelde dogal Ozgiirliik haklarinin olduguna 6zelde ise ekonomik

ozgirliiklerinin olduguna inanir (Yayla, 2008, s. 77).



Smith toplumsal degerler ile ekonomik degisim arasindaki iligkiyi inceler ve
hatta bunu toplumsal degerler ve devaminda gelen kurumsal diizenlemeler ile
iliskilendirir (Ozis & Dénmez-Atbasi, 2019, s. 767). Buradaki iliskinin amaci
toplumsal iyinin olusmasidir (Erdem & Celenk, 2014, s. 11). Uluslarin Zenginligi
eserindeki goriinmez el ilkesi ise, toplumsal iyiyi olusturma amaci bireylerin fayda
maksimizasyonu giidiisiiyle, kisisel ¢ikar arayist sonucunda, aslinda herkesin

yararina bir sonug ortaya ¢ikarmalaridir.

Smith, miidahaleci, belli bir sinifin ¢ikarlarini gézeten, serbest piyasanin tam
olarak isleyisini engelleyen, merkantilist sistem yerine; dogal bir diizeni, serbestlik
ve Ozgiirliik unsurlarini i¢cinde barindiran serbest piyasalari acik ve basit bir dogal
Ozgiirlik sistemini onermektedir. Sadece toprak sahibini, fabrika sahibini ya da

is¢iyi degil, tiim toplumu desteklemektedir.

Bu sistemde her insan, adalet yasalarini bozmadigi siirece, kendi ¢ikarini
kendi yolunda takip etmekte ve hem endiistrisini hem de sermayesini bagka
herhangi biri ile miibadele etmekte veya piyasa ekonomisiyle rekabet etmekte
tamamen 6zgiir birakilmaktadir. Smith’e gore; “Biri digerini yaratir” (Smith, 2020,

s. 45).

Smith ve Hume, 0Ozgiirlikten kaynaklanan genel kamu yararlarim
vurgulamiglar ve ozgiirligiin mevcut secenekleri biiyiik olgiide genislettigini
belirtmislerdir. Bu diiglinlirlere goére, kamu yararimm1 yaratan Ozglrliiktiir.
Ozgiirliigiin bireysellik, 6zgiinliik, yenilik ve gesitli fikirlerle insan ilerlemesinin
evrimini koriikledigini sdyleyen Mill, 6zgiirliik¢ii liberal olarak kabul edilir. Mill’in
Ozgiirliik savunmasi onun diisiincesinin faydaci sonuglarina dayanir (Mill, 2017, s.

13-46).

Mill, Hume ve Smith gibi diisiliniirler, insanlarin dogal haklar1 oldugu
varsayimini kabul etmez ve ¢ikarci insan yerine toplum ¢ikarlarina uygun davranan
insan tipini benimser (Mill, 2014, s. 218). Mill ekonominin insan yasaminin
degismez fiziksel kosullarina, insan dogasinin evrensel Ozelliklerine ve tarihi
kurumlarma bakilarak tiiretildigi 6l¢lide saglam olacagini aksi takdirde tiretim ve
dagitim arasindaki ekonomik ayrimin Ortlismeyecegini savunmustur (Sabine &

Thorson, 1973, s. 645).



Mill gibi Spencer da talepkar bir ozgiirliik ilkesi ve saglam ahlaki haklar
asilayarak faydacilig1 otantik olarak liberal hale getirmeye ¢abalamistir. Mill’in
oldugu kadar onun iginde adalet ve oOzgirlik esdegerdir. Mill, temel adaleti
Ozgiirliik ilkesiyle bir tutarken, Spencer herkesin 6zglirliigliniin herkesin benzer
ozgirliigiiyle sinirli oldugunu savunur (Spencer, 1970, s. 79). Ciinkii o 6zgiirliigiin
cesitliligi ve yeniligi tesvik ederek toplumlarin daha hizli ve daha faydali

gelismesini saglayacagina inanmaktadir (Butler, 2015, s. 102).

Ekonomik 6zgiirliiglin en sert savunucularindan biride Friedrich Hayek tir
(Lehto, 2015, s. 64). Hayek, 6zgiir bir piyasada, 6zgiir bir bireyin kendi tercihlerini
istedigi gibi yasama sansi bulmasinin meydana getirdigi, kendiliginden olusan bir
ekonomik diizenin toplumu arzu edilen refah diizeyine tasiyacagina inanmaktadir.
Hayek, Ozgiirliigiin Anayasast (1960) adli eserinde dzgiir bir sosyal ve ekonomik
diizen ortaya koyar. Hayek klasik liberallerin kendi kendine olusan sosyal diizenini
yeniden yorumlar ve spontane diizenleri, insan tasarimindan ziyade planlanmamis
bir evrimsel siirecin sonucu olan sosyal kurumlar olarak tanimlar (Hayek, 2013, s.

45).

Hayek’e gore bireylerin tercihleri, davraniglar: ve amaglari merkezi bir otorite
tarafindan belirlenmemeli, kisilere kendilerini gerceklestirme sansi taninmalidir.
Ciinkii toplumun iliskiler ag1 ve yapist insan akli ile ¢oziilemeyecek kadar
karmagiktir ve bu anlamda matematiksel hesaplar etkin bir yapi1 olusturmakta
yetersiz kalmaktadir (Yildirrm & Duman, 1998, s. 239). Hayek piyasay1 evrim
siirecinde olugsmus bir spontane diizen olarak tanimlar. Klasik liberalizmde vurgu
kit kaynaklar ve etkin kaynak dagilimi lizerindeyken, Hayek’te vurgu bilgi

uzerindedir.

"Insanlar, bireysel ¢ikarlarinin pesinde kosarlarken, tanimadiklar1 ve bilmedikleri baska

kimselerin ihtiyaglariin kargilanmasina yardimei olurlar."

Friedrich A. Von Hayek

Hayek’e gore ekonomik birimler, devletin alacagi karar ve uygulamalar
ongorebilmelidirler. Ozellikle is diinyas ve yatirimcilar, kararlarmi kanunlarin nasil

etkileyecegini 6nceden bilmelidir. Ongoriilebilir bir yasal diizen, yasama organi



tarafindan olusturulan kanunlardan ziyade, kendiliginden gelisen igtihat hukuku

diizeni i¢inde daha iyi bir sekilde giivence altina alinabilir (Aktan, 1995, s. 13).

Liberalizmi olusturan ilkeler vardir. Bu ilkeler baski rejimine karsi
olusturulmus enstriimanlardir. Baski rejimi 6zgiirliigii en list seviyeye ¢ikarmak i¢in
en aza indirilmesi gereken seylerdir. Ozgiirliik sosyal ve politik hayat1 yonetmenin
temel bir degeri olarak goriilmektedir. Liberalizme gore oOzgiirliik fikirlerin
gelisimini tesvik eder, toplumdaki hosgorii diizeyini destekler ve genellikle insan

haklarin1 6zel ve kamusal alanda gilivence altina alir.

Liberalizm, tarihsel birikim ve ¢atismalarin siizgecinden gegerek gliniimiizde
savundugu deger ve ilkeler cercevesinde evrensel olma iddiasi iginde kabul
gormektedir. S6z konusu diisiiniirler, liberalizmin giiniimiizde anlasilan temel
ilkelerinin belirginlesmesine katkida bulunmuslardir. George Sabine liberalizmin
tanitic1 6zelliklerini tic madde halinde siralar; minimal devlet, 6zel sektoriin tesvik
edilmesi, sdzlesme serbestisinin miimkiin olan en genis 6l¢iide saglanmasi (Sabine
& Thorson, 1973, s. 622-633). Yiizyilin yazarlarindan Hayek; liberalizmin temel
ilkelerini, Hume gelenegini izleyerek, adalet, baris ve oOzgiirlik olarak sayar

(Hayek, 1967, s. 177).

Yerli literatiiriin 6nemli yazarlarindan Mustafa Erdogan ise; siirl devlet,
hukuk devleti, bireysellik ve insan haklari, piyasa ekonomisi, liberal rasyonalizm
gibi liberalizmin bes ilkesi tizerinde durur (Erdogan, 1990, s. 27-30). Yayla "ya gore
liberalizmin geneline bakildigi zaman bazi kavram ve kurumlarin 6ne c¢iktigi
goriilmektedir, bu baglamda bazi temel unsurlardan bahsedilebilir; 6zgiirliik,
bireycilik, kendiliginden dogan diizen ve piyasa ekonomisi son olarak hukukun

istiinliigii ve minimal devlettir (Yayla, 2008, s. 152).

S6z konusu ilkelere bakildig1 zaman liberalizm biitiinciil bir sistem oldugu ve
liberallerin sosyal, siyasi ve ekonomik hayatta bireysel 6zgiirliige 6ncelik verdikleri
goriilmektedir. Buradaki amag farkli insanlarin 6zgiirliikklerinin ¢atisabildigi ve ayni1
fikirde olmayabildigi lakin genel kani bireysel 6zgiirliiglin maksimize edilmesi ve

zorbaligin en aza indirilmesidir.

Liberalizmde mesrutiyeti hakkini halktan alan devletten ziyade birey daha

degerlidir. Hiikiimetlerin kendileri hukuk kuralina bagli olmalidir ve adalet kabul



edilen ilkeler ve siireclere gore dagitilmalidir. Genellikle smnirli devlet istenir. Ister
birey ister devlet tarafindan olsun gii¢ kullanilmas1 kabul edilemez. Ekonomide,
servet hiiklimetler tarafindan degil karsilikli 6zgiir bireylerin is birligi sayesinde
yaratilir. Tasarruf, yatirim ve nihayetinde mal aligverisi ve karsilikli kazang i¢in icat
eden, yaratan, 6zgiir bireyler araciligtyla serbest piyasa ekonomisinin kendiliginden
diizen refah1 yiikseltir. Liberalizmin ilkelerinin sonucu tiim insanlarin ayni anda

kazancl ¢ikabilecekleri bir ekonomik sistem yaratmasidir (Mises, 1952, s. 36-49).

Ancak liberalizm ve neoliberalizm biitiin diinya icin gegerli olan
genellenebilir, evrensel bir ¢ergeve sunarken aslinda iilkelerin sosyal kiiltiirel,
tilkelere 0zgii cografi 6zellikleri (mekan, din, politik sistem, niifus, vs.) analitik
cergevenin disinda birakarak modellemeler yapmaktadirlar. Oysaki gelinen stirece
bakildig1 zaman, liberal diisiincenin sekillenmesinde ve hatta Avrupa’yi ticarete
sevk eden en 6nemli faktor cografi sartlardir (Yildirim, 2001, s. 7). Cografi sartlar
sebebiyle (suyollarinin kullanimi, deniz ulagtirmaciliginin tim olanaklarinin
kullanilmasi) ticari sermaye birikiminin cazibesi liberal ekonominin Avrupa

toplumunun dokusunun derinliklerine ¢ok erken ¢aglarda islemistir.

Orta Cag’da diinyanin geri kalininda olmayan yalnizca Avrupa’da olan bir
tacirler sinift olugsmustur. Bu tacirler sinifinin en 6nemli 6zelligi feodal sistemdeki
yoneticilere ve topraga bagimli olmadan kendi sermayeleriyle ticarete baslamalari
ve kendi ¢abalariyla sonu¢landirmalaridir (Pirenne, 2014, s. 92). Hatta Avrupa’nin
baz1 bolgelerinde tacirler sinifini olusturan tiiccarlar1 kendi bolgelerine ¢ekmek
isteyen yoneticiler ¢esitli fermanlar yaymlamiglardir. 1349 Champagne Fermani
giizel bir 6rnektir (Huberman, 2015, s. 34). Oysa Hindistan ve Japonya Ortadogu’da
suyolu ag1 olmasina ragmen ticari faaliyetleri gelismemistir. Ciinkii s6z konusu
tilkelerde denizcilik faaliyetinin krallar tarafindan yiiriitiilmesi ticaretin gelismesine
engel olmustur. Halbuki cografi konum ticareti iki sekilde dogrudan etkiler;
birincisi suyollarina erisim, ikincisi de kiiresel ticaret merkezlerine yakinliktir
(Lorenz, Hemmer & Ahlfeld, 2005, s. 6). Ayrica Avrupa’daki laik yoneticilerin
vatandaslarinin ekonomik c¢ikarlarina gosterdikleri hassasiyet ticari sermayenin
Oniinti agmistir (McNeil, 1998, s. 342-339). Sermaye hareketlerinin sekillenmesinin

ve verimli bir sekilde kullanilmasinin beseri nedenlerinden biriside niifustur,
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cografi kesiflerle birlikte ticaretin yapilmasi goglerle miimkiin olmustur (Fischer,

1998, s. 45-46).

Boylece, laik yonetimin sagladigr is birligi, cografi konumun getirdigi
cesitlilik, hizli niifus artisi, sermaye birikimine sebep olmustur. Bu organizasyonun
ilk sistemli sekli somiirgecilikle birlikte yiiriiyen merkantilizmdir. Aslinda
liberalizmle ticari merkantilizm arasinda sermaye birikimin kaynagina yonelik
organik bir bag vardir. Bu bag uluslararasi sermaye hareketlerinin temelini
olusturan uluslararasi ig boltimii ve ticarettir. 1929 yili ekonomik buhranindan sonra
kok salmaya baglayan Keynesgi refah devleti anlayisi 1970’11 yillarda yasanan krize
kadar devam etmistir. Bu krizin en 6nemli nedeni hi¢ sliphesiz ki, kamusal
harcamalarin ulusal {retimin artisindan c¢ok daha yiiksek olmasindan

kaynaklanmasidir (Duman, 2011, s. 690).

Keynesci refah devleti anlayiginin yerine neoliberal anlayis hakim olmaya
baslamustir. Oziinde bir ekonomi politik sistem olan neoliberalizm, sermayenin
devletin egemenliginden ¢ikmasini, emek, degerin ve ekonomik faaliyetlerin serbest
piyasa kosullarina birakilmasini tasavvur eden bir sistemdir. Dolayisiyla bu sistemin
amaci finansal hareketlerin alanini daraltan tiim ulusal ve uluslararas1 diizenlemeleri
kaldirmak, devleti kamusal ¢ikar adina uyguladigi sosyal politikalardan
vazgecirtmek, sermayenin liberalizasyonunu saglayarak kendi kendine isleyen bir
piyasa mekanizmasini yaratmak ve diinyanin her yerine kademe kademe yayilarak

kendisini de kiiresellestirmektir (Duménil & Lévy, 2009, s. 42-43).

Liberalizasyon politikalarinin uygulamaya ge¢irilmesi i¢in normlara, rejimlere,
ekonomik karsilikli bagimliliga ihtiya¢ vardir. Kurumsal liberalizm, devletler icin
faydali olan faaliyetleri kolaylastirmaya yardimci olur. Politik veya ekonomi
konusunda gerilim olmasi durumunda devletler arasinda miizakere firsatlar1 kadar
bilgi akisini da saglar. Bu anlamda Birlesmis Milletler (BM), Diinya Bankasi, IMF,
OECD gibi uluslararas1 kuruluglar, CUS ve orgiitler serbestlesen politikalarmin
uygulanmasi i¢in direkt ya da dolayl olarak etkide bulunmaktadirlar. Bu kuruluslar,
ticari ve yapisal krediler, uyarlama kredileri, uyum programlari, stant by anlagmalari,

niyet mektuplari gibi etki araglari ile s6z konusu amagta caligmaktadirlar.
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Ayrica, OECD ve BM gibi kuruluslar uluslararasi finansal kuruluglarin ve
CUS’un bas aktorliigiinii yaparak diinyaya liberalizasyon politikas1 yaklagimlarinin

uluslararasi 6lgekte uygulanmasini gesitli kanallardan katkida bulunmusglardir.

Liberalizasyon tam anlamiyla uluslararasi sermaye akimlarinin smir otesi
hareketini engelleyebilecek onlemlerin ortadan kaldirilmasidir. Gelismekte olan
piyasalarda iilkelerin liberallesmesi, yatirimecilara gesitlendirmelerini ve karlarini
artirmalari i¢in yeni firsatlar sunmaktadir. Buna bagli olarak liberalizasyon yanlilari
sermaye hareketleri liberalizasyonu ile ilgili su gorisleri ileri siirmiislerdir:
Sermaye hareketleri liberalizasyonu ile birlikte uluslararasi tasarruflarin etkin
dagilim1 ve uluslararasi risk paylasimi saglanmis, iilkeler arasindaki yeni iiretim
teknikleri ve teknoloji transferleri sayesinde cogu iilke rekabet giicii elde etmistir.
Ayn1 zamanda ekonomik politika yapicilarini daha etkili ve daha disiplinli politika
yapmaya sevk etmistir. Lakin tam liberalizasyonun her zaman tiim iilkeler i¢in

uygun bir hedef oldugu yoniinde bir beklenti yoktur.

Ekonomik ve politik liberalizmin diinya capinda yayilmasi, 20. yilizyilin
sonlarinin  karakteristigidir. Serbest piyasa odakli ekonomik reformlar,
makroekonomik istikrar, dis ekonomik politikalarin  serbestlestirilmesi,
ozellestirme ve deregiilasyon diinyanin bircok yerinde kok salmistir. Ulkeler
kalkinmanin dayanaginin liberalizasyon (serbestlesme) olduguna inanmaktadir.
Sistem isletilmeye baslatilmistir; sermaye olusumunu tesvik icin miilkiyet
giivenligi ve saglam para; liretimde etkinligi maksimize etmek i¢in serbest ticaret
ve icat etmek (yenilik yapmak) istegindeki miitesebbisler icin acgik bir alan
yaratilmigtir. Cilinkii sermayenin serbestlesmesi, girdigi {lilkede iiretimden
pazarlamaya kadar, miilkiyet edinme de dahil olmak {iizere hicbir kisitlama ve
herhangi bir kontrol mekanizmasiyla karsilagmamasina baghdir. Bu
serbestlesmenin gerceklesmesi de iilke ekonomisinden siyasetine kadar her alanda

kuramsal ve kurumsal diizenlemeleri zorunlu kilmaktadir.

Literatiirde liberalizasyon genellikle, siyasal ve yonetsel liberalizasyon, ticari
liberalizasyon ve finansal liberalizasyon olmak {izere ii¢ baslik altinda alt agilimlar1

bulunmaktadir (Emsen, Deger & Karakoy, 2006, s. 2).
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1.1.1. Siyasal ve Yonetsel Liberalizasyon

Siyasal ve yoOnetsel liberalizasyon, ekonominin ulus devletin kontroliinden
cikarilarak uluslararasi yonetime birakilmasi siirecidir. Bu siiregte devlet, toplum
ve birey arasindaki iligki ve roller yeniden sekillenmistir. Giiler’e (2003) gore
siyasal ve yonetsel ¢oziiliis, temel olarak su ozellikler lizerine insa edilmektedir

(Giiler, 2003, s. 3):

v Uniter yapilanma yerine yerelci federal bir yapi,

v" Sosyal devlet yapisi yerine diizenleyici-denetleyici bir yapi,

v" Yerli-yabanci ayirimi olmadan sirketlere agik yOnetisimci karar yapist,

v' Kamu personeli sistemi ile kamu hukukunun ortadan kaldirildig1 o6zel

hukuka dayal1 bir biirokratik yap.

Siyasal ve yonetsel liberalizasyon olgusu, yerellesme yonetisim, 6zellestirme,
deregiilasyon, esnek biirokrasi, so6zlesmeli istthdam, gibi ¢ok ¢esitli kavram ve

unsurlarla i¢ ige yiirliyen koklii bir degisimi ifade etmektedir.

Neoliberal politikalarin ana amaci karliligin artirilmasi ve sermayenin kiiresel
Olcekte serbest hareket edebilmesidir. Bu sebeple devletin ekonomik sistem
tizerindeki denetimi ve kontrolii azaltilmalidir (Giiler, 2016, s. 95). Bu dogrultuda
rekabetin artirilmasi ve kaynaklarin daha etkin kullanilmasini saglayacak, yonetime
katilmin ve verimliligin artirllmasinda etkili olacak bir yerel yonetim sistemi
kurulmaya ¢alisilmistir. Bu anlamda yerellesme, yerel dinamiklerin harekete
gecirilerek, ekonomik kalkinmanin saglanmasi ve yerel demokrasiye islerlik
kazandirilarak ekonomik getirilerin yerel halka yayilmasi gibi hedeflerle

biitiinlesmektedir (Zibel, 2004, s. 187).

Siyasal liberalizasyondan hareketle, kurumsal yonetim dolayisiyla “good
governance” 1yl yonetisim kavrami dikkat ¢ekicidir. Diinya Bankasi ve IMF’nin
yOnetisim gruplari, 1y1 yonetisimi, bir {lilkede otoritenin ortak yarar i¢in hayata

gecirilen gelenek ve kurumlar olarak tanimlamaktadir (Ugkan, 2003, s. 15).

Yerellesme tiirleri icerisinde deregiilasyon ve o6zellestirme politikalar
siyasal, yonetsel veya iktisadi kontrol mekanizmalarini dolayli ya da dogrudan,

ulusal veya uluslararasi ayrimi yapmadan 6zel sektore devretme amaci giitmektedir.
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Deregiilasyon genellikle rekabetin dniindeki engellerin kaldirilmasi anlamina
gelir. Boylelikle artan rekabet, daha fazla verimlilik icin bir tegvik gorevi goriir ve
tiikketiciler i¢in daha diisiik maliyet ve fiyatlara yol acar. Ornegin, havayollar1 ve
telekomiinikasyon sirketleri gibi bazi pazarlarda yapilan deregiilasyon, daha fazla
sayida firmayr mimkiin kilarak tiiketiciler i¢in daha diisiik fiyatlara hizmet
alimlarin1 saglamaktadir. Hiikiimet diizenlemesi genellikle biirokrasinin asiri
maliyetlerini de kapsamaktadir. Bu kuralsizlastirma (deregiilasyon) siirecine

genellikle 6zellestirme eslik etmistir.

Ozellestirme, devletin miilkiyetindeki isletmelerin varliklarin, hisselerin ve
hizmetlerin kamu sektoriinden 6zel sektore devredilmesi olarak tanimlanabilir.
1980’11 yillardan itibaren diinya genelinde 6zellestirme genel ekonomi politikasi
haline doniismiuistiir. Bu anlamda liberalizasyon politikalarinin
yayginlastirilmasinda 6nemli bir role sahiptir. 1980 yili dncesi donemde yaygin
kabul goren monetarist ve arz yonlii politikalar 1980’11 yillarda giderek onemini
kaybederek yerini 6zellestirme ve serbestlik egilimleri gibi diinya ekonomisinin

entegrasyonunu hizlandiracak politikalara birakmaislardir.

Ozellestirme kavramini ilk kullanan ve &zellestirme olgusu iizerine ilk kez
yazan iktisat¢1 Avusturyali Peter F. Drucker olmustur (Acar, Erdem & Toprak,
2003, s. 484). Bu anlamda Mises (1944) liberalizmi tanimlarken, “liberallerin temel
talebi iiretim araglarinin 6zel miilkiyetinin tesis edilmesi ve degerlenmesinin
(siirekliliginin) saglanmasidir” der (Ebeling, 2007, s. 115). Ozellestirmenin, mal ve
hizmetlerin iretimi, nakliyesi ve teslimati ile ugrasan tesislerin tasarimu,
finansmani, gelistirilmesi, miilkiyeti ve isletilmesine yerli ve yabanci 6zel sektor
isletmelerinin katilmimi ifade ettigi diisliniiliirse; Ozellestirmenin uygulanma

gerekgeleri ve hedefleri genel olarak soyle siralanabilir:

v Piyasa gii¢lerinin ekonomiyi yonlendirmesine imkan vermek,

v’ Uretkenligi ve etkinligi artirmak,

v' Mal ve hizmetlerin nitelik, nicelik ve ¢esitliligini artirmak,

v' Sermaye piyasasim gelistirmek,

v' Kamu lktisadi Tesebbiisii’niin (KiT) Hazine ve Merkez Bankas: iizerindeki
yiikiiniin azaltilmasi,

v" Sermaye miilkiyetinin tabana yayilmasini tegvik etmektir (Siiar, 1998, s. 82).
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Ulkeler makroekonomi politikalar1 iginde &zellestirme programlarma yer
vermeye baslamislardir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin; mali, siyasi, sosyal ve
diger sebeplerin yaninda yabanci sermayeyi c¢ekmek amaciyla ozellestirme

uygulamalarina bagvurduklar1 goriilmektedir.

Modern diinyadaki ilk ozellestirme 6rnegi, 1979°da Ingiltere Basbakani
Margaret Thatcher doneminde British Petroleum’un Ingiltere’deki satisidir. Bunu
1984 yilinda British Telecom’un (BT) satis1 izlemistir ve milyonlarca ingiliz
vatandas1 diisiik fiyattan hisse almaya tesvik edilmistir. Hisse senedi fiyatlari
birdenbire firladiginda ve BT Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nda halka
acildiginda ise, 6zellestirmeye yonelik halk destegi nemli 6l¢iide artmistir. Ayrica,
ozellestirme oncesinde demode olan telefon sistemi dnemli dlclide yenilenmis ve

telefon hizmetleri gelistirilmistir (Acar, Erdem & Toprak, 2003, s. 484).

Ulkeler kendi siyasal, tarihsel, sosyokiiltiirel ve ekonomik kosullarini goz
oniinde bulundurarak m1 sermaye etkinliklerini genisletmektedirler? Bu sorunun
cevabini aslinda ampirik ¢aligmalara bakildig1 zaman krizlerle sonuglanan piyasalar
bize anlatmaktadir. Liberallerin siirekli dile getirdigi gibi, piyasa farkliliklar

temelinde ortaya ¢ikmaktadir.

Liberaller ve neoliberaller sermaye hareketlerini toplumsal baglamdan
yalitilmig pilir ekonomik davranis lizerinden agiklamaya calisirken kurumsalcilar
buna itiraz ederek yasal, politik ve sosyal kurumlarin ekonomik performans
tizerinde belirleyici rol onadigini savunarak ekonomik eylemi iliskisel bir
perspektiften ele alirlar. Samuels, piir piyasanin aksine kurum denilen yapilarin rolii
nedeniyle ekonominin rgiitlenme bigimleri ile kontrol bi¢cimlerinin de bu analitik

odaga alinmasi gerektigini savunmaktadir (Samuels, 1995, s. 571).

Siyasal ve yonetsel liberalizasyondan hareketle, iktisat tarih¢isi Douglas
North, Avrupa’daki ekonomik biiyiimenin kdkeninin baslangicta 1yi kurgulanmas,
islevsel bir hukuk sistemine ve agik¢a tanimlanmis miilkiyet haklarina bagl
oldugunu savunmustur (Emsen & Deger, 2007, s. 167). Bu bakis ac¢isinin
olusumundan yola c¢ikilarak 6zellikle Asya Krizi’nin ortaya ¢ikisinda kurumsal
yonetimdeki yetersizliklerin yol actig1 verimsizlik ile tanimlanmaya baslanmasi da

dikkat ¢cekmektedir.
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1.1.2. Ticari Liberalizasyon

Serbest dis ticaret, liberal iktisat anlayisinin Onemli bir boyutunu
olusturmaktadir. “Ekonomik  Ozgiirliik” kavraminin temel gdstergeleri;
girisimcilik, miibadele, se¢im, sozlesme, miilkiyet ve uluslararasi ticarettir. Eger
ekonomik 6zgilirliik varsa, kisiler neyin iiretilecegine mal ve hizmetlerin nasil ve
nerede iiretilecegine kendileri karar verirler. Kisisel miilkiyet hakki nedeniyle
bireyler, zamanlarini ve yeteneklerini nasil kullanacaklar1 se¢gme ve karar verme
hakkima sahip olacaklardir. Ote yandan, bireylerin baskasinin yeteneklerini,
zamanini ve kaynaklarini kullanma haklart yoktur (Gwartney & Lawson, 2003, s.

405).

Smith bir ifadesinde su sdzlerine yer vermistir. Herhangi bir endiistri dalinin
tiretimi, memleketin ihtiyacindan fazla ise, bu fazlalik yurtdigina génderilmeli ve
iceride talep edilen baska bir seyle degis tokus edilmelidir. Ayrica uluslararasi
ticarette serbestlik ilkesini sart kilarak, ekonominin tamamen arz—talep dengesine

gore isleyecegini ve piyasanin tam istthdama ulasacagini agiklamaktadir.

Karsilastirmali Ustiinliik Teorisi’ne gore, ilgili iilkeler karsilastirmali olarak
en etkin olduklar1 alanlarda uzmanlagsmali ve bu iiriinleri ihrag¢ etmelidir. Nispeten

pahali tirettigi {irtinleri diger iilkelerden ithal etmelidir.

Bunun sonucunda iilkeler kit kaynaklarini en ekonomik bi¢cimde kullanmis
ve ekonomik refahlarini maksimize etmis olurlar. Ciinkii iilkelerin her tiirlii {irtinti
kendilerinin iiretmesine ve her iirlinde uzmanlagmalarina imkéan yoktur. Mutlak
istlinliik teorisinin uluslararas: ticareti acgiklamada yetersiz kalmasi durumunda
David Ricardo, 1819 yilinda “Principles of Political Economy” adli kitabinda
Adam Smith’in diisiincelerini bir adim ileri gotiirmiistiir. Ricardo’nun teoremi
oldukga gii¢liidiir ve cok etkili olmustur. Ciinkii iilkelerin ticareti liberalize etmeleri
durumunda bundan daima ¢ikar saglayacaklarini savunan serbest ticaret doktrinin

tam merkezinde yer alir (Thirlwall & Lopez, 2010, s. 6).

Heckscher ve Ohlin (1899-1979) faktor donatimi teorisi ile iilkeler arasindaki
tretim faktorlerinin dagilimindaki farkin, farkli goreli maliyetlere yol actiini
bulmuslardir. Faktér donatimi teorisi, Smith’in ve Ricardo’nun teorilerinden iki

noktada ayrilir. Birincisi; Smith ve Richardo’dan farkli bir sekilde sermayeyi
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emegin yanmnda ikinci bir {iretim faktdrii olarak kullanir. Ikincisi, bu teoride
tilkelerin uluslararas ticaret kosullarindaki avantajlari, tilkelerin sahip oldugu farkli

faktor donanimlar1 gergevesinde sekillenmektedir.

Faktor Donanimi1 Teorisi, gelismis iilkeler ile az gelismis iilkeler arasindaki
endistriler arasi ticareti agiklarken, Yeni Dis Ticaret Teorileri, gelismis iilkeler
arasindaki endiistri i¢i ticareti agiklama egilimindedir. Yeni dis ticaret teorilerine
en onemli katkiy1 Krugman yapmistir. Krugman’in uluslararasi ticaret teorisine
temel katkisi, gliniimiizde iilkeler benzer teknolojiye, iiretim maliyetlerine ve
benzer tercihlere sahip olsalar bile uluslararasi ticaretin yapilabilmesi ve serbest

ticaretin iilkelere kazang saglayacak olmasidir.

Krugman bu durumun nedenini Merkez-Cevre Modelinde; birtakim
endistrilerin belli yerlerde kurulmalarin1 ve orada toplanmalarini tagima
maliyetleri, Olcek ekonomileri ve akigkan olmayan {retim faktorleri gibi

degiskenlerle aciklamaktadir (Krugman, 1991, s. 36-50).

Neoklasik iktisatgilara gore ticaretin liberallesmesiyle sermaye zengin
iilkelerden iicretlerin diisiik oldugu yoksul bolgelere akacaktir. Ciinkii bu bolgede
kar oraninin yiiksek olmas1 beklenmektedir. Lakin bu goriis statiktir. Ucret miktar:
ve kar orani arasinda ters bir iliskinin garanti edilemedigine ek olarak, girisimciler
kararlarin1 gelecekte beklenen getiriler dogrultusunda verirler. Ayrica girisimciler
insanlarin gog¢ ettikleri bolgelere degil talebin canli oldugu boélgelerde ve
piyasalarda yatirim yapmaktadir (Thirlwall & Lopez, 2010, s. 103). Dis ticaret
kuramlarmin ticaretin bu boyutunu ihmal etmelerinin temel nedeni firmalarin
yerlesim yeri segme kararlari ile iilkelerin ne tiir mallarda maliyet Ustlinligii
yakalayacaklar1 sorununu birlikte ele almamalarindan kaynaklanmaktadir (Y1lmaz,

2016, s. 329).

D1s ticarette devlet miidahaleleri, fiyat miidahaleleri ve tarife disi engeller
olarak ikiye ayrilmaktadir. Fiyat miidahaleleri tarife, resim, har¢ ve vergi gibi
degiskenleri kapsarken, tarife dis1 engeller kota, lisans, yasak, ithalat garantisi gibi

araclar1 icermektedir (Li, 2004, s. 560).
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Sachs, Warner, Aslund ve Fischer’a gore, bir {ilkenin ticari serbestlesmeye
yonelik politikalar uygulayip uygulamadigina dair bes ayirt edici 6zellik vardir.
Bunlar (Sachs, Warner, Aslund & Fischer, 1995, s. 22);

v’ Tarife dig1 engellerin dis ticaretin %40 veya daha fazlasin1 kapsamasi,

v' Ortalama tarife oranlarinin %40 veya daha fazla olmasi,

v Karaborsa doviz kurlarinin, resmi doviz kurlarindan ortalama %20 veya
daha fazla deger kaybetmis olmasi (1970’ler ve 1980°lerdeki gibi),

v Thracatin 6nemli bir boliimiiniin kamu tekelinde olmasidir.

Ticaret liberalizasyonu biiylimeyi dogrudan etkilemez, ancak yatirimi
etkileyebilir bu da biiylimeyi etkiler dolayisiyla herhangi bir iilkenin 6nemli
hedeflerinden birisi yatirimi iyilestirmek ve cazip bir yatirim ortami yaratmaktir.
Ciinkli yatirim, tilkede bir ¢ikti, gelir ve istthdam yaratma kaynagi saglamak
amaciyla ekonomik biiylimede hayati bir rol oynamaktadir. Bu baglamda yatirim,
uluslararas1 pazarda yapisal degisime ve iilkelerin rekabet edebilirligine katkida

bulunan ana faktordiir (Shafaeddin, 1995, s. 1-16).

Ayrica ihracati siirdiirecek iiretim kapasitesi olusturmak ve yapisini
yiikseltmek yatirim gerektirmektedir. Yatirim ve ihracat arasindaki karsilikl iliski
giclii ve karmasiktir. Bir yandan yatirim ihracatin biiylimesinde, tedarik
kapasitesinde ve iyilestirmede dnemli bir faktordiir (Amsden, 2001, s. 405). Ote
yandan, ihracatin “gelir etkileri” ve “arz etkileri” yoluyla yatirimlar {izerinde
olumlu etkileri olabilir. DYY esas olarak ihracat kapasitelerini genisletmek ve
yiikseltmek i¢in bir ara¢ olarak goriilmektedir. Bunun yaninda ticari serbestlik,
tireticileri tilkedeki iiretimlerini ve yatirimlarini artirmaya ve iyilestirmeye tesvik

etmek i¢in ithalat ve ihracat prosediirlerini basitlestirerek yatirimi motive edebilir.

Uluslararasi ticaretin kiiresel diizeyde serbestlestirilmesine onciiliikk eden ve
yoneten kurulus Diinya Ticaret Orgiitii’diir (DTO). Siireci yoneten DTO ve diger
uluslararasi kuruluslar ve dis ticaret kuramlar ticari liberalizasyonu tanimlarken ya
da planlarken tilkeler arasi uzaklik ve bu uzakliga bagli ortaya ¢ikabilecek ticaret
maliyetlerini goz ardi etmekle kalmamis ayn1 zamanda soyut kuramlari, {ilkelerin
nasil bir cografya-kiiltiir i¢erisinde olduklarini da g6z ardi1 ederek bunun ekonomiye

olan etkilerini dikkat almamislardir.
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Acik bir ekonomi, tiim insanlarin ve firmalarin esit haklara sahip oldugu bir
piyasa olarak siniflandirilir. Ancak serbest ticaret doktrininde ticaretin pratikte
serbestlesmesinde liberalize edilen iilkelerde ya da iilkelerdeki bireyler arasindaki
miibadele sonunda ticari kazanglarin esit olarak dagitilmasini1 garanti edecek higbir

sey yoktur (Thirlwall & Lopez, 2010, s. 46).

1.1.3. Finansal Liberalizasyon

1970’1 yillardan sonra tiim diinya genelinde baslayan, ekonomik degisim
hareketleri ulusal sinirlar1 asarak birincisi ticari liberalizasyon ikincisi ise finansal
liberalizasyon olmak iizere iki asamada kendisini gerceklestirmistir (Seyrek, 2002,

s. 171).

Finansal serbestlesmenin teorik altyapisi, birbirlerinden bagimsiz olarak
yaptiklar1 ¢aligmalart ile Stanford ekoliinlin taninmis iktisat¢ilar1 olan McKinnon
(1973) ve Shaw’un (1973) ¢aligmalarina dayanmaktadir. Finansal serbestlesme ile
ekonomik biiylime arasinda pozitif iliski bulundugunu 6ne siiren yaklagimlar bu
iliskiyi daha ¢ok iyi teknolojilerin kullanilmasina imkan vermesi ve yatirim oranlari
saglamasi nedeniyle neoliberal argiimanlarla agiklamaya ¢alismistir (McKinnon,

1991,5.9).

Finansal liberalizasyon kurami teorisinin 6nermesi su sekildedir: Finansal
baskinin ortadan kaldirilmasi ve finansal derinlesmenin saglanmasi ile etkin kaynak
tahsisini saglamak ve ekonomik kalkinmayr hizlandirmaktadir (Williamson &
Mahar, 2002, s. 8). Finansal serbestlesme teorisi daha sonra Kapur, Galbis ve
Mathieson gibi ekonomistler tarafindan gelistirilmistir (Giiloglu & Altunoglu,
2002, s.108).

Finansal liberalizasyon, sermaye ve para piyasalart olmak iizere iki ayri
piyasada ger¢eklesmektedir. Sermaye piyasalarinda uygulanan serbestlesme
politikalari, sermaye hesabinin serbestlestirilmesi, sermaye giris ¢ikis serbestliginin
saglanmasi, yabanci yatirimcilar tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi, tasarruflari
Onleyen ve tasarruflarin oransal dagilimini zayiflatan finansal aracilarin
faaliyetlerini zayif diigiiren finansal baski politikalar1 olarak agiklanmaktadir

(Galindo, Micco & Ordonez, 2002, s. 171).
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Para piyasalarinin  serbestlestirilmesi, kurumsal diizeyde hiikiimetlerin
bankacilik sistemi tlizerindeki kisitlama ve denetimleri azalttigi veya kaldirdigy,
hizmetlerin ve faiz oranlar1 serbest birakilarak ve anlagsmalarin engellenerek fiyat
rekabetinin saglandigi, bankalar arasi rekabetin arttirildigi, piyasalarda uzmanlasma
yerine ¢esitlendirmenin tesvik edildigi, sadece iilke icinde degil iilke disinda da sube
agmin geniglemesinin saglandig, siirekli birbirleri ile iletisim halinde olan finansal
piyasalar arasinda finansal olan ya da olmayan bilgilere dayali seffaflik kosullarinin
olusturuldugu ve ilgili tesebbiislerin birlesme-devralma yoluyla meydana gelebilecek
rekabeti Onleyici faaliyetlere engel olmanin amaglandigi deregiilasyon uygulamalartyla

gerceklestirilmistir (Onur, 2004, s. 130).

Bagka bir calismaya gore, finansal serbestlestirmenin iki yonlii oldugu yoniinde
goriisler vardir. Birincisi, taraflar arasindaki parasal sdzlesmeleri diizenleyen finansal
aracilar bi¢ciminde, bankalarin ve borsanin piyasa ve banka temelli bir sistem olarak
serbestlestirilmesidir; ikincisi, {lkenin Odemeler dengesinde goriinen ulusal
varliklardaki degisiklikleri ifade eden sermaye hesabinin serbestlestirilmesidir (Duman
& Lee, 2000, s. 7). Finansal liberalizasyonu asagidaki gibi detaylandirip siralayabiliriz
(Kar & Tas, 2003, s. 180):

Faiz oranlarin deregiilasyonu ve serbest piyasada belirlenmesi,
Kredi tahsisi iizerindeki kontrollerinin kaldirilmasi,
Bankacilik ve finansal hizmetler endiistrisine giris serbestligi,
Banka idari ve mali 6zerkligi,

Bankalarin 6zel miilkiyeti,

NN N N N SERN

Uluslararas1  sermaye  hareketlerinin  liberalizasyonu  seklinde

tanimlanabilir.

Sonug olarak finansal liberalizasyon yaklagiminin temel ozellikleri sdyle

siralanabilir (Kar & Tas, 2003, s. 164):

v' Mevduat faiz ve bankalarin agabilecekleri kredi miktar limiti olan kredi
tavani ile oncelikli sektorlere kredi verme uygulamasinin kaldirilmasi,

v" Yeni kurumlarin finansal sisteme girigini engelleyen uygulamalarin
kaldirilmasi,

v' Doviz 6demelerini kisitlayict uygulamalara son verilmesi,

20



v Yurt i¢i finansal piyasalarin rekabete agik hale getirilmesi.

Finansal liberalizme duyulan ihtiyag, ticaretin artan karmasiklig1 karsisinda,
ekonomik faaliyetlerin kapsamini desteklemek icin gereken ekonomik biiyiimenin
paraya doniistiiriilmesiyle ortaya cikmaktadir. Finansal aracilar ve bankalar,
ekonomideki kaynak birikiminden yararlanarak uygun tasarruflarin daha iyi
seferber edilmesini saglamay1 amaclamaktadir (Onur, 2004, s. 131). Bu amagla
olusturulan finansal piyasa platformlar isletmelerin ve yatirimcilarin girisimlerini
bliylitmek ve yatirimlardan iyi getiriler elde etmek icin menkul kiymet ticaretini
gerceklestirmelerini saglayarak sermaye birikimini kolaylagtirir, yatirim ve tasarruf
kiiltiiriinii tesvik ederler. Daha etkin bir sekilde, yatirim firsatlarindaki patlama
sayesinde, finansal araclarla nispeten yiiksek getirili tasarruf sahipleri ortaya

cikabilmektedir.

Aslinda bu durum finansal liberalizasyon ile bir iilkenin yerel yonetiminin
uluslararas1 finans piyasalar1 ve kurumlari ile entegrasyonu sayesinde sinir otesi
sermaye hareketlerinin ekonomik refahi nasil 1yilestirdigini gostermektedir
(Steinherr, Cisotta, Kldr, & Sehovi¢, 2006, s. 5). Dahas1 sermayenin iilkeler
arasinda serbestce dolasabilmesine izin vermek, uluslararasi risk paylagimi ve

portfoy cesitlendirmesi icin firsatlar yaratmanin bir aracidir.

Finansal liberalizasyon farkli {ilkelerde motive edilmis ve nispeten farkli
bicimler almistir. Ciinkii finans sektorlerinin diizenleyici bakis agisi, rolleri ve
isleyisi birbirlerinden ¢ok farkli durumdadir. Finansal liberalizasyona iliskin
caligmalar, 1970’li yillarda Sili, Arjantin ve Uruguay’da gerceklestirilmistir. Bu
iilkeler, kamu bankalarini 6zellestirerek, denetleyici ve yeterli kurumsal ¢ergeve
olusturmadan bankacilik sektoriinii rekabete agmistir. Ayrica FO kontrollerini
kaldirmiglardir. Finansal sektor liberalizasyonun arkasindan sermaye kontrollerini
de kaldirarak uluslararasi piyasalarla hizli bir karsilasma yasamislardir. Tiim
bunlarin neticesinde s6z konusu tilkelere yiiklii miktarda sermaye girisi ve hizli bir

dis borg artis1 olmustur.

1980’lerin sonunda ise Giliney Amerika’nin giliney kesitindeki bu tilkelerde
makroekonomik krizler yasanmistir. Literatiirde yanlis uygulama ve planlamadan

kaynakl1 bu hatalar1 agiklamaya ¢alisan ¢okca calisma bulunmaktadir. Geleneksel
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goriig, yurtici finansal liberalizasyondan Once ticari reformun ve reel sektor
reformlarmin gerceklestirilmesi ve Olgililii bir denetleme sisteminin olmasidir.
Almanya ve Japonya, liberal finansal sisteme ge¢cmeden dnce 6l¢iilii denetimlerini

tyilestirmislerdir.

Bu dogrultuda liberalizasyon politikalarin iki asamali olarak i¢ finansal
liberalizasyon ve dis finansal liberalizasyon uygulanmasi gerektigi konusunda
literatiir hemfikirdir. I¢ finansal liberalizasyon iilke i¢inde faiz oranlarmin kamu
otoriteleri tarafindan degil, arz talebe gore para piyasasinda bankalarca tespit
edilmesiyle belirlenir (Arouri, Jawadi & Nguyen, 2010, s. 31). Birgok iilke ic¢
finansal serbestlesmeyi gergeklestirdikten sonra uluslararasi finansal piyasalara

eklemlenmek i¢in dis liberalizasyonuna yonelmistir.

Dis finansal liberalizasyon uluslararasi piyasalarla biitiinlesmektir. Doviz
kurlarin1  miidahalelerden arindirarak piyasa kosullarinda belirlenmesini
saglamaktir. Daha genis anlamda, dis finansal liberalizasyon, yerlesiklerin dig
piyasalara sermaye aktararak yurt disindan finansal varlik edinmesine, uluslararasi
piyasalardan 6zel sirketlere bor¢ almasina, yerlesiklerin déviz cinsinden finansal
islem yapmasina ve yerlesik olmayanlarin ulusal piyasalarda yatirim yapmasina

olanak saglayan uygulamalar1 icermektedir.

Dis finansal serbestlesmenin en énemli unsuru, DYY girislerine ek olarak
portfoy yatirimlarinin serbestlestirilmesidir (Kepenek & Yentiirk, 2005, s. 217). D1s
finansal serbestlesmede yabanci sermaye yatirimlarinin bu énemi, kavramin genel
olarak sadece sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi olarak anlasilmasina neden
olmaktadir. Ancak dis finansal liberalizasyon, sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesinin yani sira, iilke yerlesiklerinin tiim islemlerini yabanci para
cinsinden gergeklestirmesine olanak taniyan daha genis bir kavramdir (Saygil,
2001, s. 169). Ulkelerin dis finansal serbestlesmeden bekledikleri diger faydalar ise
su sekilde siralanabilir (Kar & Kara, 2004, s. 4):

v' Sermaye hareketlerinde serbestlesmenin getirdigi rekabet nedeniyle
sermaye piyasasinin uzmanlagmay1 tesvik etmesi,

v" Uluslararasi ticarette verimliligin artigi,
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v Tasarruflarin en verimli alanlarda kullanilmasi ve ekonomideki
kaynaklarin etkin kullanimi,

v' Portfoy ¢esitlendirmesi ile bireylerin yurt i¢i soklardan etkilenmeyen
istikrarl1 bir gelir elde etme olanagina sahip olabilmesi,

v' Sermayenin serbest dolasimi saglandiginda uzun doénemde faktor

gelirlerinin esitlenmesi yoniinde bir egilim olmasi.

1.1.4. Finansal Serbestlesme Siirecinde Uluslararasi Sermaye Hareketleri

Finansal serbestlesmenin amaci farkli iilke piyasalarina yonelen uluslararasi
sermaye hareketlerinin oniindeki engelleri kaldirarak yurt i¢i finansal piyasalarin

diinya piyasalari ile entegrasyonunu saglamaktir (Seyidoglu, 2006, s. 171).

Solow’un (1956) onciiliiglinii yaptigt modelde serbestlestirme sermaye
hesaplart tiretir, kaynaklarin daha verimli uluslararasi tahsisini kolaylastirir ve tiim
ihtiyath yatirnmlar etkiler (McKinnon, 1991, s. 9). Bu baglamda yiiksek tasarruf
oranlarinin ve yatirimlarin iiretilmesinde finansal liberalizasyonun gerekli
oldugunu savunur (Shaw, 1973, s. 9). Gelismis finansal sistemlerden miiteakip reel
biiylime, borglanma ve tasarruf tesviki saglayarak, bor¢lanma maliyetini daha da
azaltarak Ozsermaye biriktirmelerini saglamaktadir. Finansal piyasalarin etkin
isleyisi ve mevcut ekonomiye yeni firsatlar saglanmasi i¢in finansal
serbestlesmenin  gerekli oldugu yOniindeki aym1 goriis tarafindan da
tekrarlanmaktadir (Gibson & Tsakalos, 1994, s. 578). Serbestlesme politikasinin
arkasindaki en Onemli amaclardan biri, sermayesi bol gelismis iilkelerden
sermayesi kit olan gelismekte olan iilkelere kaynak tahsisinin saglanmasi ve

bdylece ekonomik biiyiimenin tesvik edilmesidir.

Klasik iktisat teorisi, uluslararasi sermaye hareketliliginin sinirli tasarruflari
olan iilkelerin iiretken yerli yatirim projeleri i¢in finansman c¢ekmesine izin
verdigini, yatirnmcilarin portfoylerini ¢esitlendirmesine olanak tanidigini, yatirim
riskini daha genis bir alana yaydigini1 ve zamanlar arasi ticareti, yani mal ticaretini
tesvik ettigini ileri siirer. S6z konusu teorilere gore uluslararasi piyasalarda goriilen
liberallesme uluslararas1 ticaretin ve sermaye hareketlerinin oniindeki engelleri
kaldirict bir etki yapmakta ve gelismekte olan iilkelerde uygulanan liberal

ekonomik politikalar ve finansal serbestlesme politikalarinin da etkisiyle sermaye

23



hareketleri hizlanarak, bu iilkelerin finansal piyasalarinin gelismesine ve dis diinya

ile biitlinlesmesine katkida bulunmaktadir.

Ekonomik teori bir yana, deneyimler gostermistir ki, ana-iilke finansal sistemi
giiclendirilmeden Once sermaye hesabinin serbestlestirilmesi ciddi ekonomik
sorunlara katkida bulunabilmektedir. Ozellikle yerel ve uluslararasi finansal
liberalizasyon, saglam ihtiyatli denetim ve diizenleme (uygun makroekonomik
politikalar) tarafindan desteklenmedigi takdirde kriz riskini artirmaktadir. Yurtigi
serbestlesme, finans sektoriinde rekabeti yogunlastirarak, aracilar1 kotii kredi ve
yonetim uygulamalarinin  sonuglarindan koruyan bir tamponu ortadan
kaldirmaktadir. i¢ ve dis finansal liberalizasyonun finansal istikrara yonelik
tehditleri ortaya cikarabilecegi mekanizmalar biiyiikk ol¢iide aynidir. Mali ve
ekonomik verimliligi artirmanin kaginilmaz ve arzu edilen bir sonucu olarak hem
ic hem de dis liberalizasyon, marjlar1 daraltma ve zayif kredi ve yoOnetim
uygulamalar1 i¢in daha az hareket alani1 birakma egilimindedir. Her ikisi de
bankalara ve diger aracilara riskli yatirimlari dikkatli bir sekilde degerlendirerek ve
ihtiyath bir sekilde yoneterek kar etme firsatlar1 verir. Ancak her ikisi de bu
genisletilmis firsatlarin ihtiyatsiz veya uygunsuz sekilde kullanilmasi agikligini da
genigletir. Sorunun temelinde finansal liberalizasyon degil, finansal sektdrdeki
zay1f yonetim ve sonuglari liberalizasyonla biiylitiilen yetersiz ihtiyatli denetim ve
diizenleme yatmaktadir. Risk yonetimi tekniklerinin her zaman iyi gelismedigi,
denetim ve muhasebe uygulamalarinin beklenilenden fazla etki biraktig1 ve diger
carpikliklarin bankalarin riski yonetme becerisine miidahale ettigi gercek diinyada,
ihtiyatl diizenleme Ozellikle 6nemli bir role sahiptir (Eichengreen, Mussa,

Dell'ariccia, Detragiache, Ferretti & Tweedie, 1999, s. 4).

Sermayenin II. Diinya Savasi’ndan sonra serbest dolagima agildig1 konusunda
yaygin bir kanaat vardir. Ancak II. Diinya Savasi’ndan 6nce de sermayenin serbest
dolasimina yonelik ¢aligsmalar yapilmistir. 1920’lerde sanayilesmis tilkelerin finans
sektorii temsilcileri, uluslararasi parasal ve mali diizeni yeniden kurmak i¢in
girisimlerde bulunmuslardir. Bu ¢evrelerin denk bir biit¢e, bagimsiz bir merkez
bankasi, sermaye hareketlerinde serbestlik ve altin standardina doniis icin
miicadeleleri mevcuttur. Bu ¢abalarda nispeten basar1 saglanmis, ancak bunlar kisa

stireli olmustur.
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1929 yilinda yasanan ekonomik buhran ile ABD sermaye piyasasinin
¢okmesi, savas borglar1 ve dis ddemelerdeki dengesizlikler finansal piyasalara
duyulan giliveni zedelemistir. ABD’den biiyiik sermaye kacgis1 olmus, bu gelisme
altin standardinin ¢6kmesine neden olmus ve finansal islemlerde liberal gelenek
sona ermistir (Kar & Giinay, 2003, s. 13). Uluslararas: sermaye akimlari, 1973-
1974 yillarinda petrol soku, dolar piyasasinin biiylimesi ve 1979-1981 doneminde
banka kredilerindeki kayda deger artis tarafindan tetiklenmistir.

1980’lerden baglayarak 1990’lara kadar uluslararasi ekonomide iki gercek
belirleyici olmustur. Bunlar; 6zel sermaye akislarinda 6nemli bir artis ve sermaye
hesabinin serbestlestirilmesidir. Borg, dogrudan ve gayrimenkul yatirimlari,
portfoy varliklar, bir iilke ile digerleri arasindaki iliskiler, 6demeler dengesinin
sermaye hesabina kaydedilir. Cikislar, yerlesiklerin yabanci varlik alimlarini ve dig
kredilerin geri 6denmesini; girigler, yabancilarin kendi iilkesi disindaki finansal
varliklara yaptiklar1 yatirimlari igerir. Bu tiir islemlerin kisitlamalardan serbest
birakilmasi, yani sermayenin herhangi bir kontrol veya kisitlama olmaksizin bir
ilkeye girip ¢ikmasina izin verilmesi, sermaye hesabinin serbestlestirilmesi olarak

bilinir.

Bu stireg gelismis iilkelerde baslamis ve gelismekte olan tilkelerde de verimli
bir zemin bulmustur. Krueger’e gore, 1980’li yillardan sonra uluslararasi sermaye
hareketlerinin resmi sermaye hareketlerinden 6zel sermaye hareketlerine yonelen
bir ivme kazanmasi saglikli bir gelismedir. Clinkli gelismis tilkelerdeki diisiik
getiriye sahip sermayenin, yiiksek getiriye sahip az gelismis tlilkelere yonelmesi

diinya kaynaklarinin dagiliminda etkinligi artirmaktadir.

Yabanci yatirim igin ¢esitli hiikiimet otoritelerinden onay alma gerekliligi
¢ogu zaman gecikmeye neden olmustur. Serbestlesme ile birlikte piyasalara iiretim,
tilketim, fiyatlandirma, pazarlama, bor¢lanma, bor¢ verme ve yatirimlarla ilgili
kendi kararlarin1 verme 6zgiirliigii verilir. DY'Y girisini saglamak ve nihayetinde
ekonomik billylimeyi artirmak igin, iilkelerin son otuz yilda gesitli mali ve ticari

serbestlestirme politikalar1 uyguladiklar1 goriilmektedir.

1990’11 yillarin basinda ABD’de tahvil piyasasinin yabancilara agilmasini

saglayan SEC 144 A Yasasi, Japonya’da yabancilarin Japon finans piyasalarina
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giris Ozgiirligiinii sinirlayan 65 sayili yasanin yiiriirliikten kaldirilmasi, aym
yillarda Avrupa Birligi (AB) tilkelerinin tiim sinirlar1 kaldirma girigimleri finansal
piyasalar1 da kapsayarak liberallesme olgusunu hizlandirmistir (Parasiz, 1995, s.
147). Edward’in (2000) iddia ettigi gibi, 1990’lar sermaye akimlarinda 6nemli bir
artisa ve serbestlesme siirecinin konsolidasyonuna tanik olmustur. Sermaye akislari
esas olarak DYY yoluyla kanalize edilmistir. Froot ve Jeremy (1993) gore, diinya
capindaki DY'Y akislar1 1980 ile 1990 yillar1 arasinda neredeyse ii¢ kat artmistir.

19. yiizyilin sonlarinda ve 20. yiizyilin baslarinda, sinir otesi sermaye
akiglariin yiiksek oranlarin artist belirgindir. Savaglar arasi donemde ve hatta
zamanin sanayi Ulkeleri arasinda bile bu sermaye hareketleri dogasi geregi

spekiilatiftir ve doviz piyasalarinda ¢ok yiiksek oynaklikla iliskilendirilmistir.

Uluslararas1 finansin su anki rolii, finans kapital kritik bir sekilde, kiiresel
ekonomide hékim bir konuma yiikselmis ve kiiresellesme siirecinde bu role
sermayenin sinir Otesi akislart etkili olmustur. Su anda DYY, altyapi, ihracat,
oteller, turizm vb. belirli sektorlerde %100’diir. DY Y nin serbestlestirilmesi,
yabanci sermaye girisinde artis gibi belirli faydalarla sonuglanmistir. Gelismekte
olan piyasalardaki iilkelerin serbestlesmesi, yatirimcilara gesitliliklerini ve karlarini
artirmalari i¢in yeni firsatlar sunmaktadir. Yapisal politika reformlari, daha giiclii,
daha dengeli ve siirdiiriilebilir biliylimenin desteklenmesi uluslararasi sermaye
hareketlerinden elde edilen wuzun vadeli kazanimlar1 en st diizeye

cikarabilmektedir.

Bircok tiilkede daha yiiksek yatirima, daha hizli biiyiimeye ve yasam
standartlarinin ylikselmesine katkida bulunmugstur. Uluslararasi sermaye akimlari
istihdam yaratmak, genel iiretkenligi artirmak, rekabet giiciinii ve girisimciligi
gelistirmek ve nihayetinde ekonomik biiylime ve kalkinma yoluyla yoksullugu
ortadan kaldirmak, 6zellikle bilgi ve teknoloji transfer etme potansiyeli agisindan
onemlidir (Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferans1 (UNCTAD), 2002,
s. 5). Ayrica bilgi ve iletisim teknolojilerindeki devrim niteligindeki degisiklikler,
diinya capinda finansal hizmetler endiistrisini doniistiirmiistiir. Bilgisayar
baglantilari, yatirimcilarin minimum maliyetle varlik fiyatlarina iligkin bilgilere
gercek zamanl olarak erismesine olanak tanirken, artan bilgi islem giicii, varlik

fiyatlarini ve varlik fiyatlari ile diger degiskenler arasindaki korelasyonlart hizli bir
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sekilde hesaplamalarina izin vermistir. Biitiin bunlar, sermaye piyasalarinin
liberallesmesinin ve bununla birlikte uluslararasi sermaye akiglarinin hacmi ve
oynakliginda olasi artiglarin devam eden ve bir dereceye kadar geri dondiiriilemez

bir siire¢ oldugu anlamina gelmektedir.

Farkli iilke 6zellikleri, bazi lilkelerin neden digerlerinden daha fazla sermaye
akiglarindan yararlandigini agiklamaya yardime1 olabilir. Tam liberalizasyonun her
zaman tiim tlkeler i¢in uygun bir hedef oldugu yoniinde bir beklenti yoktur.
Bununla birlikte, sermaye hareketlerinde kapsamli kisitlamalara sahip iilkelerin
diizenli bir sekilde daha fazla liberallesmeden yararlanmalari muhtemeldir.
Omegin, finansal olarak daha gelismis iilkelerde sermaye girisleri ekonomik
biiyiimeye daha elverisli olabilir (Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan & Sayek, 2003,
s. 90). Bir iilke icin uygun liberalizasyon derecesi, o iilkenin 6zel kosullarina,
Ozellikle de mali ve kurumsal kalkinma agisindan belirli esiklere ulasip
ulasmadigina bagh olacaktir. Ulkeler zayif finansal kurumlara ve zayif mali
kurumlara ve zayif hiikiimet kurumlarina sahip olduklarinda, genellikle en ¢ok arzu
edilen sermaye tiirlerini cekememektedirler. Ayrica, zayifliklari nedeniyle, finansal
sistemlerinde ve doviz kurlarinda, bu sermayenin cazibesini 6zellikle maliyetli hale

getiren tiirden ¢okiigler iretme egilimindedirler.

Son yillarda uluslararasi sermaye akimlari, sadece i¢inde degil biiyiikliikleri
acisindan degil, ayn1 zamanda cografi Oriintiileri, kompozisyon yapilar1 ve tiirleri

acisindan da kokli degisiklikler kaydetmistir.
1.1.5. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Nedenleri ve Sonuclari

Uluslararasi sermaye hareketleri bir lilkenin yabanci yatirimlari ¢gekme, absorbe
etme ve elinde tutma yetenegini ifade eder. Yabanci yatirimlarm {iilkeye ¢ekilmesini
tesvik eden/kisitlayan faktorlerin sik sik arastirilmasi iilkelerin refah tesviklerinde
yabanct yatirimin biiylik rolii oldugunu gostermektedir. Sermayeyi yonlendiren
faktorler kiiresel ya da iilkeye 6zgii faktorlerdir. Uluslararasi serbestlesmeyi saglayacak
en Onemli diizenlemeler, ulusal ekonomilerdeki faiz ve kredi kisitlamalarinin
kaldirilmasi, doviz piyasalarinda serbest kur politikalarinin benimsenmesi, serbest
piyasada doviz kurlarinin olusmasi ve sermaye hareketlerinin uluslararasi pazarlarda

serbestlestirilmesidir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin en belirgin 6zelliklerinden
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biri uluslararasi para ve sermaye piyasalarindan ticari anlamda elde edilmesidir

(Seyidoglu, 1999, s. 479).

Sermaye hareketlerindeki en Onemli aktorler, uluslararasi ticaretle ugrasan
sitketler, uluslararas1 yatimmi olan yatinm kuruluslar, bankalarin finansman
departmanlari, bankalarin kambiyo departmanlari, ¢ok yonlii uluslararasi finans
kuruluslari, merkez bankalari ve hiikiimetlerdir (Guichard, Kennedy, Wurzel & Andre,
2007, s. 10).

DYY’ler ile YPY ler yapilari itibari ile birbirinden ayrilmaktadirlar. Bu agidan
tilke ekonomilerine girisleri genel olarak ayni faktdrlerden etkilense de bu yatirim
tlirlerinin yapilar itibari ile bu yatirimlar etkileyen faktdrler agisindan bazi farkliliklar
ortaya ¢ikmaktadir. Sermaye akislarinin ana veri kaynagi Odemeler dengesi
bilesenleridir. Odemeler dengesi, yatimmeimnin ikametgahi dikkate almarak iilkeler

arasindaki yerli ve yabanci yerlesiklerin ekonomik iglemlerini temsil eder.

DYY’nin nedenleri hem teorik hem de ampirik diizeyde literatiir tarafindan
kapsamli bir sekilde arastirllmistir. Ancak bu literatiiriin cogu a ve b iilkeleri arasindaki
DY Y nin yalnizca mense ve hedef {ilkelerin 6zelliklerine bagh oldugu iki iilkeli bir
cerceveye dayanmaktadir (Naveretti & Venables, 2004, s. 142). Bu yaklasim, cesitli
nedenlerle sorunlu ve yaniltici olabilir. Her seyden once, DYY ile ilgili baz stilize
edilmis gercekleri agiklamaya izin vermemektedir. Ikinci olarak, iki iilke perspektifi
diinyanin geri kalanmyla karsilastinldiginda olduk¢a smirlidir ve ev sahibi
destinasyonlar arasindaki potansiyel karsilikli bagimliliklar dikkate almaz. Ugiinciisii,
mekansal etkilesimlerin thmal edilmesi, DYY belirleyicilerinin yanli, tutarsiz veya
verimsiz parametre tahminlerine veya yanlis ¢ikarimlara yol agabilir (Anselin, 1988, s.

10).

Portfdy yatirimlarinin nedenleri; yatirnmcilarin uluslararasi ¢esitliligin etkisinden
yararlanmak istemeleridir. Bunun yani sira; piyasa bdliimlenmesinin yarattigi
olanaklardan faydalanarak normaliistii kazanclar elde etme, farkli {ilkelerin piyasa
gelisimine katkida bulunma, tiiketim sepetlerini risklere karst koruma gibi

siralayabiliriz.

Ozellikle YPY’ler siyasi, ekonomik ve finansal riskler kapsaminda iilkelere

girmektedir. Bu risklerde meydana gelen degisim iilke ekonomisine giren sermaye
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miktarinda biiylik degisikliklere sebep olabilmektedir. Bu agidan {ilke riski sermaye
hareketleri agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Belirtilen risk bilesenlerine bagl
olarak, portfoy yatirimlar1 basta olmak iizere sermaye hareketlerini etkileyen ¢ekici
faktorlerin hangi basliklar altinda degerlendirilebilecegi genel olarak ortaya
konulmugstur. Soylenenlere paralel olarak, uluslararasi portfoy yatirimlarinda tilkelerin

tercihini etkileyen faktorleri su sekilde ifade etmistir (Korkmaz, 2001, s. 78):

Ulke ile ilgili verilere giivenilir erisim,
Yapilan islemler soncunda olusan maliyetler,
Vergiler,

Likidite problemi,

AU NEE N NERN

Islemlerin yerine getirilmesinde ve teslimat noktasinda olusabilecek
sorunlar,

Doviz kuru riski,

Faiz riski,

Politik risk (PR) ve miilkiyet riski,

AN NI

Yabanci yatirimcilara getirilen sinirlamalar ve kisitlamalar.

Aslan ise diinya genelinde portfoy akimlarinin artmasina neden olan
faktorlerin basinda gelismekte olan iilke ekonomilerinin ekonomik yapilarinda
meydana gelen gelisim ve degisimin geldigini belirtmistir (Aslan, 1997, s. 79).
Gelismekte olan iilke ekonomilerindeki gelisme ve degisim; bunu, ekonomik
gostergelerin ve bu iilkelere yonelik beklentilerin iyilesmesi, Ozellestirme
faaliyetleri, hisse senedi ve tahvil piyasalarinin getiri oranlarmin yiiksek olmasi,
sermaye piyasalarmin yabanct yatirimcilara daha fazla avantaj saglamasi,
ekonomik biiylimenin yiikiiniin 6zel sektore kaydirilmasi ve yliksek portfoy
cesitlendirme potansiyeli yiiksek olmasi gibi unsurlarla agiklamistir. Sonug olarak,
hem YPY lere konu olan iilkeye yonelik faktorlerin hem de uluslararasi piyasalarda
ve gelismis lilkelerde meydana gelen degismelerin portfoy yatirimlarinda etkili
oldugunu, ancak itici faktorlerin ¢ekici faktorlere oranla YPY’lerdeki degismeleri

daha iyi acikladig1 goriilmektedir (Dooley, Fernandez-Arias & Kletzer, 1996, s. 27).

Yabanci sermaye akimlart hem gittikleri lilkenin makroekonomik kosullarini
hem de o iilkedeki biiylimeyi, yatirimi, doviz kurunu, faiz oranini, bankaciligi,

tasarruflari ve tiikketim hacmini etkiler. 1990’larin ortalarinda liberallesmeyle karsi
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karsiya kaldiktan sonra sirketler bazi yeniden yapilanma siirecinden ge¢misler ve
teknik bilgisini pekistirmek i¢in organizasyonel ve kurumsal stratejisinde yenilikler
yapmislardir. Ayrica diger yerel ve uluslararasi sirketlerle ortaklik ve stratejik

ittifak kurmuslardir.

Ampirik ¢aligmalarda sermaye hareketlerinin ekonomik biiylime {izerindeki
etkisinin tilkeden tilkeye farklilik gosterebilecegi goriilmektedir. Gelismekte olan
iilkelerdeki sermaye akimlarmin etkilerini su sekilde siralayabiliriz (Calvo,

Leiderman & Reinhart, 1994, s. 53-56):

v' Sermaye girigleri gelismekte olan ekonomilerde sermaye arzini
artirmaktadir.

v Sermaye girisi olan iilkelerde reel doviz kurunda artis gériilmektedir.

v’ Sermaye girisleri, doviz kurlarini, faiz oranlarini, 6demeler bilangosunu,
tiiketim harcamalarini, bankacilik kesimini ve kamu agiklar1 gibi iilkede
uygulanan ekonomi politikalarint 6nemli lgiide etkilemektedir.

v' Sermaye girigleri uluslararasi piyasalarda portfoy ¢esitlendirmesine

olanak sagladigindan yatirimcilara yeni yatirim alternatifler sunmaktadir.

Finansal piyasalardaki serbestlesme ve kiiresellesme olgusu, yeni finansal
araclara olan ihtiyaci da beraberinde getirmistir. Giiniimiizde diinyada paranin veya
diger finansal varliklarin kullanilabildigi yaklasik 150 civarinda enstriiman vardir

(Akdis, 1998, s. 5).

Ekonomik biiylimenin uluslararasi analizi, su teorik varsayimi dogrulamistir:
Kisi basma gelirdeki uluslararas1 farkliliklar biiyiik 6lgiide sermaye ve beseri
sermaye birikiminde ve farkli teknolojik oranlarda ilerleme farkliliklarla

aciklanabilir (Lorenz, Hemmer & Ahlfeld, 2005, s. 2).

1.1.6. Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Belirleyicileri

Literatiirde, iilke i¢indeki sermaye akimlarinin belirleyicileri spesifik (¢ekici)
ve kiiresel (itici) faktorler baglaminda calisilmistir. Sermaye hareketlerindeki
dalgalanmalarin hem itici faktorler hem de cekici faktorlerden kaynaklanmasi

muhtemeldir.
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Cekici faktorler genellikle yurti¢i makroekonomik ve kurumsal gevreler,
finansal serbestlesme hareketi, yapisal reformlar ve cari piyasa kosullart gibi
degiskenleri ifade eder. Cekici faktorler genel olarak biiylimeyi, finansal ve ticari
acikligi (TA), kurumsal kaliteyi ve yurt i¢i makroekonomik politikalar

icermektedir.

Itici faktorler temel olarak kiiresel diinyayr ve makroekonomik politikalart
temsil eder. Itici faktorler daha ¢ok gelismekte olan ekonomileri, gelismis
ekonomilerde meydana gelen soklar neticesinde etkilemektedir ve gelismis
tilkelerdeki likidite soklar1, makroekonomik ve politik kosullardaki riskler seklinde
kendini gostermektedir. Ozellikle ABD ekonomisinde meydana gelen bu tiirden
soklar gelismekte olan iilke ekonomileri ve bazi gelismis iilke ekonomileri {izerinde
sermaye hareketleri agisindan 6nemli etkiler olusturmaktadir. 2007-2008 kiiresel

krizi sirasinda boyle bir etki ile karsilagilmistir (Fratzscher, 2011, s. 24).

Cekici faktorler iilkeye 6zgili oldugu i¢in politika yapicilar tarafindan kontrol
edilebilir ancak itici faktorler sermaye alici lilke ekonomisinden bagimsizdir ve
diger iilkelerin ve diinyadaki konjonktiiriin etkisi altinda belirlendigi i¢in i¢ politika
aktorlerinin kontrolleri iizerinde bir etkisi yoktur. Itici faktdrler; sermaye
hareketlerini geligmekte olan iilkelere iten faktorler olurken cekici faktorler ise
sermaye hareketlerinin yoniinli gelismekte olan iilkelere cazip kilan faktorlerdir

(Brana & Lahet, 2010, s. 274).

Sermayeyi yonlendiren faktorler kiiresel ya da ililkeye Ozgii faktorlerin
toplamidir ¢iinkii eger sermaye akis1 agirlikli olarak itici faktorler tarafindan
belirlenirse, o zaman iilkeler digsal soklara karsi1 savunmasiz olabilir, sonug olarak,
siurlt i¢ politika eylemleri olabilirler. Diger yandan eger sermaye akislar1 ¢ekici
faktorler tarafindan yonlendiriliyorsa hem sermaye girisi hem de onlarin potansiyel
faydalarii gelistirmek icin iilkeler ¢ok daha fazla i¢ politika segeneklerine sahip

olmalidirlar (Tasdemir, 2019, s. 57).
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Tablo 1.1: Ulkeye Ozgii Faktérler

Faktor Gruplar Ev Sahibi Ulkelerdeki Belirleyiciler

1- Siyasal Faktorler » Ekonomik, siyasi ve sosyal istikrar,
* Yabanci yatirimlara iliskin uluslararasi anlagmalar,
* Vergi politikasi,

* Ticaret politikas1 ve DY Y ’lerin tutarliligs,

» Ozellestirme politikast,

* Piyasalarin yapist ve isleyisine iligkin politikalar (Rekabet, sirket
satin alma ve birlesme politikalarr),

* Yabanci igtiraklerin anlasma standartlari.

2- Yatirim Ortanuna {ligkin | *Yatirimlarin promosyonu (Imaj yaratilmasi, iilkenin
Faktorler pazarlanmasi vb.),

* Yatirim tesvikleri,

* Maliyetler (Riisvet, biirokratik etkinlik vb.),

¢ Yatirim sonrasi hizmetler,

* Sosyal etkenler (Yasam kalitesi vb.).

3- Ekonomik Faktorler Yatirim Stratejileri | Faktorler
Pazara Yo6nelme * Pazar biiyiikliigi ve kisi basina milli
gelir,

* Piyasanin biiyiimesi,

* Bolgesel ve kiiresel piyasalara giris
imkanlari,

« Tiiketici tercihleri,

* Piyasalarin yapisi.

Kaynaga /Stratejik | * Hammaddeler,

Varliga Yonelme * Diisiik iicretli vasifsiz isgiici,

* Vasifli isgiici,

» Fiziki altyap1 (Havaalanlari, enerji, yollar
ve telekomiinikasyon),

* AR-GE,

* Teknolojik, yenilik¢i ve diger yaratilmis
varliklar (Markalar vb.).

Etkinlige Yonelme | » Kaynaklarin/varliklarin maliyeti ve
isgiicliniin verimliligi,

» Diger girdilerin maliyeti (iletisim, ara
mallar),

* Bolgesel entegrasyon anlagmasina
iiyelik, 6l¢ek ekonomisi.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur. Unctad World Investment Report—1998: Trends and
Determinants s: 91.

Yabanci yatirnmi arastirirken bilim insanlar1 sadece itici veyahut cekici
faktorlere degil farkli faktorlerin kombinasyonlarmi aciklayan konulara
odaklanilmas1 gerektigini belirtmektedir. Fakat ¢of§u zaman ekonomik olan
vurgulanmakta, digerleri hafife alinmaktadir. S6z konusu ¢alisma ile yabanci
yatirimin belirleyicileri literatiirden farkli olarak kurumsal ekonomik cografya

parametreleri ¢ergevesinde incelenmistir.
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1.1.6.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

Ekonomik Faktorler: Cogu arastirmaci, DY'Y girislerinin ana tesvikleri olarak
makroekonomik kavramlara odaklanmaktadir; bunlar arasinda, pazar biiytkligi
(GSYIH agisindan) en sik bahsedilendir. Bazi durumlarda bu faktér yabanci
yatirimin temel belirleyicisi olabilir (Sharma & Bandara, 2010, s. 665). Her ¢alisma
i¢in bu faktdriin ad1 farkli olsa da tiim arastirmalar GSYIH atifta bulunmakta ya da

pazar biiyiikliigii olarak adlandirilmaktadir (Khachoo & Khan, 2012, s. 36).

DYY akislarim etkiledigi diisliniilen bir diger makroekonomik faktor ise
makro diizeyde istikrarsizligi 6l¢mesi amaglanan enflasyondur (Kersan-Skabic,
2013, s. 221). Onyeiwu ve Shrestha (2004) 29 Afrika iilkesi i¢cin 1975’ten 1999°a
kadar olan dénemi veri seti olarak kullanarak Afrika’daki DYY nin dinamikleri ve
belirleyicileri arastirmak igin sabit ve rastgele etkiler modellerini uygulamiglardir.
Etkinin iilkeye ve zamana 6zgli olup olmadigina bakilmaksizin Afrika’ya DYY
akisinin belirleyicileri ekonomik biiyiime, enflasyon, TA, uluslararasi rezervler ve

dogal kaynak mevcudiyeti 6nemli faktorler olarak bulunmustur.

Ticaret agikliginin yabanci yatirimlarin cazibesini artirabilecegi yaygin
olarak bilinen bir goriistlir (Lien, 2021, s. 111). Chakrabarti, lilkelerin TA orani
arttikca daha fazla yatirimei, ¢ekecegini varsaymistir (Chakrabarti, 2001, s. 100).
Ucret diizeyine yansiyan isgiicii maliyetleri ise genellikle DYY girislerinin ana
belirleyicilerinden biri olarak goriilmektedir; tiretim maliyetlerinin azalmasi
nedeniyle diisiik iicretler yabanci firmalar1 cekmede bir avantaj olarak bilinmektedir
(Tocar, 2018, s. 170). Ucretlerle yakindan iliskili olan DYY akislar1 iizerindeki
etkinin bir faktorii de gelirdir. Yabanci yatirim incelenirken doviz kurunun
makroekonomik faktorii de etkili bir faktor olarak kabul edilir. DYY {izerindeki
doviz kuru diizeyinin etkisi bir dizi temel faktdre dayanmaktadir. Yerli ve yabanci
mallarin goreli fiyatlarimin ve lretim faktorlerinin temel belirleyicisi olan doviz

kurlar1 bu gorev i¢in 6nceliklidir (Bayoumi, Bartolini & Klein, 1996, s. 53).

Ekonomik o6zgiirliik piyasa ekonomisini karakterize eden bir degiskendir.
Ekonomik 6zgiirliikk derecesinin yabanci yatirimcilar agisindan gekicilikle iligkili
oldugu yaygin bir goristiir. Literatiirlin analizi, DYY kavraminin ekonomik
dogasindan dolay1 beklenen bir durum olan, ekonomik faktorler grubunun en sik

calisilan grup oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, bu belirleyiciler grubunun
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siir  Otesi  yatirnmlar iizerindeki etkisine iliskin pek ¢ok ampirik kanit

bulunmaktadir.

Altyapr: DYY girislerini etkileyen ¢esitli temel faktorler arasinda ekonomik
ve sosyal altyap1 yer almaktadir. Yollar, limanlar, demiryollar1, havaalanlari, enerji
hatlar1, borular ve telekomiinikasyon, teller gibi bilesenlerden olusan ekonomik
altyap1 ve egitim, saglik, su temini ve ¢evre temizligi harcamalari bilesenlerinden
olusan sosyal altyap1; insanlarin, emtialarin, suyun, enerjinin ve bilginin verimli bir
sekilde hareket etmesini saglamaktir. CUS aslinda is yapma maliyetlerini en aza
indirmeye calisan kar amaci giiden kuruluglardir ve zayif altyapinin varligi veya
kamu girdilerinin bulunmamas1 maliyetleri artirma egiliminde olacaktir (Khadaroo
& Seetanah, 2010, s. 105). Yabanc1 yatirimcilar iyi gelismis bir yol, havaalanlari,
su temini ¢evre temizligi, kesintisiz gii¢c kaynagi, telefon ve internet erisimi ag1 olan

ekonomilere yatirim yapmayi tercih edeceklerdir (Fosu, 2016, s. 2).

Wheeler ve Mody (1992), Asiedu (2002), Morrisset (2000), gibi yazarlar
yabanci yatirimlarin basarili bir sekilde faaliyet gosterebilmesi icin altyapinin
gerekli bir kosul oldugunu savunmuslardir. Dolayisiyla altyapi, yatirimlar
siibvanse ederek DY Y’lere yonelik yatirim ortamini iyilestiren 6nemli bir unsurdur.
Yabancit yatinmcilarin toplam yatirim maliyetini disiirerek getiri oranini
yiikseltebilir. Wei (2000); “lyi bir altyapiya sahip bir yer digerine gore daha
cekicidir” demistir. Enerji tedarigi, iletisim olanaklar1 ve ulagim gibi altyap:
olanaklari, liretim ve islem maliyetlerini belirlemekte dolayisiyla bir iilkeye
(bolgeye) DYY cekilmesine yonelik tesvikleri etkilemektedir. Ciinkii kaliteli
altyapiya sahip bir lilke daha fazla DYY ¢ekmektedir (Vijayakumar, Sridharan &
Rao, 2010, s. 2).

Teknoloji: Her ne kadar uluslararas: ticaret kiiresellesme ile yakinsamayla
sonuclanmis olsa da ulusal smirlar hala bir biiylik 6nem tasiyan bir konudur
(Dowrick & DeLong, 2003). Ulkelerin benzerlikleri oldugu kadar farkliliklar1 da
vardir. Bu farkliliklar her tilkenin kendine 6zgii bilesiminden kaynaklanmaktadir.
Sadece toprak, pazar ve iiretim faktorleri degil, emek, hammadde veya sermaye
maliyeti gibi faktorlerde bir iilkeden digerine farklilik gosterir, ancak uluslar aynm
zamanda becerileri, bilgileri, deneyimleri ve teknolojik yetenekleri agisindan da

farklilik gosterir (Anand & Kogut, 1997, s. 445). DY Y ’lerin gelismekte olan tilkeler
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tarafindan gelismis iilkelerden teknoloji transferini kolaylastirmanin ve teknolojik
acig1 azaltmanin ana yolu olarak goriildiigi bilinen bir gercektir. Daha yiiksek
teknolojik kapasiteye sahip iilkeler teknoloji kaynakli DY'Y’lerden daha fazla pay
almaktadir. Gauselmann, Knell ve Stephan (2011) nitel bir arastirmada teknolojiye
iligkin iki degiskeni ortaya ¢ikarmistir. Bunlardan ilki, yatirim i¢in 6nemli bir
stratejik motivasyon oldugu kesfedilen yerel bilgi ve teknolojiye erisimdir. ikincisi,
Orta Dogu Avrupa’daki teknolojik is birligi potansiyelinin kalitesini gosteren ve

yiiksek diizeyde kaliteye sahip goriinen bir konum faktoriidiir.

Insan Faktorii: DY'Y lerin lokasyonuna iliskin kararlar1 etkileyen en dnemli
faktorlerden biridir. Bu, bir pazarin talebinin tiiketiciler tarafindan olusmasi ve
niifusun satin alma giiciine bagl olmasi gercegiyle belirlenir. Insanlar ayn1 zamanda
gelecekteki isletmenin isgiliclinii olusturur, yerel profesyonellik diizeyi ek
maliyetleri ve yonetim kararlarini etkiler. Bu nedenle insan faktori, yatirimeilarin
tiretimden {riin ve hizmetlerin satigina kadar gelecekteki faaliyetlerin farkli
diizeylerine iliskin kararlarii etkilemektedir. Bu grubun uzmanlik literatiiriinde
siklikla kullanilan bir faktorii niifustur. Farkli yazarlar bu faktorii farkli baglamlarda
onermektedir. Niifusun daha biiyiik olmasi, DYY girisleriyle pozitif ve anlamli bir
korelasyona sahiptir. Egitim (beseri sermaye), insan faktorlerinin bir bagka yoniinii
gelistiren bir etkendir. Cesitli arastirmalar egitimi DY'Y’lerin ilgili bir belirleyicisi
olarak ortaya koymaktadir. Egitim diizeyi ile DY'Y girisi arasinda pozitif ve anlaml
bir iligki vardir. Ayn1 zamanda makroekonomik gosterge olan 6nemli bir insan
faktori de issizlik oranidir (Jimenez, Jose & Fuente, 2011, s. 789). Jimenez, Jose
ve Fuente (2011), Diinya Bankasi'ndan elde edilen verileri kullanarak bu degiskenin
DYY lerle pozitif bir iliskiye sahip olmasin1 beklemektedir. Ancak sonug¢ olarak
yiiksek issizlik diizeyi DY'Y hacmini olumsuz etkilemektedir.

Risk Faktorii: Arbatli’nin (2011) arastirmasinda spesifik riski tanimlayan iki
faktor bulunmaktadir. Bunlardan ilki risk ortami olarak adlandirilir ve kiiresel
belirsizligin genellestirilmis bir gdstergesidir. ikinci faktor, ¢atigmalar, devrimler
ve is¢i grevleri olarak adlandirilir ve Ulusal Veri Arsivi’nden alinan dort tilke ici
catisma olay1 degiskenini icermektedir. Arbatli’ya (2011) gore beklenildigi gibi, bu
faktoriin DY'Y akislari {izerinde 6nemli bir olumsuz etkisi vardir. Mateev (2008)

oldukca somut olmasina ragmen genel olarak “Risk” olarak adlandirilan degiskeni
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onermektedir. Bu faktdr, Moody’s’in ev sahibi iilkeler i¢cin 1’den 8’e kadar
rakamlara doniistiiriilmiis kredi notuna dayanmaktadir. Arastirma sonucunda riskin
DYY girisleriyle pozitif iliskili oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle, ev sahibi
iilkenin daha iyi bir kredi notu, daha fazla DYY girisi ile iliskilidir. Aslinda risk,
firmalarin yatirim kararlarini etkileyen bir faktor olmasina ragmen literatiirde ¢cok
fazla bahsedilmemektedir. Her ne kadar hipotezlerin 6nemi sorgulanabilir olsa da
ifadelerin mantig1 bunlarin giivenilirligi fikrini desteklemektedir. Yatirimcilar
tarafindan algilanan risk, 6zellikle yabanci bir iilkeyle ilgili yatirim kararinda ¢ok

Onemlidir.

Entegrasyon: Uluslariistii entegrasyon, yabanci yatirim da dahil olmak tizere
ekonomik siirecleri etkileyen yasal faktorler arasinda yer alan bir diger giictiir.
Yatirim diizenlemeleri, vergilendirme ve sermayenin iilkeye geri doniisii ile ilgili
cesitli hususlar yatirimeilar i¢in biiyiik deger tasimaktadir. Ulkeler arasinda
entegrasyon amagcli farkli anlagmalar ve farkli uluslariistii yapilara katilim, yatirim
kosullarin iyilestirmeyi amaglamaktadir. Bu gruba ait bir diger faktor ise ikili
anlagmalar olarak adlandirilabilir. Tang (2012) analizine gore, ev sahibi iilke ile ana
tilkenin gelir ve sermaye vergilendirmesi konusunda anlagmaya varip varmadigini
gosteren kukla bir degisken kullanilmistir. Yazar bu faktorii idari mesafe olarak
adlandirmistir. Sonuglar, iilkeler arasinda bir anlagmanin varliginin DYY akisinm

arttirdigin1 dogrulamaktadir.

Siegel, Licth ve Schwartz (2013) ikili yatirim anlagmalar1t ve c¢ifte
vergilendirmeye iligkin ikili anlagsmalar1 kapsayan iki degisken Onermektedir.
Bununla birlikte, yalnizca ikinci faktor DYY {izerinde ©nemli bir etki
gostermektedir: ¢ifte vergilendirmeye iliskin ikili anlagmalarin varli§1 DY'Y girisini

tesvik etmektedir.

Bir tilkenin hukuk sistemi, potansiyel yatirnmcilar igin 6nemli olan birgok
ozelligi temsil etmektedir. Ana iilke ve ev sahibi {ilkenin hukuk sistemlerindeki
farklilik, ek uyum maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir. Yasal entegrasyon
faktorleri, ekonomik olgular lizerinde olaylarin hukuki yoniiniin ¢ok 6tesine gecen
bir etkiye sahiptir. Bu baglamda ikili anlasmalar ve uluslariistii entegrasyonla
olusturulan yasal kurumlar, potansiyel yatirimeilar i¢in 6nemli sinyaller ve tesvikler

saglamakta ve sonucta DY'Y akiglarinin artmasina yol agmaktadir.

36



Ekonomik Cografya Faktorii: Mekan siirekli ve sonsuzdur, optimum tiiketim
ve sermaye birikimi icra edilen alana baglidir. Mekansal esitsizlik diinya
ekonomisinin ¢arpict bir 6zelligidir. Ekonominin en ¢arpici 6zelliklerinden biri
iiretim, ticaret ve gelir ve yatirimin son derece esitsiz dagilimidir. Cografi faktorler
DYY’leri ¢ekme konusunda tesvik gorevi goren lilkeye O0zgii ozelliklerdir. Bu
baglamda Diinya ekonomisinde hizla biiyiiyen DYY’leri mekansal perspektif
uygulayarak kavramsallagtirma calismalar1 1960 ve 1970’lerde Hymer (1976
[1960]) Vernon (1966), Caves (1971), Buckley ve Casson (1976) ve Dunning
(1977) gibi iktisateilar tarafindan gelistirilmistir. DYY’lerin yeri karart en 6nemli
stratejik kararlardan biri olarak kabul edilmektedir. Oncelikle, DYY kapitalist
ekonomideki firmalarin kar arama stratejilerinin bir pargasidir ve bu nedenle,
sadece ev sahibi bolgelerin yararina degil, oncelikle yatirim yapan firmalarin

yararina aranir.

Ayni tiirden DYY’lerin farkli sonuglar ortaya g¢ikarmasinin anlagilmasi
ekonomik cografya ile bolgesel ve yerel kosullarin dneminin fark edilmesi ve analiz
edilmesi ile daha olasidir. Dogasi1 geregi, herhangi bir uluslararasi {iretim teorisinin
mekansal perspektifi kullanmasi gerekir. Bunlar1 bir kismi fiziki cografya ve onun
neticesinde gerceklesen ekonomik siireglerin sonucudur. Ekonomik cografya,
tretim faktorlerinin, teknolojinin ve bunlarin drettigi mal ve hizmetlerin
hareketliligi tarafindan belirlenen mekansal etkilesimin ekstra bileseni ile yatirimi
getirir. Bu mekansal etkilesimlerin etkisi, meydana geldikleri ekonomik ortama
baghdir. Hareketliligin mekansal 6l¢egi, emegin bir lilke i¢inde serbestce hareket
etmesi, ancak genellikle iilkeler arasinda hareket etmemesi nedeniyle degisiklik
gostermektedir. Fikirler oldukga serbestce hareket edebilir ancak bir firmanin veya
tilkenin bunlar1 kullanma konusundaki 6ziimseme kapasitesi biiyiik 6l¢iide farklilik

gosterir.

Cografya ve mekansal siirtiismeler yatirnm icin &nemlidir. Ornegin,
Yunanistan’in DYY’leri ¢ekmesinde Onemli bir konum avantaji, dogal
zenginlikleri ve daha spesifik olarak jeopolitik konumu, iklimi ve denize erigimidir.
Cografya faktorlerinin 'ilk dogasi' olarak bilinen bu cografi 6zellikler, 6zellikle
turizm ve ulastirma sektoriinde DY Y ’lerin ¢ekiciligi agisindan Yunanistan’a diger

Avrupa iilkeleri karsisinda karsilastirmali bir avantaj saglamaktadir. DYY lerin
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belirleyicileri konusunda zengin bir literatlir olmasina ragmen 'ilk doga' ve bunun

DYY cekiciligini nasil etkiledigi tizerine oldukc¢a az sayida ¢alisma bulunmaktadir.

Benzer cografi, ekonomik ve Kkiiltiirel 6zelliklere sahip komsu bdlgeler,
arasinda olumlu mekansal etkilesim etkilerinin olmas1 daha olasidir. Komsu iilkeler
veya bolgeler yatirim ¢ekmede sadece rakip degil ayni zamanda birbirlerini
tamamlayici da olabilirler. Cografi mesafe sirketin maliyetlerini dogrudan etkiler
ve siklikla kiiltiirel, yasal ve kurumsal mesafelerle iliskilendirilir, dolayisiyla

uyumun siiresi ve maliyeti artar.

Trkulja ¢aligmasinda Dogu Avrupa gegis ekonomilerinde ekonomik cografi
faktorlerin DY {izerindeki belirleyici etkilerini aragtirmigtir. Caligma sonuglarin
kentsel yogunlagma yollarindaki aglara ve ¢evredeki pazarlara yakinligin 6nemli
Olciide yabanci yatirnmciyr cezbetmekte oldugunu ve sermaye akislarinin
sonuglarinin cografi olarak kentsel ve kirsal manzaralarin yeni pazar sistemini

yansitacak sekilde degistirildigini gostermektedir (Trkulja, 2005, s. 60-64).

Kurumsal Politik Faktorler (Formel Kurumlar): Kurumlar, insanlarin
birbirleriyle iliskilerine dayattig1 yapilardan olusur. Kurumlar formel olabilir
(kurallar, kanunlar ve anayasalar) veya enformel olabilir (Ahlak kurallari,
gelenekler, normlar, ideolojiler, goriisler ve duygular) ve bunlarin kalitesi DY'Y ’leri
etkiler ve CUS icin onemli zorluklar olusturur. Literatiirde iyi isleyen kurumlarin
ekonomik kalkinmanin o6nemli bir itici giici oldugu uzun zamandir kabul
edilmektedir (Hall & Jones, 1999; Acemoglu, Johnson & Robinson, 2001; Rodrik,
Subramanian & Trebbi, 2004; Kerekes & Williamson, 2008).

Kurumsal kalite ve DYY’lere iliskin ilk arastirmalar, Kaufman, Kraay ve
Zoido’nun (1999) calismas1 gibi esas olarak formel kurumlara odaklanilan
calismalardir. Kaufman, Kraay ve Zoido’nun (1999) arastirmasina dahil edilen alt1
yonetisim gostergesinden besinin DY'Y 6nemli 6lciide etkiledigini goriilmektedir.
Siyasi istikrarsizlik ve siddet, hiikiimetin etkinligi, diizenleyici yiik, hukukun
iistiinliigii ve yolsuzluk, gelen DYY akisini1 6nemli Olciide etkilemistir. Yalnizca
s06z hakki ve hesap verebilirlik gostergesinin DY Y nin 6nemsiz bir belirleyicisi
oldugu ortaya ¢ikmistir (Globerman & Shapiro, 2002). Ayni faktorlerin hem gelen
hem de giden DYY akislarini etkiledigini belirterek bu ampirik ¢aligmalarin her
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ikisini de temel almaktadir. Iyi kurumlarin, ev sahibi iilkedeki CUS igin uygun
kosullar nedeniyle gelen DYY akisi lizerinde olumlu bir etkiye sahip olabilecegini

savunmaktadirlar.

Kurumsal ve politik faktorler birbiriyle baglantilidir ve birbirini tanimlar. Bu
faktorler grubu arasinda en sik bahsedilenlerden biri yolsuzluktur. Bu faktor
miktarinin metodolojisi aragtirmaya bagli olarak farklidir. Uluslararas: Seffaflik
Orgiitii tarafindan hazirlanan Yolsuzluk Algilama Endeksi bunun bir ¢esidi olabilir.
Barassi ve Zhou, (2012) Yolsuzluk Algilama Endeksi’ne ek olarak Diinya Bankas1
Yonetisim Gostergesini de uygulamaktadir. Sonuglar, yolsuzlugun DYY olasiligi

tizerinde 6nemli dl¢lide olumsuz bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Ozellestirme, gegis ekonomilerine 6zgii kurumsal bir faktdrdiir ve doniisiim
ekonomileri arasindaki DYY dagilimini agikladig diisiiniilmektedir. Ozellestirme
etkisini DY'Y belirleyicisi olarak ¢alisan yazarlar olarak Mateev (2008) ve Riedl
(2010) sayabiliriz. Kersan-Skabic (2013) 6zellestirmenin etkisini vurgulamak i¢in
iki degiskenden yararlanmaktadir: Biiyiik olcekli 6zellestirme ve kiiclik 6lcekli
Ozellestirme, yalnizca ilki i¢in anlamli sonuglar bulmustur. Bir¢ok bilim adami
kurumlar vergisi oranlarinin DY'Y akislari tizerindeki etkisini aragtirmigtir. Arbatli
(2011) ve Tang (2012), beklendigi gibi kurumlar vergisi oranlarinin DYY akislari
tizerinde 6nemli Ol¢lide olumsuz bir etkisi oldugunu tespit etmistir. Ev sahibi
tilkenin yiiksek vergi oranlart DYY girislerini caydirmaktadir. Kurumlar vergisi
oranlari, yabanci yatirimin getirisini ve dolayisiyla yatirnmcilarin DYY baslatma

kararlarin1 dogrudan etkilemektedir.

Ulkenin tarife oranlari firmalarin maliyetlerini etkiler ve ayn1 zamanda DYY
akiglarini da belirler. Hiikiimetlerin kuruluslar {izerinde kontrol uyguladig: cesitli
yollar1 (politika ve yasalar) ifade eden diizenleyici kurumlar adi verilen bir faktor
Holmes, Miller, Hitt ve Salmador (2013) tarafindan onerilmistir. Kuruluslarin
faaliyetleri ilizerinde daha fazla kontrol sahibi olan diizenleyici kurumlarin, gelen
DYY’leri olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir. Cevre diizenleme mesafesi,
Esty ve Porter’in (2001) Cevre Diizenleyici Rejim Endeksi (ERRI) tarafindan ifade
edilen, iilkelerin cevresel diizenleme rejimleri arasindaki farki olger. Cevresel
diizenlemede daha fazla mesafe, daha diisiik bir DY'Y seviyesi ile iliskilidir. Bunun

bir agiklamasi, firmalarin teknolojilerinin ve organizasyonel yapilarmin belirli
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cevresel diizenleme modlarima gore ayarlanmasi olabilir. PR, bir 6ncekiyle iliskili
olan ve firmalarin DYY kararlarin1 etkiledigi siklikla disiiniilen bir faktordiir.
Aragtirmaya bagli olarak, PR’nin farkli yonlerini kapsayacak sekilde farkl

sekillerde sunulabilir.

Yabanci yatirim kararlarinin alinmasi siirecinde siyasi ortamin (siyasi rejim,
istikrar, risk vb.) belirsizligi etkiledigi kuskusuzdur. Ciinkii yiiksek kaliteli
kurumlarin var olmasi; diisiik yolsuzluk, miilkiyet haklarinin giivence altina
alinmasi, siyasi riskin diisiik olmasi, biirokrasi diizeyinin diisiik olmas1 vb. daha
fazla DYY c¢ekmede etkilidir. Kurumsal ortam, yatirimeilarin maliyetleri,
cikarlariin korunmasi vb. ilizerinde etkiye sahiptir ve dolayistyla DYY kararlarini
da etkilemektedir. 2000’11 yillardan sonra yabanci yatirimeilar, yatirim kararlarini
verirken kurumsal kalitenin Oneminin giderek daha fazla farkina varmaya
baslamistir. Ayrica hiikiimetler bu yabanci yatirimcilar ¢ekebilmek i¢in kurumsal
(vasal, politik, ekonomik ve kiiltiirel) yapilarin1 yeniden olusturmaya
calismaktadirlar. Ciinkii bilinmektedir ki kurumsal politika, tiim diinyada

uluslararasi rekabet giiciiniin artirilmasina yonelik bir aragtir.

Kiiltirel ve Sosyal Faktorler (Enformel Kurumlar): Literatiirde formel
kurumlar ¢ogunlukla enformel kurumlardan olduk¢a bagimsiz olarak analiz edilmis
ve degerlendirilmistir. Ancak North (1990) ve Williamson’a (2000) gore enformel
kurumlar, formel kurumsal ¢er¢evenin iizerine insa edildigi temeli olusturmaktadir.
Kurumsal c¢erceveyi sekillendiren mekanizmalar1 tam olarak anlamak icin hem
formel hem de enformel kurumlarin incelenmesi gerekmektedir (Hartog, 2015, s.
10). Arastirmalar, enformel kurumlart DYY’lere yonelik mevcut kurumsal
cergeveye heniiz tam olarak dahil etmemistir. Ancak enformel kurumlarin resmi
kurumsal ortamin sekillenmesinde 6nemli bir rol oynadigi agiktir. Bu enformel
kurumlar, formel kurumlarin ve piyasalarin basarisiz oldugu durumlarda piyasa

islemleri i¢in bir ¢ergeve gorevi gorebilir (Platteau, 1994; Steer & Sen, 2010).

Bunun yani sira enformel kurumlar, ¢esitli bilim insanlar1 tarafindan DY'Y
arastirmalarma dahil edilmistir; bunlar arasinda Claudia Williamson (2009)
bulunmaktadir. Williamson (2009) enformel kurumlarin ekonomik kalkinmay1

giiclii bir sekilde etkiledigini; formel kurumlar yalnizca enformel kurumsal

cergeveye yerlestirildiginde ekonomik kalkinmanin belirleyicisi gibi gériindiiglinii
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iddia etmektedir. Williamson’in c¢alismasi, kurumlar kavrami i¢inde enformel
kurumlarin 6nemini vurgulamaktadir. Ayni sonuglar, ev sahibi {ilkenin enformel
kurumlarinin, kolektivizmin kiiltiirel boyutlar1 ve gelecege yonelim bigiminde
iilkenin formel kurumlarmi nasil sekillendirdigini acgiklayan Miller, Holmes ve

Feulner (2013) tarafindan da bulunmustur.

Wang (2010), kisisel baglant1 aglarinin Cin’e DYY akisini kolaylastirmada
onemli bir rol oynadigini belirtmektedir. Méon ve Sekkat (2014), sosyal giivenin
DYY iizerindeki etkisinin formel bir kurumsal ¢er¢evenin yoklugunda daha giigli
oldugunu tespit ederek, bu tiir enformel bir kurumsal ¢ercevenin Onemini
vurgulamaktadir. Méon ve Sekkat’in aragtirmasi, bir tilkedeki enformel kurumlarin
islem maliyetlerini artirarak veya azaltarak ekonomik faaliyetlere yardimei

olabilecegi veya engelleyebileceginin altini ¢izmektedir.

Kamuoyu gibi enformel kurumlar, miilkiyet haklarinin verimsiz
korunmasina, yolsuzluga, DYY’lere yonelik ek risklere ve maliyetlere yol
acabilmekte ve hatta diger formel kurumlar1 bile etkileyebilmektedir (Jaklic,
Kunci¢ & Burger, 2011). Ekonomik milliyet¢ilik bigimindeki kamuoyu duyarliligi,
ekonomik milliyetgiligin gelismekte olan {lilkelere gelen DYY akis1 tizerindeki
etkisini inceleyen Jakobsen ve Jakobsen (2011) tarafindan daha ayrintili olarak
incelenmistir. Ekonomik milliyet¢iligin yabanci yatirimeilar icin caydirict

oldugunu ve gelen DYY akiginin azalmasina neden oldugunu tespit etmislerdir.

Dow ve Ferencikova (2010) dil, din, endiistriyel gelisme, egitim ve demokrasi
derecesi farkliliklarindan olusan bi¢imlendirici bir endeks olan Psisik Uzaklik
faktoriinii kullanmistir. Sonug, Psisik Mesafe ile DY'Y akislar1 arasindaki iliskinin
negatif olmasidir. Gauselmann, Knell ve Stephan (2011) analize kiiltiir, saglik
hizmetleri, barinma, yabanci iscilere karsi diismanligin olmamasi, ¢cocuk bakim
tesisleri ve bolgenin imajin1 igeren sosyokiiltiirel ¢evre degiskenini dahil etmistir.
Niteliksel arastirma, yatirimcilarin bu konum faktoriinii Orta Dogu Avrupa’daki en
yiiksek kalitede buldugunu gostermektedir. Drogendijk ve Martin (2015) {ilke
mesafesini bicimlendirici (COD) bir endeks Oonermektedir.
Bu faktor li¢ boyuta dayanmaktadir: Sosyoekonomik gelismislik mesafesi, kiiltiirel
ve tarihi mesafe ve fiziksel mesafe. Analiz sonuglari, iilke mesafesinin DYY

tizerinde dnemli bir olumsuz etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
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Eger iki tilke kiiltiirel yakinlikla birbiriyle iligkiliyse ve ortak bir somiirgeciyi
paylasiyorsa somiirge mirast bir faktordiir (Tocar, 2018, s. 187). Siegel, Licht ve
Schwartz (2013) bu faktorii kukla bir degisken olarak kullanmiglar ve modelin tiim
degiskenlerinde anlamli olmasa da somiirge mirasi ile DYY arasinda pozitif bir
iligki elde etmislerdir. Bu gruba ait faktorler benzersizdir ve ¢ogunlukla yazarlar
tarafindan oOzel literatiire dayanarak detaylandirilmistir, ancak bunlarin farkli

baglamlarda uygulanabilirligini inkar edemeyiz.

Bazi bilim adamlar1 genellestirici bir faktor olan kiiltiirel mesafeyi kullanarak
kiiltiirel etkiyi vurgulamaya caligsmislardir. Tiim yazarlarin Geert Hofstede (1980)
tarafindan Onerilen kiiltiirel boyutlar1 bir sekilde kullandiklarini belirtmekte fayda
vardir. Kiiltiiriin ¢esitli yonlerini 6l¢en ve bunlarin ekonomik siiregler tizerindeki
etkisini arastiran ilk kisi olan Hofstede tarafindan detaylandirilan kiiltiirel boyutlar,
yalnizca kiimiilatif endeksler olarak degil (yukarida bahsedildigi gibi) ayni
zamanda ayr1 ayr1 DY'Y akiglariin belirleyicileri olarak da kabul edilmektedir. Giig
Mesafesi ve Erilligin Kiiltiirel Boyutlar1 Tang (2012) tarafindan da kullanilmastir.
Daha onceki orneklerde oldugu gibi, iilkelerin boyut puanlar1 arasindaki net bir
fark modele dahil edilmistir. Yazar hem kiiltiirel mesafeler hem de DYY stoklari
arasinda negatif bir iliski oldugunu kesfetmistir. Gelenek ve davranislar
diizenleyen sosyokiiltiirel bir sistemin yoklugunda piyasalar tam olarak isleyemez.
Ciinkli kiiltiirler arasindaki mesafe, yurt disinda is kurma ve gelistirmede
harcanacak para ve zamani dogrudan etkileyebilmekte ve yatirimin basarisinda

belirleyici rol oynayabilmektedir.

1.1.6.2. Yabanci Portfoy Yatirimlari

Ekonomik Faktorler: Portfoy akislari, sicak para olarak adlandirilmaktadir
(Bluedorn, Duttagupta, Guajardo & Topalova, 2013, s. 4). Bu terim onlarin daha
bliylik oynakligini ve konjonktiirel girislerin yani sira dig faktorlere karsi
duyarliligini ifade eder (Smith & Valderrama, 2008). Bunda yurt i¢i ve yurt dist
ekonomik gelismeler dnemli rol oynamaktadir. Waqas, Hashmi ve Nazir (2015),
makroekonomik faktorler ile yabanci portfoy arasindaki iliskiyi incelemisler ve
YPY ’nin temel olarak makroekonomik faktdrlere bagli oldugunu vurgulamiglardir.
YPY teorisi makroekonomik finansal degiskenlerden o6zellikle faiz oram

farkliliklar1 ve doviz kuru dalgalanmalarindan yararlanmaktadir.
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Sermayeyi bir iilkeye ¢eken ve dolayisiyla yatirim firsatlart i¢in farklh
destinasyonlarin goreceli cekiciligini yakalayan ve iilkeye 6zgii ekonomik giig,
¢ekme faktorleri olarak adlandirilmaktadir. Bunlar arasinda: TA, yiiksek yurt ici
faiz oranlar, yiiksek biiyiime potansiyeli, makroekonomik istikrarin bir sonucu
olarak kredi itibarinda artig, mali piyasalarin yaygin bicimde serbestlestirilmesi,
bor¢ sorununun basarili bir gekilde ¢oziilmesi ve diisiik yurt i¢i enflasyon yer
almaktadir. Herhangi bir yatinmcinin dikkate alabilecegi kritik ¢ekici faktorlerden
biri, yatirim riskiyle karsilastirildiginda getirideki yurt i¢i faiz oramidir. Yurt igi
getiri oran1 cazip hale geldiginde yabanci yatirimcilar boyle bir ekonomiye yatirim
yapmaya c¢ekilecektir. Cekici faktorler ayrica, yabanci yatirimcilara karar
vermelerinde yardimci olan makroekonomik istikrar ve finansal kirillganlik gibi her
iilkedeki mevcut ekonomik kosullar hakkinda bilgi saglar. Itici faktdrler ise
sermaye akigini bir tilkeden diger iilkelere iten ve bu akis1 alan ekonomilerin disinda
olan diinya ekonomik gii¢lerini yansitir. Bu tiir faktorlere 6rnek olarak diisiik
kiiresel riskten kaginma, diisiik faiz oranlar1 ve potansiyel biiylime, uluslararasi
portfoy ¢esitlendirmesi ve diinya faiz oranindaki siirekli diisiis ve endiistriyel
ekonomilerdeki durgunluk gosterilebilir. Bu degisiklik, YPY’leri kendi
tilkelerinden ¢ekmelerine ve ayn1 fonu gelismekte olan {ilkeye (ev sahibi lilkeye)
aktarmalarina neden olacaktir. Ahmad, Draz ve Yang (2015) YPY’lerin temel
belirleyicisinin GSYIH, biiyiime, pazar biiyiikliigii ve pazar etkinligi ile daha
yiiksek getiri beklentisinin hareket halindeki YPY lerde hayati bir rol oynadigin
tespit etmislerdir. Herhangi bir tilkenin bu faktorleri istikrarl bir formda ise o tilke

diinyanin her yerinden sorunsuz ve istikrarli sermaye girisi saglayabilmektedir.

Altyapr: Daha gelismis bir altyapinin finansal piyasanin biiylimesini
destekledigini, geleneksel bankaciligin kapsamini daralttigin1 ve yatirimcilarin
daha verimli yatirnm kararlar1 almasina yardimci oldugunu gostermektedir. Hem

ekonominin finansal mimarisini hem de gercek sermaye olusumu siirecini etkiler.

Teknoloji: Teknolojik ilerlemenin etkisiyle kiiresellesme endiistrilerin
¢esitlenmesine ve disa agilmasina tanik olmustur. Yatirim sektorii dinamiktir ve
veri yakalama, veri isleme, bilgi paylasimi ve depolama i¢in teslimat ve geri doniis
sirelerine duyarhidir. Yatiim sektoriindeki  firmalarin  sahip olabilecegi

avantajlardan biri hizdur. Iste bu noktada teknoloji devreye girer ve rekabet avantaji
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saglar. Algoritmalarinin kullanilmasi, yatirim yonetiminde giderek daha yaygin
hale gelmistir. Algoritmalar, biiylik miktardaki piyasa verilerini analiz edebilir ve
alim satimlari, insanlarin basarmasinin imkansiz olacagi bir hiz ve siklikta
gerceklestirebilir. Tiim bu nedenlerden dolay1 teknoloji, yatirimeilarin ¢ok sayida
finansal ve piyasa bilgisine ger¢ek zamanli olarak erismesini kolaylastirmig ve alim
satim, portf0y yonetimi, risk yonetimi gibi bir¢cok yatirim siirecinin otomasyonuna
olanak saglamistir. Teknoloji sayesinde internetteki bilgi eksikliginin sinirlamasini
asabilecegimiz bir dijital platform saglandi. Dijital platformlar yatinmeilarin ¢ok

cesitli yatirim {iriin ve hizmetlerine erismesini kolaylastirmistir.

Fintech, “Finans” ve “Teknoloji” kelimelerinden tiiretilen bir terimdir;
finansal teknoloji (Fintek) anlamina gelen bu kavram, diinya c¢apinda hizla
yayginlagmakta ve kullanilmaktadir (Abdullah, Rahman & Rahim, 2018, s. 110).
Fintek, finansal siiregleri ve miisteri deneyimini iyilestirmeyi amaclayan bir dizi
teknolojik ¢6ziimii ifade eder. Fintekin avantajlari, finansal kurumlarin
miisterilerine daha hizli, daha ucuz ve daha uygun hizmetler sunabilmesini
saglamasidir (Elia, Stefanelli & Ferilli, 2022). Ornegin, fintek, miisterilerin akilli
telefonlarin1 kullanarak islem yapmalarini saglayan mobil bankacilik ve dijital
clizdanlardir. Fintekin Onemi biiyiik Ol¢lide yatirimcilara kendi arastirmalarini
yapma, hisse senedi se¢me ve portfoylerinin performansini ger¢ek zamanh olarak
gorme firsati saglamasindan kaynaklanmaktadir (Abdullah, Rahman & Rahim,
2018). Yatirimcilar ve fon yoneticileri portfoy yatirimlar1 hakkinda alacaklar
yatirim kararlarinda, finansal okuryazarlik sayesinde finansal durum bilgileri, kar
veya zarar bilgileri, deger artis/azaliglari, fonun bilesimini olusturan finansal
araglar, fonlara 0Ozgili Onemli gider kalemleri vb. bir¢ok finansal bilgiyi

degerlendirebilirler.

Insan Faktorii: Bilgisayarlar, giiniimiizde finansal piyasalarda yasanan bilgi
patlamasini islemek i¢in pek ¢ok sey yapabilir; ancak bunlar yalnizca bir aractir.
Bilginin nihai isleyicisi ve kullanicist insandir. Insan finansal analizin konusu ve
nesnesidir. Piyasalar insan davraniglarinin sergilendigi bir tiyatrodur. Geleneksel
fiyatlama modellerinin ortalama hisse senedi getirilerini tam olarak aciklamadigi

iddias1 Brown ve Cliff (2004), Baker ve Wurgler (2006) de kapsayan arastirma
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kanitlari; Mukherjee ve Mahakud (2012) yatirimci heterojenliginin sermaye

piyasasindaki etkisini dogrulamaktadir.

Bu c¢alismalar, geleneksel finans teorisinde eski fakat nispeten goz ardi edilen
bir olguyu One c¢ikarmaktadir; piyasa katilimcilarinin davramiglarinin etkisi.
Ulkelerin demografik ozelliklerinin hisse senedi satin alma davranisinda farklilik
yaratip yaratmadigi; 6rnegin, Hede (2012) finans piyasalarda en ¢ok gézlemlenen
davranigin “siiri davranis’” oldugunu belirtmektedir. Bireysel bir yatirimci
rasyonel Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) beklentilerinden ziyade algisal inanglari
yansitabilir. Iki psikolog, Kahnemann ve Tversky 1979’larda, yatirimcilarin deger
sisteminden etkilenen subjektif odakli karar verme beklenti teorisi dnermislerdir.
Pigsmanliktan kac¢inma, kayiptan kaginma dahil olmak {izere bireyin karar verme
siireclerini etkileyen, bazi zihin ve zihinsel muhasebe durumlarini tanimlar.
Duygular1 karar verme siirecinin ayrilmaz bir pargasi olarak gérmek insan faktorii

belirleyicisinin 6nemini vurgulamaktadir.

Risk Faktorii: Risk karmasik bir konudur ve yatirim siireglerinde {lizerinde
calisilmasi, anlasilmasi ve tanimlanmasi gerekir. Risk, kayiplara maruz kalma
olasiligidir. Chavas (2004) riski, baz1 olaylarin kesin olarak bilinmedigi herhangi
bir durumun temsili olarak tanimlamaktadir. Markowitz’e goére yatirim riski,

beklenen getirilerin degiskenligidir.

Risk analizi yapilmadan yatirim karar1 verilmemesi gerektigi bilinmektedir.
Risk teorisi, bilgi toplama ve yatirimi degerlendirmeye baslama konusunda harika
bir baslangi¢ noktasidir (Virlics, 2013, s. 171). Kesinlik, gelecekteki sonucla ilgili
tiim bilgilerin bilindigi zamandir; kesin olarak yatirim karar1 basit ancak belirsizlik
durumunda risk faktorii yatirnm kararina dahil olur, bu da yatirnmin getirisi
anlamina gelir. Yatirim, getirilerin olasilik dagilimina doniisiir. Peterson (2009)
karar teorisi tartigmasinda risk ve belirsizligin goz ardi edilemeyecegini

acgiklamaktadir.

Entegrasyon: Ekonomik entegrasyon, ticaret ve yatirnm faaliyetlerini
kolaylastirmak ve tesvik etmek amaciyla iilkeler arasindaki ekonomik iligkileri
derinlestiren stirectir. Genellikle serbest ticaret anlagmalari, ortak pazarlar ve

ekonomik birlikler gibi ¢esitli yontemler kullanilarak gergeklestirilir. Ekonomik
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entegrasyon YPY’leri belirleyen ¢esitli avantajlar saglar. Ekonomik entegrasyon
yatirimeilar i¢in biiyiik bir pazar yaratmasi sebebiyle piyasa biiyiikligi ve likidite
seviyesinin yiiksek olmasi demektir. Daha biiyiik piyasalar genellikle likidite
seviyesinin biiyiik oldugu yatirimcilar agisindan daha cazip bir faktordiir. Ulkeler
arasindaki ticaret ve yatirim engellerinin kaldirilmasi yatirimcilarin portfoylerini ve
cesitlendirmelerini ve risklerini yaymalar icin daha fazla potansiyel miisteriye
yaymalarini kolaylastirir. Ayrica ekonomik entegrasyon finansal piyasalarin daha
istikrarl1 ve giivenilir entegre olmasini saglar. Bdylelikle yatirnmcilarin daha
Ongoriilebilir bir is ortam1 olmasi sebebiyle ¢esitlendirmelerini ve risklerini daha

iyl yonetme avantajini belirler.

Ekonomik Cografya Faktorii: Cografyanin kurumlarin ve insanlarin
davraniglar1 ve performanslar iizerinde etkisi vardir. Bu nedenle hisse senedi
piyasalarinin cografyasi finansal hizmetlerin mekansal dagilimi agisindan ¢ok
onemlidir. Cografyanin da davranis ve yatirimeilarin performansi iizerinde derin bir
etkisi vardir. Bagka bir diizeyde, hisse senedi piyasalarinin gelisimi ve yapisi sunlari
icerir: mekan, politika, teknoloji, ekonomi ve kiiltiirlin karmasik bir etkilesimi ve
asla yalnizca ekonomik modellerle agiklanamaz. 110°dan fazla iilkede borsa
bulunmaktadir. Borsalar yavas yavas ulusal ekonomilerin amiral gemisi kurumlari
olma rollerini birakarak, kiiresellesen kapitalizmin giiclii sembolleri olmuglardir.
Hisse senedi piyasalar ile cografya arasindaki kesisme noktasi, bunlarin biiytik bir
kisminin finansal ekonomi ve ekonomik cografyadan kaynaklaniyor olmasidir.
Hisse senedi piyasalarinin devam eden kiiresellesmesine ragmen, hisse senedi
piyasast aktorleri ve onlarin etkilesimleri i¢in finans merkezlerinin ayrilmaz bir
pargasint olusturan borsa merkezlerinin konumu hald 6nemini korumaktadir.

Birincil borsalar ikincil piyasalar olmadan varligini siirdiiremez.

YPY’nin belirleyicileri hem teorik hem de ampirik diizeyde geleneksel
literatiir tarafindan diger yatirim tiirlerinde oldugu gibi kapsamli bir sekilde
calisilmigtir. Lakin cografya, kiiltiir ve dil farkliliklar1 dahil edilmemistir. Coval ve
Moskowitz (2001) cografya, dil ve kiiltiir farkliliklarinin bir iilkenin sinirlar1 i¢inde
bile yerel sapma yarattigina dair onemli kanitlar sunmaktadirlar. Coval ve
Moskowitz 2001 yilinda yaptiklar1 ¢alismada yatirimlar ile yatirim fonlarinin

performansi arasindaki cografi baglantiy1 belgelemektedir.

46



Coval ve Moskowitz (2001), cografi uzakligin portfoy yatirimi tercihleri
tizerindeki etkisini 6lgmek i¢in yerel bir ¢er¢eve kullanmislardir. Amerikali fon
yoneticilerinin cografi olarak daha yakin olan firmalarin hisselerine yatirim
yapmayi tercih ettiklerini tespit etmislerdir. Yasal diizenlemeler, vergi, PR, dil ve
kiiltiir agisindan hi¢ ya da ¢ok az farklilik olan yerel ¢ercevede uzakligin bu derece
onemli olmasi uluslararasi portfoy yatirimlarinda uzakligin dolayisiyla cografyanin
ne kadar dnemli olabilecegini gostermektedir (Coval, Tobias & Moskowitz, 1999,

s. 2045-2073).

Clark ve Wojcik 2002 yilinda yaptiklari ¢alismalarinda yatirim stratejilerinin
sektorlere mi yoksa iilkelere mi dayali oldugunu sorgulamislardir. Bu anlamda
portfoy yoneticilerine Avrupa’da nasil ve nerede yatirim yapilmali gibi basit bir
soru g¢ercevesinde yanit aramiglardir. Calisma neticesinde yatirnm fonu
yoneticilerinin kararlarinin kurumsal ve cografi faktorlerin etkili oldugu ortaya
cikmigtir; yatirim fonu yoneticilerinin tilke bazli stratejiler temel aldiklarini ¢linkii
piyasalarin kurumsal yonetim ac¢isindan farklilik gosterdigini  6zellikle
Anglosakson piyasalar ile kita Avrupasi arasinda énemli farklarin bulundugunu

tespit etmislerdir (Clark & Wojcik, 2002, s. 6).

S6z konusu yazarlarin ¢aligsmalar1 ayrica Avrupali hissedar sahipligi ile
menkul degerler hisse senetleri fiyat1 votalitesi arasindaki iliskiyi de kapsamaktadir.
Caligsma sonucunda hisse senedi fiyat1 votalitesi ile hissedar yogunlasma arasindaki
iligkiyi negatif olarak belgeleyerek ekonomik cografyanin portfoy yatirimlarindaki

etkisini kanitlamislardir (Dupuy, Lavigne & Nicet-Chenaf, 2016, s. 505).

Kurumsal Politik Faktorler (Formel Kurumlar): Kurumlarin ekonomik ve
politik istikrar1 saglamalar1 giiven ortamimin olusmasina katkida bulunmasi;
yabanci yatirimcilarin {ilkeye olan ilgisinin belirleyicisidir. Cao (2009) politik
ortami, cografi uzakligi, dil, ikili ticaret diizeyini OECD iilkelerindeki YPY’lerin
onemli belirleyicileri olarak test etmistir. Cao’a (2009) gore, daha fazla seffafliga
ve daha giiclii demokrasiye sahip lilkeler YPY’ler i¢in tercih sebebidir. Ayrica
Cao’nun (2009) bulgular1 sunu ileri siirmektedir: YPY'lerin daha karli hale
getirilmesi i¢in daha az seffaf ve daha az demokratik iilkelerin i¢ ekonomik

durumlarina yonelik diizenlemeler yapmalidir.
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Benzer sekilde Cao ve Ward (2014), Cao’nun (2009) bulgularint yeniden
olusturmus ve demokrasiler tarafindan yaratilmig daha istikrarli yatirim
ortamlarinin olustugunu ifade etmistir. Demokrasiler miilkiyet haklarinin daha iyi
korunmasina doniistiikce daha fazla YPY’nin ¢ekilmesine yol agmaktadir

(Wijethunga & Dayaratne, 2018, s. 15).

Wu, Li ve Selover (2012) kurala dayal: iilkelerin YPY lerine kiyasla en az
sayida DY'Y ¢ektiklerini tespit etmislerdir. Baska bir deyisle, zayif yonetilen lilkeler
yerine kurallara dayali daha iyi yonetilen iilkeler daha fazla YPY c¢ekmektedir.
Ustelik onlar kurala dayali iilkelerin nispeten daha gelismis biiyiik borsalara sahip
olduklarini ortaya ¢ikarmislardir. Jain, Kuvvet ve Pagano (2017) yolsuzluklar ve
YPY ler arasinda pozitif bir iligki oldugunu 6ne siirmiigler. Ayrica Jain, Kuvvet ve
Pagano (2017) seffaflik diizeyi yiiksek olan ekonomide yolsuzluklarin daha diisiik
diizeyde ve daha yiiksek riskli ve ciddi derecede asimetrik bilginin hakim oldugu

bir iilkede yolsuzluklarin orta diizeyde oldugunu tespit etmislerdir.

Ahlquist’a gére DY Y’leri politik kurumlara duyarlhidir. Daha istikrarli ve
daha demokratik siyasi kurumlara sahip iilkeler daha fazla DYY ¢ekmektedir.
Ciinkii DY, siyasi kurumlara portfoy yatirnmindan daha fazla duyarlidir. Portfoy
yatirimcilart ise hiikiimet politikas1 hakkinda yeni bilgiler ortaya ¢iktik¢a fonlar

yeniden tahsis etmektedir (Ahlquist, 2006, s. 701).

Kiiltiirel ve Sosyal Faktorler (Enformel Kurumlar): Kurumlar sembolik
unsurlar, sosyal aktiviteler ve maddi kaynaklardan yapilmis ¢ok yonlii, dayanikli
toplumsal sosyal yapilardir (Scott, 1995, s. 50). Nesiller boyunca aktarilma,
korunma ve c¢ogaltilma egilimindedirler (Scott, 1995, s. 49). Ekonomik aktorler ve
enformel kurumlar arasindaki etkilesim onemlidir ¢ilinkii gelisen piyasalar belirli
bir lilkenin kurumsal ortaminin yani sira enformel normlarin, inanglarin, deger

sistemlerinin ve geleneklerin 6nemli bir 6zelligidir.

Uzun siiredir bilinen yonelimlerin yam1 sira finansal karar vermenin
belirleyicileri; rekabet giicii, kararlilik, duygusal ifade, aile biitiinliigii, esitsizlige
tolerans, gruba baghlik, kapsayicilik, gelenege saygi ve sosyal sorumluluk,

girigkenlik gibi kiiltiirel 6zelliklerdir.
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Genel olarak kiiltiir kavrami, “bir toplum i¢inde paylasilan degerler” olarak
tanimlanabilir (Ostrom, 2005, s. 27). Dolayisiyla bir toplumun norm ve degerlerinin
igerigine ek olarak, kiiltiirel homojenlik diizeyinin de bazi1 6nemli sonuglar1 vardir.
Enformel kurumlarin is ortammnin olusumundaki rolii sadece isin nasil
yiirlitiildiglini degil, ayn1 zamanda onlarin ahlaki ikna giicii ve yaptirim giicleri ile
nasil algilandigin1 da etkiler. Gergekte, enformel normatif kurumlar potansiyel

olarak sirketin tiim boyutlarini sekillendirir.

Grinblatt ve Keloharju Finlandiya’da gerceklestirdikleri arastirmalarinda
cografi uzaklia ek olarak yillik raporlarin dili ve Finli firmalarin yoneticilerinin
kiiltiirintin de yerel yatirimcilarin varlik se¢iminde onemli rol aldigini tespit
etmislerdir. Deneysel caligsmalar1 sonucunda “yatirimcilarin cografi olarak yakin,
benzer dili kullanan ve benzer Kkiiltiire sahip firmalara yonelik bir tercih

sergiledikleri” goriisiine ulagmiglardir (Grinblatt & Keloharju, 2000, s. 43-67).

1.2. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Tiirleri

Yatirirm Kavrami: Kisiden kisiye oldugu gibi isletmeden isletmeye de
farklilik gostermektedir. Bazi insanlar i¢in yatirim, bir is kurmak anlamina
gelebilir; digerine gore yatirim yapmak, tahvil, hisse senedi satin almak veya bir ev
sahibi olmak anlamina gelebilir. Yatirim, kaynaklarin orta veya uzun vadeli olarak
tahsis edilmesidir ve beklenen etki, yatirnrm maliyetlerinin geri kazanilmasi ve
yiiksek kar elde edilmesidir. Biiyiik bir isletme yatirimi, baska bir isletmeyle
ortaklik olarak kabul edebilecegi gibi farkli bir sektorde liretim yapmak olarak da
kabul edebilir. Bir is biiylimesinin bir¢ok asamasinda yatirimlara ihtiyag¢ vardir.
Sermaye yatirimi, bir sirkete is hedeflerini gelistirmek i¢in yatirilan miktardir.
Ayrica, kisi/kurulus, sirketin yillar i¢inde elde ettii kazanclardan bir gelir elde
edebilir veya yatirilan sermayeyi geri alabilir. Finansal kaynaklarin yani sira
malzeme ve insan kaynaklar1 da kullanilmaktadir. Gortildiigii gibi yatirnm kavrami
her bir kisi ya da grup/isletme tarafindan kendine gore tanimlanmaktadir.
Ekonomik, finansal, kurum, kiiltiirel ve cografi ortamlar yatirimlar: etkiler (Virlics,
2013, s. 170). Bu yiizden beklenen sonuglar aslinda belirsizdir (Avram, Savu,
Avram, Ignat, Vancea & Horja, 2009, s. 1905-1906).
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1.2.1. Dogrudan Yabanci1 Yatirimlar

Ekonomide ¢ok sayida degisken ekonomik biiylime iizerinde etkilidir.
Ornegin teknoloji, fiziksel sermaye, insan sermayesi vb. Bu arada, yabanci sermaye
de sermayeyi getiren degiskenlerden biridir. Onun dogrudan etkisi, yabanci
yatirimin iretimi, istthdami, katma degeri ve ihracati artirmasidir. Makro-
ekonomik bir bakis agisindan, DYY {ilkeler arasinda sermaye akisinin 6zel bir
bi¢imidir. IMF ve OECD tanimlarina gore DY'Y, bir ekonomideki bir yatirimcinin
baska bir ekonomide yerlesik bir isletmede kalici bir menfaat elde etme hedefini
yansitan uluslararasi yatirim kategorisidir. DY'Y dis pazarlara girmek i¢in en ¢ok

kullanilan yontemlerden birini temsil eden uzun vadeli bir stratejidir.

DYY’nin yatay, dikey, platform ve konglomera olmak iizere kategorize
edilmis tiirleri vardir. Yatay DY'Y, sirketin kendi i¢ pazarinda tirettigine benzer {liriin
ve hizmetlerin denizasir1 {ilkelerde tiretilmesini ifade eder. Yatay CUS, ayn1 mal
veya hizmetleri iireten firmalardir. Yatay DY Y ’nin ortaya ¢ikmasi i¢in iki faktor
onemlidir: pozitif ticaret maliyetlerinin varhigi ve firma diizeyinde Olcek
ekonomileridir (Protsenko, 2003, s. 16). Yatay DY Y nin ana motivasyonu ise
nakliye maliyetlerinden kaginmak veya yalnizca yerel olarak hizmet verilebilecek
bir dis pazara erisim saglamaktir. Yatay modeller, ¢cok uluslu faaliyetlerin ortaya

¢ikabilecegini dngdrmektedir.

Dikey DYY ise, CUS’un iiretimini cografi olarak asamalara ayirmasi
durumunda gerceklesir. Bu modelde, goreli faktor maliyetlerindeki farkliliklardan
yararlanmak i¢in Uretimin pargalanmast meydana gelir. Modelleme, iiretim
stirecinin farkli boliimlerinin farkli girdi gereksinimlerine sahip oldugu fikrine
dayanmaktadir (Protsenko, 2003, s. 19). Bilindigi lizere, sinir 6tesi satin almalarin
bliylik bir kismim1 holding stratejileri olusturmaktadir. Bu anlamda DYY’ nin
konglomera formu, satin alma motivasyonunun yatay veya dikey bir nedenle
olmadig ilgili yerdir. Konglomera formunun karakteristik 6zelligi, endiistriyel
olarak birbiriyle ilgisiz faaliyetler arasindaki cesitlendirmedir.
Platform bi¢iminde, DYY genellikle ev sahibi iilkede yatirnm ve iiretim olarak
tanimlanir, ancak ¢iktinin ana {ilke veya ev sahibi lilke pazarlarindan ziyade biiyiik
Olciide tigilincii bir iilkeye ihra¢ edilmesini igermesidir. Bu ihracat platformu DYY

olarak da adlandirilir. Platform DY'Y genellikle serbest ticaret bolgelerindeki diistik
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maliyetli yerlerde gerceklesir. ABD’nin diisiik maliyetli bir lokasyon olmasi
nedeniyle tercih ettigi Irlanda'da yapilan yatirimlar bu 6zellikleri tasimaktadir. Bu
yatirimlarin sube tesisleri AB’ye hizmet vermektedir. Ikinci bir rnek ise Avrupali
sirketlerin Kuzey Amerika pazarina hizmet vermek i¢in liretimlerini Meksika’ya

yaptirmasidir (Ekholm, Forslid & Markusen, 2003, s. 1).

DYY, fiziki bir yatirnm olarak; teknoloji, bilgi ve lisans, know-how, taklit ve
is egitimi yoluyla bilgi birikimini beraberinde getirmektedir. Ayrica GSYIH’yi da
dolayl olarak artirmaktadir (Borensztein, De Gregorio & Lee, 1998, s. 115-135).
Uluslararasi sinirlar1 agan bir sermaye akisi olarak DY'Y, yalnizca sanayi sektoriine
yonelik bir yatirirm degildir ayn1 zamanda turizm, reklamcilik, tasimacilik,
bankacilik, sigortacilik gibi hizmet sektorlerini de kapsamaktadir dolayisiyla diinya
genelinde bolgeler arasindaki ekonomik karsilikli bagimliligin ana itici giiclerinden
birisidir. Ev sahibi iilke ekonomik politikalarinin, DYY’leri ¢ekmek igin
piyasalarint CUS’un yatirnm yapmasina elverisli hale getirmektedir (Bhupatiraju,
2014, s. 11). Boylece diinyanin dort bir yanindaki ekonomiler yabanci yatirimlar

sayesinde giderek daha fazla birbirine baglanmaktadir.

DYY’nin faydalart iilkeler arasinda otomatik ve esit bir sekilde dagilma
gostermez. Yapilan caligmalara gore diisiikk gelirli iilkelere gore orta gelirli
tilkelerde, DY'Y ’lerin biiyiime lizerindeki olumlu etkisi daha biiyiiktiir. Genel olarak
ev sahibi iilke agisinda DY Y ’nin avantajlar1 sunlardir (Nenovska, 2013, s. 48):

v’ Ulkeye yapilan yatinmimn kaynak dagiliminm etkisi; yatirrmer yeni
sermaye ve yoOnetimin ile birlikte teknolojiyi de beraberinde getirir.
Yabanc1 yatirimlarin girdigi iilkeler, ekonominin biiylimesine 6nemli katk1
saglayan son derece gelismis yeni teknolojinin faydalarmi kullanma
avantajina sahip olmaktadir. Bu 6zellikle yeterli kaynaga sahip olmayan
az gelismis iilkelerde yeni teknolojinin arastirilmasi ve gelistirilmesinin
yani sira kullanimi i¢in bilginin hazir olmasi da ¢ok 6nemlidir.

v Yabanci yatirimlar yoluyla kazanilan yonetim becerileri, yatirnmlarin
yapildig: iilkenin belirli spesifik 6zelliklerini temsil eder. Yatirimcinin
iilkesinden gelen yoneticiler en son yonetim teknikleri ile egitilirler ve s6z
konu sirketteki daha yiiksek pozisyonlar i¢in egitilmis olan yerel isciler
icin biiytik faydalar saglar.
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v

v

v

Odemeler dengesi etkisi, sermaye hesabinda bir kez meydana gelen
sermaye girisi lilkenin 6demeler dengesindeki DYY olarak kaydedilir ve
daha sonra yatirim yapan yabanci firma ve ev sahibi iilke i¢in kar ¢ikisi
bor¢ bakiyesi olarak kaydedilir. Yabanci yatirimlarin mal ve hizmet
ithalatinin yerini almasi durumunda yatirnm meydana getiren {ilkenin
ticaret acigini iyilestirir.

Yabanci yatirimlar ev sahibi iilkede arzi artiran yeni bir rakip piyasada
yeni sanayi seklinde gorindiigli zaman rekabetin ve ekonomik
bliylimesinin etkisi goriiliir. Sonug olarak, arz artar, iiriinlerin fiyatlar
diiser ve sonug olarak vatandaslarin yagam standardi iyilesir. Buda diger
rakiplerin oniline gecmek icin fabrikalar, ekipman olarak yeni yatirimlari
igerir.

Ev sahibi iilke vatandaslarinin istihdami ig¢in, bir¢ok firsatin oldugu
rekabetci iilkelere yapilan yatirimin istihdama etkisi agiktir ve bunun
dogrudan bir etkisi vardir. Ayn1 zamanda artan talebin bir sonucu olarak

yerel isverenler i¢in yeni i§ pozisyonlarinin agilmasiyla dolayl etki olusur.

Ayrica, DYY lerin ev sahibi iilkeye girisinden kaynaklanan 6nemli avantajlar

sunlardir (Bellak, 2004, s. 5):

v
v
v
v
v
v

Politik ve mikroekonomik istikrar,

Bolgesel ve rekabetci finansal risk,

Vergi ortam,

Ulagsilan 6zellestirme diizeyi,

Saglam bir diizeyde gerceklestirilmis ekonomik reformlar,

Mevcut kurumlarin geri kazanilmasi ve yeni kurumlarin olusturulmasi.

Literatiirde = sermaye  ithalatgis1  agisindan  diger  avantajlardan

bahsedilmektedir (Dimovski, 2020, s. 49). Sermaye ithalatgisinin avantajlari

sunlardir:
v" Ulkede halihazirda var olan sirketlerin verimliligini artirmak,
v Daha 6nce var olmayan yeni iiretim tiirlerini fethetmek ve ekonomiye
tanitmak,
v Yeni pazarlara daha kolay erisimin saglanmasi ve ihracatin artirilmas,
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v" Ulusal ekonomide mevcut diizeyde kaynaklarin daha verimli tahsisinin
saglanmasi,
v Uretimde giderleri en aza indirecek teknik ve diger yeniden

yapilandirmalarin hizlandirilmasi.

Sonug¢ olarak, ulusal ekonominin ve yerli kuruluslarin ¢alisma bigimini
gelistirir. Ayrica, yatirim siirecinin ev sahibi iilkeye olasi dezavantajlar su sekilde

siralanmistir (Nikoloska, 2012, s. 48):

v' Ev sahibi llkedeki rekabetin olumsuz etkilenmesi; ev sahibi iilkede
faaliyet gosteren biiylik CUS’un ekonomik yan kuruluslarini destekleme
giicii ve masraflar1 geri 6demek amaciyla rekabeti ev sahibi tilkeden
cikarma ve yabanci piyasada tekel kurma durumu sayilabilir.

v Odemeler dengesi iizerinde olumsuz etkisi; yatirrmdan kaynaklanan
sermaye giriginin yani sira yabanci yatirimcilarin istirakleri tarafindan
ortaya ¢ikarilan kazanilan kardan disar1 bir sermaye akisi olmaktadir. Bazi
iilkeler, {ilke disina ¢ikartilacak kar miktarini sinirlamaktadir. Bu yabanci
sirket onlar1 ev sahibi lilkeden disariya ithalat yapmaya karar verirse eger,
cikislar gerekli girdileri ifade eden cari hesaba bor¢ bakiyesi olarak
kaydedilir.

v' Azaltilmig 6zerklik ve ulusal egemenlik, yabanci yatirim alan birgok iilke,
ekonomik bagimsizliklarinin azalacagindan endiselenirler. Kilit ekonomik
kararlarin ¢cogu CUS’un kendi istekleri ve kendi ¢ikarlart dogrultusunda
almir. CUS’un yatirirmda bulunduklart iilkelere karst 6zel bir
yiikiimliiliikleri yoktur. Ozellikle yabanc1 sermayenin etkisi altinda, direkt
yatirimlar s6z konusu oldugunda, ekonomi yabanci yatirimcilarin ihtiyag
ve cikarlarina gore gelisir, ulusal amaclar, ekonomik ve sosyal kalkinma

dikkate alinmaz.

Bircok teori, DYY’nin bazi faktorler aracilifiyla teknolojinin gecisi,
teknolojinin yayilmas1 ve verimlilik artist olarak ekonomik biiylime ile
sonuclandigint gosterse de bunun karsisinda olan teorilerde vardir. Daha sonraki
teoriler, DY 'Y nin kaynaklara zararli oldugunu tahmin etmektedir (Boyd & Smith,
1992, s. 411). Bu durum daha c¢ok gelismekte olan tilkelerde goriilmektedir. Ancak

bu tiir {ilkelerin temel sorunu zayif ekonomik yapilarinda olabilir. Ornegin, uygun
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olmayan altyapilar, zayif insan sermayesi, geleneksel ve eski teknoloji vb. zayif

kurumlar ileri teknoloji ve bilgiyi cekmek i¢in gerekli yetenegi saglayamaz.

Mevcut literatiire gore, kaliteli kurumlar ekonomideki aktorlere dogru
tesviklerin saglanmasi i¢in bir ortam yaratir. Bu tegvikler, 6grenmeye ve yenilige,
insana yatirima ve yetenekler kadar fiziksel sermayeye de yol agar. Dolayistyla bir
ekonomide daha yiiksek biliylime oranlarimin (BO) bu faktorlere bagli oldugu
aciktir. Uygun olmayan ya da kotii bir kurumsal yapi ise bu tiir davraniglar tesvik
etmez (Bhupatiraju, 2014, s. 4). Cilinkii yabanci yatirimcilar, dis piyasalara
girdiklerinde risk ve getiri konusunda daha fazla endise duyabilirler (Fedderke &
Romm, 2006, s. 753).

Dunning (1988) yilindaki calismasinda yabanci bir yatirimeinin ev sahibi
iilkeye yatirim yapma kararinin firmanm biyiikliigiine, yonetim ve yOnetim
sistemlerine, isgiici ve ulasim maliyetlerine, hiikiimet politikalarina ve siyasi
istikrara bagl oldugu anlatan eklektik bir paradigma teorisini onerdi (Dunning,
1988, s. 1-31). Dunning’e gore ekonomik ¢evre ile birlikte gii¢lii bir kurumsal yap1
iilkelere DYY c¢ekmede biiyiik bir rol oynamaktadir. Ciinkii sermaye akimlari,
genellikle ev sahibi {iilkenin makroekonomik performanslart ve kurumsal
performanslari da dahil olmak iizere ¢esitli 6zelliklerine baghdir. Ozellikle
kurumlarin etkisiyle iilkeler arasinda sermaye hareketliligi gii¢lii bir mekansal yap1

olusturur.

DYY’deki artislar, bilgi yayilmalar1 ve yerel yatirim iizerindeki tamamlayici
etkiler yoluyla yerel sirketlerin iiretkenligi ve ihracat artisi ile iligkilendirilmistir.
Kayit dis1 kurumlar ve kiiltiirel faktorler, ge¢is ekonomilerinin az gelismis kurumsal
kapasitesini dengeleyen onemli faktorler olarak giderek daha fazla karakterize
edilse de kiiltiirel baglarin DYY iizerindeki etkisi yeterince arastirilmamistir.
Enformel ekonomik yapilar ve Kkiiltiirel benzerlikler gliven yaratir ve sinirlar

arasinda giiclii is baglar1 saglar.

Belirli bir toplumda zamanla gelisen degerlere ve inanglara dayali bir
davranig kalib1 anlamina gelen kiiltiiriin, uluslararas: ticaretin iki temel yonii olan
firmalarin yatinm kararlarin1 ve tiiketicilerin satin alma kararlarini nihai olarak

etkileyen degerleri, algilari, karar verme veya bireylerin davraniglarini etkiledigi
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kanitlanmistir (Hutzschenreuter, Johannes & Voll, 2008, s. 54). Kiiltiir, bir sosyal
grubun, dil, bilgi, gelenekler, yasalar, sanat ve sosyal hayatin nesiller boyu aktarilan
diger somut ve soyut Ozelliklerini iceren bir toplumun yasam bi¢imini temsil
ederken elbette degisebilir fakat homojen bir insan grubunun nesilden nesile
aktarilan bir dizi deger ve tutumunu igerir ve bu davranis kaliplar1 oldukca yavas
degisir. Polanyi’ye gore: “Insanin ekonomisi, kural olarak, onun sosyal iliskilerinin

icindedir” (Polanyi, 1944, s. 46).

Kisacasi, ekonomik (iki iilkenin servetindeki veya tiiketici gelirindeki
esitsizlikler ve finansal ve diger kaynaklarin maliyet ve kalitesindeki farkliliklar),
cografi (iki lilke arasindaki fiziksel mesafe, hedef iilkenin biiytikligi, suyollarina
ve okyanusa erisim, i¢ topografya, ulasim ve iletisim altyapilari), politik-idari
(koloni-somiirgeci baglantilari, ortak para birimi ve ticaret diizenlemeleri) ve
kiiltiirel faktorler (genisleme diisiiniilen sirketin {ilkesi ve hedef iilkenin farkli dini
inanglar, 1rk, sosyal normlar ve dil) DYY ’leri etkiler (Ghemawat, 2001, s. 143-145).
Bu cergeve, kurumsal ekonomik cografya kapsaminda DY Y’lerin ev sahibi iilke
pazarlarinin  hedef iilke pazarlarindan ne kadar da uzak olabilecegini
gostermektedir. Bu baglamda {ilkelerin c¢alisma tarzlar tesvikleri, tiiketici
davraniglar1 veya yasal sisteminden kaynaklanan farkliliklari, bir iilkenin DYY
alma cekiciligini artirabilecek veya zarar verebilecektir (Drogendijk & Martin,

2015, s. 133).

1.2.1.1. Lucas Paradoksu

Sermaye akimlarinin kurumlarla iligkisini ortaya koyan teori Lucas
paradoksudur. Neoklasik ekonomik teori bize finansal sermayenin net olarak daha
zengin iilkelerden daha fakir tlkelere dogru akmasi gerektigini sdyler. Prensip
olarak, bu sermaye hareketi, donanim, makine ve altyap1 gibi fiziksel sermayeye
yatirim yapabilecekleri daha fazla finansal kaynaga erisim saglayarak daha yoksul
tilkeleri daha iyi durumda yapmalidir. Bu tiir yatirimlar, istihdam ve gelir
diizeylerini iyilestirmelidir. Finansal kiiresellesmenin (¢esitli finansal sermaye
bicimlerinin smir Otesi akiglar1)) hiz kazanmasiyla, endiistriyel iilkelerden
gelismekte olan iilkelere dogru olan bu akiglarin artacagimi ve tiim {ilkelerin

durumunu iyilestirecegini beklemek dogaldir.
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Standart varsayimlar altinda, iilkeler aynt mallar1 iiretim fonksiyonunu
6lceklendirmek igin ayni sabit getiri ile tiretirler ve ayni liretim faktorleri kisi bagina
gelir, kisi basina sermayedeki farkliliklar1 yansitir. Boylece eger sermayenin akisina
Ozgiirce izin verilirse herhangi bir yerde yatirnmin getirisi ayni olmalidir. Ancak
1990 yilinda yazilan {inlii bir makalede Robert Lucas, zengin iilkelerden fakir
tilkelere dogru sermaye akisinin ¢ok miitevazi olduguna ve higbir yerde teorinin
ongordigii seviyelere yakin olmadigina dikkat c¢ekmistir. Lucas, ABD ve
Hindistan’1 karsilastirir ve 1988’de eger klasik model dogru ise Hindistan’daki
sermayenin marjinal {iriinii, ABD’ye oranla yaklasik 58 kati olmalidir ve bu tiir
getiri farkliliklar1 karsisinda tiim sermaye ABD’den Hindistan’a akmalidir. Gergek
hayatta boyle sermaye akislar1 gozlemlenmemektedir. Lucas neoklasik biiylime ve
ticaret teorisinin bu Ongoriisiiniin gergek hayatla uyusmadigini, sermayenin
gelismis (zengin) lilkelerden gelismekte olan (fakir) iilkelere beklenilen diizeyde
gitmedigini ve dolayisiyla bu durumun bir paradoks olusturdugunu ortaya
koymustur. Lucas sermayenin marjinal {iriiniinde bu farkliliklara neden olan
varsayimlarin gecerliligini sorgular ve bunlarin yerine hangi varsayimlarin gegmesi
gerektigini sorar (Lucas, 1990, s. 94-95). Lucas’a gore, ekonomik kalkinmanin

temel sorusu budur.

Ayni1 Olgege gore sabit liretim fonksiyonuna sahip ve 6zdes mallar iireten iki
ilkeyi varsaydigimizda, emek basina liretimin bu iki tilke arasinda farkli olmasi s6z
konusu iilkelerin emek basina farkli sermaye seviyelerine sahip olmalar ile
aciklanabilecektir. Diger taraftan Azalan Getiriler Kanunu (Law of Diminishing
Returns), sermayenin marjinal iiriinliniin goreceli olarak daha az iiretken (fakir)
ekonomilerde daha yiiksek oldugunu ima etmektedir. O halde iilkeler arasinda
sermaye mali ticareti serbest ve rekabet¢i ise, yeni yatirimlar yalnizca yoksul
iilkelerde gerceklesecek ve bu silireg sermaye-emek oranlar1 ve dolayisiyla tlicretler

ve sermayenin getirileri esitleninceye kadar devam edecektir (Lucas, 1990, s. 92).

Lucas paradoksu i¢in temel teorik agiklamalar iki kategoride
gruplandirilabilir (Alfaro, Kalemli-Ozcan, Sayek & Chanda, 2003, s. 89). Birinci
grup aciklamalar; ekonominin {iretim yapisini etkileyen temel farkliliklar, bunlar
tretim faktorleri, hiikiimet politikalar1 ve kurumlar. Biitiin bunlar, iiretim

fonksiyonu aracilifiyla sermayenin marjinal iirlinlinii etkiler.
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Ikinci grup agiklamalar ise; daha ok iilke riski ve asimetrik bilgiden olusan
uluslararas1 sermaye piyasasi kusurlarina odaklanmaktadir. Gelismis iilkelerde
sermaye Uretken ve getirisi yiiksek olmasia ragmen piyasa basarisizliklarindan
dolay1 az gelismis iilkelere gitmemektedir. Lucas’a (1990) goére uluslararasi
sermaye piyasast basarisizliklar1 1945°ten bu yana, bu siire zarfinda {igilincii
diinyanin tamami Avrupa somiirgecilik yoluyla dayatilan yasal diizenlemelerine

tabi olan 6nceki sermaye akimlari ile agiklanamaz.

Lucas (1990) bu paradoksal durumun nedenlerini standart neoklasik modelde
ihmal edilmis olan, iilkeler arasindaki beseri sermaye farklilifina, beseri
sermayenin digsal faydalarina, sermaye piyasasi aksakliklarina (PR), emperyal
iilkeler ve tekelci giicline baglamis ve paradoksa alternatif bir ¢6zlim i¢in 6nceki

varsayimlara ek olarak modele bu doért unsuru da ilave etmistir.

Lucas’a gore istikrarli bir emege sahip ekonomiler, eger politikalar1 insan
sermayesi birikimine odaklanirsa, muhtemelen ekonomik kalkinmada bir avantaja
sahip olacaktir (Lucas, 1990, s. 96). Insan sermayesi bireylerin egitim ve isgiicii
piyasasi deneyimi olmak iizere iki kavrami vardir (Wasmer, 2001, s. 861).
Isleyisteki paradoksun olas1 nedenleri, kayip iiretim faktdrleri, devlet politikalari,

kurumsal yap1 ve toplam faktdrden kaynaklananlar olarak siralanmistir.

Kayip tretim faktorleri, zengin tlkelerden fakir {ilkelere giden sermaye
akimlarinda goriilen eksiklik (azlik) konusuna getirilen teorik agiklamalardan biri
orijinal modelde bazi iiretim faktorlerinin dikkate alinmamasidir. Lucas’in (1990)
da degindigi lizere bu iiretim faktdrlerinden biri beseri sermaye olabilecegi gibi
toprak, dogal kaynaklar gibi diger iiretim faktorleri de olabilir. Bu iiretim
faktorlerinin tiretkenlik iizerinde pozitif digsalliklari olabilir ve bu da sermayenin
getirisini arttirabilir ve llkeler aras1 getiri farklarimi digiirebilir. Bu tiir {iretim
faktorleri neoklasik teoride gormezden gelinmis, sadece emek ve sermayeden
olusan bir iiretim modeli cercevesinde sonuclara varilmistir. Ornegin, beseri
sermaye fiziki sermayenin getirisini pozitif yonde etkiliyorsa beserl sermaye

donanimi daha diisiik olan iilkelere daha az sermaye akisi olmasi1 beklenecektir.

Hiikiimet politikalar1 ekonomik temellere dayali aciklamalardan bir digeri

hiikiimetlerin iilkelerde uyguladiklar1 politikalardir. Hiikiimetlerin vergi politikalari
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cercevesinde ylriittiigii maliye politikalari, enflasyon hedeflemesi gibi para
politikalart ya da dogrudan sermaye kontrolleri gibi politikalar, sermaye
getirilerinin tilkeler arasinda yakinsama egilimini azaltan etkenler arasinda yer
almaktadir. Ulkelerin vergi politikalar1 arasindaki farkliliklar, iilkeler arasinda
sermaye-emek oranlarinin farklilagsmasina; enflasyon oranlari arasindaki
farkliliklar ya da dogrudan sermaye kontrolii uygulanip uygulanmamasi ise
sermaye getirileri arasinda farklarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Alfaro,

Kalemli-Ozcan & Volosovych, 2008, s. 10).

Lucas’a (1990) gore kurumlar, kendi kiiltiirel normlar1 ve tarihsel gelisimi
olan iilkeler arasinda olusan ve siirdiiriilen, iilkelerin ekonomik yapilarini
sekillendiren, uzun vadede ekonomik performanslarini etkileyen, ekonomik

gelismislik agisindan iilkeleri birbirinden ayiran kapsamli bir olgudur.

Kurumlarin ekonomik performansi etkileme giicli, girisimcilerin ve
yatirimcilarin miilkiyet haklarini hiikiimetlere ve toplumun diger unsurlarina karsi
korumakla kendini gdsterir. Kurumlar, yatirimeilarin yatirim kararlarini etkileyen
baz1 smirlar ¢izer ve genellikle yeni teknolojilerin iilkelere gelip yerlesmesinin
ontindeki engelleri de ortadan kaldirmaktadir. Zayif kurumlar, iilke vatandaslarinin
yant1 sira yabanci yatirimcilarin da miilkiyet haklarinin tam olarak korunamamasi
anlamina gelmekte ve bu durum ekonominin liretim kapasitesinin diigmesine neden
olmaktadir. Kurumsal yapinin zay1f oldugu bir ekonomide 6zellikle yatirimdan elde
edilecek getiriler konusunda bir belirsizlik ortaya ¢ikmakta ve bu belirsizlik
yatirimcilarin yatirimdan beklenen getiriler konusunda siiphelerini artirmakta ve
yatirim kararlarimin  degigsmesine neden olmaktadir. Kurumlardaki zayiflik,
herhangi bir ekonomik faaliyetin gerceklesmesi sirasinda katlanilan islem
maliyetlerinin yani sira islemlerden elde edecekleri kazanimlara iliskin belirsizligi
de artirmaktadir. Bir ekonomideki yerlesik kurumsal yap1 hem teknolojik uyum
kararlarin1 hem de tilke i¢indeki mevcut teknolojilerdeki tiretim verimliligini etkiler

(Acemoglu & Dell, 2010, s. 170).

Bu baglamda Ibrahim ve Aluko, Afrika’dan kanitlarla 2019°da yaptiklari
calismada kurumsal kalitenin Lucas paradoksunu aciklaylp agiklamadigini
sorgulamislardir. Iki nedenden dolayr Afrika’yr segmislerdir. Ilk olarak, ¢ogu
Afrika iilkesi zayif kurumsal kaliteye sahiptir. Zayif kurumsal kalite, Afrika
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iilkelerindeki sermaye girislerinin dniindeki en biiyiik engeldir. Ikincisi, diinyadaki
kitalar arasinda Afrika sermaye girislerini cekmek en fazla bol isgiicline ve zengin
dogal kaynaklara sahip olmasima ragmen en yoksul iilkelerdir. Acemoglu 2001
yilindaki ¢alismasinda zay1f kurumsal kalitenin bir sonucu olarak Afrika iilkelerinin
cogunun yoksul oldugunu iddia etmektedir. Calisma sonucunda gelirin Afrika’da
kisi basina girisler iizerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugunu goriilmektedir. Kurumsal kalitenin Lucas paradoksunu

aciklamadigi sonucuna varmiglardir (Aluko & Ibrahim, 2019, s. 1687-1693).

1.2.1.2. Uriin Déonemleri Teorisi

Klasik Ticaret Teorisi’nin aksine, Uriin Yasam Dongiisii Teorisi bilgi ve
teknolojinin siki bir sekilde kontrol edildigini ve iilkeler arasinda serbestce transfer
edilemeyecegini  belirtir. Ayrica arastirma-gelistirme ve tiretimde Olgek
ekonomilerinin var oldugunu ve {riinlerin pazarlama, planlama ve {iretim

ozelliklerinin zaman i¢inde 6ngoriilebilir degisikliklere ugradigini varsayar.

ABD’nin imalat endiistrisinin dogrudan yatirimlart bu teorinin odak
noktasidir. Bu modele gore bir iirlin, dmriiniin agamalar1 boyunca ilerledik¢e ayni

zamanda uluslararasi ticaret ve yatirnm dongiisii ile de iliskili olmaya baslar.

Uluslararas1 diizeyde pazarlanmaya baslayan bir iriiniin, yasam dongiisii
icerisinde pazarin yapisi, ticaretin yonii ve iiretim yeri agisindan genel kaliplar
takip ettigi diisiiniilmektedir. Yasam standartlar1 yiikseldik¢e insan emeginin degeri
de artmakta ve bu durum hem yiiksek gelirli tiiketici mallar1 hem de emek tasarruflu
tiretim mallar gelisimini tesvik etmektedir. Yeni iirlinlerin ve siireclerin giiglii bir
talebinin oldugu piyasalara yakin yerlerde olustugu gozlemlenmistir. Ulkeler
arasinda bilgi transferi kisitl oldugundan, yeni bir lirtiniin diinyadaki olast iireticiler
tarafindan esit olarak bilinmesi zordur. Dis pazarlar ve endiistriyel sistemler
hakkindaki bilgilere erisim ve bilgi maliyetlerindeki farkliliklar, pazara fiziksel ve
kiiltiirel olarak en yakin olan iireticilere 6nemli bir avantaj saglamaktadir (Gladwin

& Giddy, 1973, s. 21-22).

Biitiin iilkelerin aynmi kalkinma yolunda olduklar1 varsayimi g6z oniine

alindiginda, bu durum karsilastirmali iistiinlilk kaynagi olan yeni iiriin ortaya
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cikarmanin avantajinin, yurt disinda gelecekte talebi artacak yeni mal ve iiretim

stireclerine sahip sirketlerin olacagi anlamina gelmektedir.

Vernon’a gore, bir {iriiniin yasam seyri li¢c asamadan olusmaktadir (Vernon,
1966, s. 195). Yeni iiriin asamasi, liretimin tiimiiniin yenilik¢i iilkede iiretilmesidir.
Ciinkii oncelikli olarak, liretimin ¢ogu i¢ piyasanin talebini karsilamaya yoneliktir.
Tasima maliyetlerinden dolayi iiretim tiiketiciye en yakin yerde olacaktir. Birinci
asamada tliketicinin sikayetleri ve cesitli aksakliklar dikkate alinarak adaptasyon
siireci yasanmaktadir. Ayni zamanda bu asamada bu {iriiniin patent hakkinin
lireticiye ait olmasi sebebiyle rekabetten korunmaktadir. Uriin piyasaya tanitim
asamasinda oldugu i¢in {iriiniin 6zellikleri degisim igerisindedir. Uluslararasi ticaret

yoktur (Appleyard & Field, 1992, s. 222).

Olgunlasmis iirlin asamasinda, iiriin i¢in yurtdisi talebi olusmaya baglamistir.
Yenilikci firma yurtdisi talebini ihracat yoluyla karsilamaktadir. Uriin diger iilkeler
tarafindan kopya edilmektedir. Diger taraftan yenilikgi iilke iireticisi diisiik emek
maliyetlerinden yararlanmak ve tarife engellerinden kurtulmak i¢in baska iilkelere
iiretim yapmak ister. Bu noktada tasima maliyetleri, glimriik tarifeleri ve tarife dist
diger engellerin varlig1, tiretimin cografi yerinin degismesinde ¢ok dnemli bir rol

oynamaktadir.

Olgunlagsma asamasinda, firma ihracatin yani sira en biiyiik pazara sahip
oldugu yabanci {lilkede iiretim olanaklarini arastiracaktir. Yenilik¢i firma, diger
firmalarin yeniligi kopya etmesinden dolay1 ¢ok ciddi bir rekabetle kars1 karsiya
kalacaktir. Uriiniin talebi daha esnek hale geldiginden yenilik¢i firma, yiiksek
maliyet durumunda fiyat: artiramayacaktir. Yurtdisi liretim, tagima maliyetlerini
azaltma agisindan belirleyici olacaktir. Dig pazarda isgiicii maliyetlerinin diislik
olmasi dig pazarda iiretimi daha cazip hale getirecektir. Sonunda yenilik¢i firma,
yerel firmalara karsilagtirmali avantaj saglayan yiiksek tarifelerle veya tarife disi
engellerle karsilasacaktir (Grimwade, 1990, s. 22). Tarifeler uluslararasi ticaret
sekillerini degistirebilir. Tarifeler ticaretin yurt i¢inde devam etmesini saglar ve

kaynak israfina neden olur (Melvin, 1985, s. 65).

Yenilik¢i firmalar diger iilkelerdeki tiretim kolayliklarindan yararlanmak icin

tiretimlerini bu iilkeye kaydirirlar. Olgunlagmamus iiriin asamasinda ABD firmalari,
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diger iilkelerde iiretim yapabilme imkani elde edebilirler ve iiretimlerini kendi
tilkelerinden ziyade Avrupa ve Japonya’ya kaydirirlar. Eger maliyetler elverisli ise
yani baska iilkelerde yapilacak bir liretimin maliyeti yurt i¢i iiretim ve tagima
maliyetleri toplamindan diisiik olursa, ABD firmalar1 diger gelismis iilkelerdeki
tiretim kolayliklarindan yararlanmak icin bu iilkelere yatirim yapacaklardir.
Ornegin, Fransa’daki bir iiretim kolayligindan sadece Fransa’daki firmalar degil,
Almanya ve diger gelismis lilkelerdeki firmalarda yararlanacaklardir. Bu ylizden
ilk zamanlar ABD’nin ihracatindaki artisi, diger firmalarin da piyasaya girmesiyle
diisiis izleyecektir. Muhtemelen iiretimde de azalma goriilecektir (Appleyard &

Field, 1992, s. 222-223).

Yurt disinda iiretim yapma, firmaya tarifeleri asma imkéan1 verir. Bdylece,
olgunlagma agamasinda, iiretimin yeniligin asil ¢iktigin iilkeden disarida bir yerde
yapilmasi beklenir. Sonug olarak yenilik¢i iilkenin ihracat1 azalacaktir (Grimwade,

1990, s. 65).

Standart iiriin asamasinda s6z konusu malin {iretimi, emegin ucuz oldugu
iilkeye kayar. Bu kayma iki sekilde gerceklesir. Birincisi, taklit¢i tilke o malin
{iretim yontemini taklit ederek iiretim yapar. ikincisi, yenilik¢i iilke dolaysiz

yabanci sermaye yoluyla az gelismis iilkeye girer.

Uriiniin 6zellikleri ve iiretim ydntemi kaliplagir. Uriin tiiketicilere, iiretim
siireci de lreticilere asinadir. Vernon, bu asamada iiretimin az gelismis iilkelere
kayabilecegini varsaymaktadir. Emek maliyetleri yeniden 6nemli bir rol oynamaya
baglar. Gelismis iilkelerdeki firmalar bu sirada baska yeni {riinler bulmak icin
caligmaktadirlar. Bu yiizden ABD ve diger gelismis lilkeler o {iriiniin ithalatgisi
konumuna gelirler. Uretim az gelismis iilkelere nispeten daha ucuz kullanilmak
tizere kayar. Bu ylizden firmalar piyasada kalabilmek i¢in maliyetlerini minimuma
indirmeye calisirlar. Standartlasma asamasinda, yiliksek iicretli iilkeler {iriiniin

ithalatgisi, diisiik ticretli iilkeler ise ihracat¢ist konumuna geleceklerdir.

1.2.1.3. Ucan Kazlar (Flying Geese) Modeli

Neoklasik ekonomide ekonomik gelisme, bir iilkenin sermaye birikim oraninin
artmast olarak diisiiniiliir. Bunun anlami; herhangi bir iilkenin milli geliri arttikca

sermayesinin bol hale gelmesidir. Oysa sermaye birikimi biiylimenin nedeni degil,
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daha cok bir etkisi ya da sonucudur (Ozawa, 2010, s. 8). Biiyilime ve yapisal degisim
hamlelerine gercekten ne sebep olmaktadir? Bu baglamda Joseph Schumpeter’in
vurguladigi kapitalizm hem teknolojik hem de orgiitsel yenilikler veya mevcut
endiistrilerin yerini alan yepyeni endiistriler yaratan ¢i1g1ir agan teknolojik ilerlemeden

bahsetmektedir (Pinto, Ferreira, Falaster & Fleury, 2016, s. 9).

Bu tiir bolgesel olarak yigilmig biiyiimeyi agiklamanin bir yolu, "Ucgan
Kazlar" (UK) olarak adlandirilan ekonomik kalkinma modelidir. Literatiirde
teorinin kurumsal boyutu ¢ok dikkate alinmamistir. Fakat North’un (1990) dedigi
tizere; her bir ekonominin ekonomik faaliyetler i¢in kendine ait kurumlari vardir ve
genel ekonomik performansi biiyiik olclide boyle bir kurumsal diizenlemeyle
belirlenir (gelistirilir veya geciktirilir). Japonya savas sonrasi erken donemde resmi
kurallari, geleneksel normlari ve adetleri birlestirerek kendi gegerli sosyoekonomik
kosullara uygun bir telafi rejimi kurmustur (Ozawa, 2010, s. 9). Ugan Kazlar
Modeli (UKM) dort temel kurumsal diizenlemeden olusan benzersiz bir dizi lizerine

insa edilmistir.

UKM ilk olarak Hitotsubashi Universitesi'nde emekli Profesér Kaname
Akamatsu tarafindan ortaya atilmistir. Profesor Akamatsu, 1935 ve 1937 yili
makalelerinde “Ganko-Keitai” tabirini icat etmistir. Daha sonraki 1961 ve 1962 yili
makalelerinde bu calismalar1 UKM olarak terciime edilmistir. Gelismekte olan
ekonomilerde imalat sanayilerinin sirali gelisimi agiklamak icin yapilmus bir teoridir.
Akamatsu’ya gore; modern zamanlarda gelismekte olan iilkelerin biiylimelerini bu
ekonomiler ile gelismis iilkelerin ekonomileri arasindaki karsilikli iliskileri ve

etkilesimleri dikkate almadan incelemek miimkiin degildir (Akamatsu, 1962, s. 1).

Endiistriyel gelismenin UKM, daha az gelismis iilke ekonomileri ile gelismis
iilkelerle uluslararast ekonomik bir etkilesime girerek olusturulan ekonominin
neticesini ifade eder (Akamatsu, 1962, s. 11). Bu, UKM’nin gelismekte olan agik

ekonomilerde sanayilesmeyi yakalama siirecini ele almay1 amagladigi anlamina gelir.

UKM aslinda Japonya’daki tekstil sektOriiniin tarihsel evriminin bir
sonucudur. Akamatsu bu ¢aligmasinda gelismis Avrupa ekonomilerinin yaninda
gelismemis Asya ekonomileri arasindaki farkliliklar1 incelemistir. Tipki ucaklarin

belli bir diizende u¢masi gibi yaban kazlar1 da ters bir V olusturarak diizenli siralar
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halinde ugarlar. Yaban kazlarinin bu ugan modeli, asagidaki {i¢ figlire mecazi olarak
uygulanir. Bu temel gostergeler ithalat dizisi olan model (M), yerel iiretim (P),
ihracat (E) belirli bir sektérde meydana gelir. UKM kurgusuna gore, basta Japonya
olmak iizere bu bolgedeki bir grup iilke, birlikte katmanlar halinde bir endiistrinin
gelisme asamalarini olusturmaktadir. Her bir katman, iilkelerin ulagstiklar
ekonomik gelisme asamalarini gostermektedir. Bu model, ters miithendislik (reverse
engineering) felsefesine derin bir adanmisligini ve Japon ulusunun diinyanin
teknoloji liderlerine yetisme ve onlar1 gegme istegini yansitir (Edgington & Hayter,
2000, s. 283). Modele gore Japonya, Asya’da sanayilesmede Oncii rolii iistlenmekte
ve diger iilkelerde Japonya’nin ardindan Japon modelini taklit etmektedir. UKM,
DYY’nin dinamizmini artirmakta ve CUS faaliyetlerinin mekansal dagilimina
odaklanmaktadir. Akamatsu’ya gére UKM, az gelismis bir iilkenin ekonomisinin
gelismis iilkelerle ekonomik etkilesim igerisine girdikten sonraki agamasini
gostermektedir. Ekonomik gelisme merdiveni boyunca biiylimenin farkli
asamalarinda faaliyet gdsteren ekonomiler arasinda Oykiinerek 6grenme yoluyla
etkilesimli biiyiimeyi vurgular. Bu model ayrica, belirli bir kalkinma ekonomi

politigi ve cografi stili de ifade etmektedir.

UKM daha sonra Kojima (2000) tarafindan DYY’ye ve CUS’a dayali
bliyiimeye uygulanmistir. Bu genisletilmis UK paradigmasina gore, ev sahibi
tilkeler, serbest ekonomi baglaminda endiistriyel ilerleme ve 6grenme siirecine
girerler. Bu siirece girip sanayilestik¢e kendi iilkesinden gelen DY Y nin tiirii de
daha nitelikli islere dontisiir. Sonug olarak, daha basit faaliyetler kademeli olarak
daha gelismis ev sahibi iilkelerden yeni gelismekte olan ev sahibi iilkelere dogru
kaymaktadir. UK siireci hem ticaretin temelini gliclendirmekte hem de bu ticaretten

fayda saglamaktadir.

Akamatsu’nun dedigi gibi, “Modern diinyada gelismekte olan iilkelerin
ekonomik biiylimesini ve bu ekonomiler arasindaki etkilesimi dikkate almadan
incelemek imkansizdir” (Akamatsu, 1962, s. 1). Baska bir deyisle, modern
ekonomik gelisme siireci hicbir zaman 6zerk ve kendi kendine yeterli olamaz.
Ekonomiler zorunlu olarak daha gelismis iilkelerle etkilesimli ve onlardan

tiiretilmistir.
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Biiyiimenin 06zili, giderek daha fazla sermaye ve karsilastirmali emek
yogundan kademeli olarak avantajlara biiylimenin merdivenini tirmanma siirecinde
yatar ve tiim bunlar gelismis iilkeler ile gelismekte olan iilkeler arasindaki dinamik
ticari etkilesimler yoluyla elde edilecektir. Bu, dinamik karsilagtirmali avantajlar
icin bir temel olusturur ve iilkeler hiyerarsisi iginde birbirini tamamlayici bir sekilde
etkilesime girebilir. Karsilikli olarak ‘“hiyerarsik ekonomilerden” birlestirme

esastyla faydalanabilirler (Ozawa, 2010, s. 5).

Radelet, Sachs ve Lee’ye (1997) gore; lilkelerin kademeli olarak ytikseldigi
UKM gelistirme siirecinde teknolojik gelismede hemen oOniindeki {ilkelerin
modelini takip ederek ylikselmektedir. Bu vizyonda Japonya elektronik, ulagim ve
diger sermaye mallarinin yiliksek teknoloji sektorlerinde yiikselirken, Kore ve
Tayvan tekstilde liderligini Japonya’dan devralmistir. Yillar sonra tekstil ve hazir
giyim endiistrileri Endonezya’ya tasinirken, Kore ve Tayvan elektronik ve
otomobile gecis yapabilmislerdir (Ozawa, 2010, s. 6). Uluslararas1 bir perspektiften
bakildiginda, sanayilerin gelismis iilkelerden az gelismis iilkelere dogru yeniden

dagitilma stireci ortaya ¢ikmaktadir.

UKM’de, endiistrilesmesinin bolgesel aktarimi, ticaret yonelimli DYY
mekanizmasi ile kolaylastirilmigtir. Bu sayede yatirimet, iilkenin gorece avantajl
olmayan iretimini ev sahibi iilkeye o iilkenin karsilagtirmali istiinliiglini
giiclendirecek sekilde aktarmis olur. DYY yoluyla bu tiir karsilagtirmali {istiinliik
birikimi, liretimin ve ticaretin genislemesini getirmekte ve ilgili bolgesel

ekonomilerde DYY yonelimli kalkinma ile sonu¢lanmaktadir.

Bu tiir ticaret yonelimli DYY, UKM’nin Onemli bir teorik ayagini
olusturmaktadir. DYY, endiistrinin basamaklar1 boyunca gelistirilir ve pek c¢ok
gelismekte olan iilkeye yayilir. Bu tiir DYY nin yayilmasi, yatirim sinir1 haritasi
(investment frontier map) olarak bicimlendirilir (Kojima, 2000, s. 376). Dahasz,
geride bulunan ev sahibi iilkeye yeni teknoloji, sermaye techizati ve imalat
uzmanhig  getirmektedir. DYY transferi, ayrica faktéor donatilarinin
kullanilabilirligi ve kalitesi acisindan, DYY nin yayilma etkileri sayesinde, yerel

sirketlerin ihracat yetenegi de tetiklenmis olmaktadir.
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Batida Akamatsu’nun fikirleri, Vernon’un Uriin Yasam Déngiisii Teorisi’nin
bir versiyonu ya da tamamlayicisi olarak yorumlanmistir. Vernon’a gore, CUS un
DYY’i diisiik emek maliyetli iilkelere dogru yonelmektedir. Bu yoruma gére, Uriin
Yasam Dongiisti Teorisi gelismis bir lilkenin bakis acisin1 yansitirken, UKM ise

ayn1 durumu, yatirimi pasif olarak kabul eden {ilkenin bakis agisindan tanimlar.

Her iki teori arasindaki temel farklilik sdyle agiklanabilir: UKM, gelismekte
olan iilkelerdeki endiistrilerin sirasal gelisimi iizerine odaklanirken, Uriin Yasam
Dongiisti Teorisi, belli bir {irliniin yasam dongiisii siiresindeki liretim yerine

odaklanmaktadir.

1.2.2. Yabanci Portfoy Yatirnm

Sermayenin saglanmasi, muhtemelen portfoy ve dogrudan yatirim arasindaki

tamamlayiciligin en temel noktasidir.

Bireysel ve kurumsal yatirimcilarin tercih ettigi her tiirli menkul ve
gayrimenkul kiymete, altina, dovize ve deger yaratan her tiirlii enstriimana yapilan
yatirimi portfdy yatirimi olarak ifade edebiliriz. Temel olarak YPY, gelir veya
sermayeyi giivence altina almak amaciyla yabanci yatirimcilar tarafindan ev sahibi
tilkenin bono, tahvil ve hisse senetlerine yapilan yatirimdir. “Sicak para” olarak
bilinen YPY, gelismekte olan iilkeler tarafindan talep edilmekte ve tasarruflar ve
yatirimlar arasindaki boslugu kapatma agisindan hayati bir rol oynamaktadir. DY'Y
ve YPY arasinda yapilan en biiyiik fark yatirnmdan sonra elde edilen kontrol
seviyesidir. Bu tiir yatirimlar bir isletmenin kontroliinii ele gecirmek yerine
biiyiimeyi saglar. Bu yatirimda sahiplik vardir lakin yonetim hakki yoktur. Portfoy
yatirimlari, DYY’lerde goriildiigii gibi yerlesik veya uzun vadeli degildir (Ahti,
2005, s. 21).

Yabanci portféye dahil edilebilecek yatirim aracglari su sekilde siralanabilir:
Hisse Senetleri, Tahviller, Varantlar, Imtiyazli Hisse Senetleri, Katilma Intifa
Senetleri, Kar/Zarar Ortakligi Belgeleri, Banka Bonolar1 ve Banka Garantili
Bonolar, Finansman Bonolari, Hazine Bonolari, Kiymetli Maden Bonolari, Varliga
Dayali Menkul Kiymetler, Gayrimenkul Sertifikalari, Altin ve Altin Sertifikalari,
Mevduat ve Mevduat Sertifikalar, Yabanci Sermaye Piyasasi Araglari, ipotekli

Sermaye Piyasas1 Araglari, Menkul Kiymetler Yatirim Fonu Katilma Belgeleri,
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Déviz ve Doviz Tevdiat Hesaplari, Repo, Opsiyon Sozlesmeleri, Vadeli Islem

(Futures) Sozlesmeleri.

Literatiire bakildig1 zaman saglikli bir ekonomide herhangi bir yatirimin
merkezinde portfdy yatirnmi ve parcasi oldugu finansal sistemin yer aldigi
goriilmektedir. Ozellikle yiikselen piyasalar daha erisilebilir hale geldikge,
diinyanin dort bir yanindaki yatirimcilara goriiniiste cazip yatirnm alternatifleri
sunarlar. Bu piyasalarda yatirimcilarin portféylerini uluslararasilagtirmasini ¢ekici

kilan ¢esitli potansiyel faydalar vardir.

Belirli bir getiri diizeyi icin portfoy riskini belirleyen en 6énemli faktoriin, o
portfoyii olusturan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki korelasyon oldugu
gosterilmistir. Diger hususlar degismedigi takdirde aksine diisiik menkul kiymetler
arasindaki yiiksek korelasyon, daha diisiik portfdy riski anlamina gelir. Riskten
kaginan yatirimcilar her zaman daha az riski daha fazlasina tercih edeceklerdir. Bu
nedenle, c¢esitlendirmenin etkisinden yararlanmaya calisacaklar ve diisiik
korelasyonlu menkul kiymetleri sececeklerdir. Farkli menkul kiymetler arasindaki
miikemmel negatif korelasyon nadirdir, miimkiin olan en diisiik korelasyonlar
secilecektir (Bartram & Dufey, 2001, s. 21). Iste bu noktada yabanci menkul
kiymetler devreye girmektedir. Portfoyiinii olusturan yatirimcilar sadece yerli
menkul kiymetlerin arasindan se¢im yapabilecekleri daha az sayida menkul
kiymetle sinirlidir. Yabanci menkul kiymetler ile yerli menkul kiymetler arasindaki
getiri korelasyonunun sadece yerli menkul kiymetler arasindakinden daha diisiik
olmasini beklemek igin yeterli sebep vardir. Son durumda, tiim getiriler tamamen
ulusal olaylardan kismen etkilenmis olacaklardir. Ornegin, belirli bir hiikiimetin

enflasyonla miicadele politikast nedeniyle yiikselen reel faiz oranlar: gibi.

Uluslararas1 c¢esitlendirme icin bagka bir konu ise, ulusal pazarlarin
endiistriyel bilesiminin iilkeler arasinda degistigi gozlemine dayanan endiistriyel
cesitlendirme argiimanindan olusur. Portfoyliniin farkl endiistrilere gore bilesimi
nedeniyle farkli pazarlara yatirnm yapmak, yatirinmcinin avantaj elde etmesini
saglar. Bu nedenle, en azindan bir miktar uluslararasi ¢esitlendirme, baz1 endiistri
sektorlerinde oldugu gibi piyasalar arasindaki oynaklik farkliliklarimi da
aciklayabilen endiistriyel ¢esitlendirmeden kaynaklanabilir (Bartram & Dufey,
2001, s. 24). Farkl1 iilkelerin ekonomileri birbirine gittik¢e daha yakin baglandikga,
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menkul kiymetler piyasalar1 ayni yonde hareket etme egilimindedir ve bdylece

aralarindaki korelasyon artar.

Yatirimeilarin en ¢ok tercih ettikleri finansal araglar arasinda hisse senedi ve
tahviller gelmektedir. Hisse senetleri ve tahviller gibi yatirnm araglar1 sermaye
piyasalarinda gergeklestirdikleri islemler acisindan birincil ve ikincil sermaye
piyasalar1 olmak iizere ikiye ayrilir. Birincil piyasalar dolasima ilk kez ¢ikarilan
finansal araglarm olusturdugu finansal piyasalardir. Ikincil piyasalar ise, menkul
kiymetleri satin alanlarin s6z konusu menkul kiymetleri nakde doniistirmek
istediklerinde bu donilisiime olanak tanityan ve tiim bunlarin sonucunda likidite
saglayan piyasalardir. Ikincil sermaye piyasalari, menkul kiymetlerin likiditesini
artirarak birincil sermaye piyasasina talep yaratmakla birlikte gelisimini de

saglamaktadir. Bu piyasaya en iyi 6rnek menkul kiymet borsalaridir.

Tiirkiye’de bu islevi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
gormektedir. Yatirimceilar degisik menkul kiymetlerden veya yatirim araglarindan
cok sayida portfoyler olusturabilirler. Ancak, olaya hisse senedi ve tahvil gibi
geleneksel menkul kiymetler acisindan bakildiginda ti¢ farkli portféyden soz
edilebilir. Bunlardan birincisi yalniz tahvillerden olusan portfoyler, ikincisi yalniz
hisse senetlerinden olusan portfoyler ve iiclinciisli ise hem hisse senedi hem de
tahvillerden olusan karma portfoylerdir. Bunun yani sira, diger yatirim araglarindan
olusan portfdylerden de s6z etmek miimkiindiir. Yatirimc tercihini yaparken, en
ideal bilesimi yapmaya ¢alisacaktir. Riski seven bir yatirimci ile riskten kacan bir

yatirnmeinin hazirlayacaklart portfoyler farkli olacaktir.

Gelismekte olan {ilkelere yonelik portfdy yatirimlarini genellikle tahvil ve
hisse senetleri olusturmaktadir. Bu durum ise yatirimlarin énemli dl¢iide ulusal
sermaye piyasalarina yapildigini gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerin kamu
maliyesinde yasadig1 sorunlar tahvillere yonelik portfoy yatirimlarim artirirken s6z
konusu iilkelerde 6zellestirme ¢alismalarinin hizlanmasi ve sermaye piyasalarinin
getiri oranlarinin yiiksek olmasi portfoy yatirimlari arasinda hisse senetlerini 6n

plana ¢ikarmistir (Basoglu, 2000, s. 94).

YPY, yerel sermaye piyasalarinin likiditesini arttirir ve kalkinmaya yardime1

olabilir. Piyasalar daha likit hale geldikce derinlestikce ve genisledikce daha genis
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bir yatirim yelpazesi finanse edilebilir. YPY, yerli sermayeye disiplin ve bilgi
birikimi de getirebilir. Isletmeler finansman igin rekabet ederken hem nicelik hem

de nitelik agisindan daha iyi bilgi talepleriyle karsilagir (Evans, 2002, s. 2).

Makroekonomik faktorler, iilke i¢ine yabanci yatirimlar etkilemektedir.
Finansal alanin gelisimi ulusal siirlarin silindigi kiiresellesmis bir alanda
gerceklesmemektedir daha ziyade cografi, kiiltiirel ve kurumsaldan olusan bir
cografi alan i¢inde meydana gelmektedir. Yatirimcilar bulunduklar iilkede yatirim
yapmak ile yabanci lilkede yatirim yapmak arasinda net bir ayrim yaparlar. Yatirim
yabanci iilkelere hareket ederken, onlarin zaman ufku 6nemli Olglide kisalir.
Yatirimcilar, 6zellikle dil agisindan cografi ve kiiltiirel olarak yakin tilkelere yatirim
yapmay tercih ederler. Ornegin Huberman (2001), Amerikali yatirimcilarin yerel
yatirim yapmayi tercih ettiklerini belirtmektedir. Portes ve Rey (2005) uluslararasi
sermaye hareketlerinde mesafenin 6nemli oldugunu gostermektedir. Coval, Tobias
ve Moskowitz (1999), kendi taraflarinda, hisse senetlerini su sekilde agiklarlar:
Amerikal1 yatirimcilardan olusan hissedarlar1 incelemisler ve ABD icinde dahil
olmak iizere giiclii bir yerel tercih yaptiklari sonucuna varmaktadirlar (Dupuy &
Lavigne, 2008, s. 6). Cografi degiskenlerin finansal akislar {izerindeki éneminin,
makroekonomik temeller kontrol edildikten sonra bile devam etmesi, standart

sermaye piyasast modeliyle ¢elismektedir (Guerin, 2006, s. 189).

Nispeten yabanci yatirimcilar yatirimlarini segerken denizasir iilkelerdeki
yatirnm gerekcelerine bakmaktadirlar. Borsa faaliyetlerine ve diger ekonomik
gostergelerin uygulanabilirli§e ek olarak ev sahibi {ilkenin siyasi ve yOnetisim
mekanizmas1 dikkate alinan gerekgelerdendir. Genel olarak bir ekonominin
borsasinin o lilkenin durumunu yansittigma inanilir. Literatiirdeki c¢alismalar,
kaliteli kurumlarin istikrarl bir ig ortami sagladigini iddia eder. Goldstein ve Razin
(2005) yilindaki calismalarinda YPY’nin gelismis iilkelerdeki ekonomik
faaliyetlerde yiiksek seffaflik nedeniyle gelismis tilkeler i¢in daha ¢ekici oldugunu
belirtmistir. Seffaflik, asimetrik bilgi i¢in en uygun ¢oziimdiir ve alternatif yatirim
yollar1 arasinda yatirim fonlarinin verimli tahsisini tesvik eder. Bilgi asimetrisi,
ekonomi i¢inde yatirim fonlarinin verimsiz dagilimina yol acar. Kurumsal kalitenin
tyilestirilmesi borsa prosediirleri ve diizenlemelerini iyilestirir piyasa gelisimi,

portfoy girislerini olumlu yonde etkiler (Wijethunga & Dayaratne, 2018, s. 14).
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21. yiizyilda, hisse senedi yatirimi yerel kurumlar ve yabanci kurumlar
tarafindan sadece yogun bir sekilde islem gormekle kalmamakta ayni zamanda hane
halki yatirimcilarinin borsaya dahil olmalarin1 da saglamaktadir. Bu durum yeni
ileri teknoloji yazilimi ve halka agik sirketlerin seffafligi tarafindan saglanmaktadir.
Diisiik yolsuzluk, istikrarli hiikiimetler, verimli biirokrasi ve iyi sosyoekonomik
kosullara sahip tilkelerin ¢ok diisiik bir enflasyon oranina sahip oldugunu ortaya
koymakta ve merkez bankalarinin enflasyonu diisiik seviyede tutmasini sagladigini
gostermektedir. Enflasyonun, ¢ogu yatirim portfoyii iizerinde olumsuz bir etkisi

olacag aciktir.

Hymer (1976) portfoy teorisine gore ise YPY’nin ilgisini faiz orani
cekmektedir. Her yatirimci, getirisinin en yiliksek oldugu yere yatirim yaparak karini
maksimize eder. Risklerin, belirsizliklerin veya hareket engellerinin olmadigi
yerlerde, sermaye, faiz oraninin diisiik oldugu tilkelerden, faiz oraninin her yerde esit

olana kadar faiz oran yiiksek iilkelere dogru hareket edecektir (Hymer, 1960, s. 15).

1.2.2.1. Markowitz Teorisi

Getiri, herhangi bir yatirim siirecindeki temel motive edici glic ve ana
odildir. Beklenen getiri, Ongoriilen veya tahmin edilen bir getiridir ve
gerceklesebilir veya gerceklesmeyebilir. Gegmiste gergeklesen getiriler, bir
yatirimeinin nakit girislerini temettii, faiz, ikramiye, sermaye kazanglar1 agisindan
tahmin etmesine olanak tanir. Getiri, belirli bir siire boyunca sahibine saglanan
toplam kazang veya kayip olarak dlgiilebilir ve yatirilan tutarin yiizde getirisi olarak
tanimlanabilir. Hisse senetlerine yapilan yatirimlarla ilgili olarak getiri;
temettiilerden ve bu hisselerin satisindan kaynaklanan sermaye kazanci veya

zararindan olusur.

Yatirim analizinde risk ise, bir yatirimin gelecekteki getirilerinin tahmin
edilemezligidir. Risk kavrami, gergeklesen getirinin beklendigi gibi olmama
olasilig1 olarak tanimlanabilir. Baska bir deyisle, risk, bir yatirimdan elde edilen
fiili sonucu (getiri) beklenen bir sonuctan farkli olma sansini ifade eder. Risk,
ger¢eklesme olasiliginin oldugu bir durum olarak tanimlanir. Dolayisiyla risk,
kararla ilgili mevcut gercekler ve rakamlar temelinde bir olaya olasiliklarin

atanabilecegi bir durumdur.
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Bir firma ile ilgili olarak risk, bir finansal kararin fiili sonucunun tahmin
edilenle ayn1 olmama olasilig1 olarak tanimlanabilir. Daha fazla degisiklik sansi
olan yatirnmlar, daha az degisiklik sans1 olanlardan daha riskli olarak kabul edilir.
1950’11 yillara kadar, gelismis sermaye piyasalarina sahip iilkelerde yatirimcilar,
portfoydeki menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iligkileri dikkate almadan,
sadece portfoydeki menkul kiymet sayisini artirarak riski azaltabileceklerini
diistinmekteydiler. Modern Portfoy Teorisi’nin (MPT) gelisiminde Oncii olarak
bilinen Harry Markowitz, 1952 yilinda yayinladigi "Portfoy Seg¢imi" baslikli
makalesinde, portfoydeki menkul kiymetlerin belirli risk seviyelerinde miimkiin

olan en yiiksek getiri oranini nasil elde edebilecegini arastirmistir.

Markowitz, geleneksel portfdy yonetimine {i¢ Onemli noktada katkida
bulunmustur. Bunlardan ilki ve en 6nemlisi portfoy yonetiminde pargalarin ya da
pargalarin toplaminin biitiine esit olmadiginin ispatlanmasidir. Markowitz burada
portfoy riskinin portfoyii olusturan varliklarin riskinden daha az olabilecegini ve
portfoyiin sistematik olmayan riskinin belirli kosullar altinda sifirlanabilecegini
gdstermistir. Ikincisi, yatirimcilarin bazi portfdyleri ayni getiriyi sagladiklari icin
degil, daha riskli olduklar1 ve bazi portfoylerin ayni risk diizeyinde daha az getiri
sagladiklar1 i¢in bazi portfoylerin digerlerinden iistiin oldugundan dolay1 tercih
edeceklerini savunmustur ve bu durumu tstiinliik ilkesi olarak ileri siirmiistiir.
Markowitz’e gore, menkul kiymetlerin se¢iminde etkin sinir séz konusudur.
Ucgiincii 6nemli nokta, etkin limitin ikinci dereceden programlama ile elde

edilebilecegidir (Markowitz, 1959, s. 274-305).

MPT nin arkasindaki temel kavram, bir yatirim portfoyiindeki varliklarin tek
tek se¢ilmemesi gerektigidir. Her biri kendi oOzelliklerine gore segilmesi
gerektigidir. Portfoy teorisinin olmazsa olmazlari: Risk ve getiri arasindaki iligkinin

sayisallastirilmasidir (Elton & Gruber, 1997, s. 1743).

MPT, finansin matematiksel modellemesi agisindan 6nemli bir ilerlemedir.
Teori belirli bir sirkete 6zgili risk kadar piyasa riskinden korunmak i¢in varlik
cesitlendirmesini tesvik eder. Beklenen risk ve getirinin hem tiirii hem de miktarini
hem tahmin eden hem de kontrol eden, yatirimciya yardim eden sofistike bir yatirim
tirtidiir aslinda. MPT, yatirimda ¢esitlendirme kavramini toplu olarak herhangi bir

bireysel varliktan daha diisiik riske sahip olan yatirnm varliklarinin bir
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koleksiyonunu se¢gmek amaciyla matematiksel olarak formiile eder. Bunun olasiligi
sezgisel olarak goriilebilir ¢iinkii farkli varlik tiirleri genellikle zit sekillerde deger

degistirir (Omisore, Yusuf & Christopher, 2012, s. 21).

1.2.2.2. Finansal Varhklan Fiyatlama Modeli (FVFM)

Yatirimcilar ayn1 anda getiriyi optimize etmek ve riski en aza indirmek i¢in
bircok teknik uygularlar. Yontemler arasinda, 1952 ve 1959 yilinda Harry
Markowitz, ardindan William Sharpe (1964) ve John Lintner (1965) tarafindan
gelistirilen Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM) teknikleri bulunmaktadir.
FVFM, Harry Markowitz’in (1959) daha onceki caligmalar1 "Ortalama Varyans

Modeli" veya "Portfoy Secimi Modeli" lizerine insa edilmistir.

Markowitz (1959) modeli, yatirimcilarin portfdy varyansini en aza indirecek
bir portfdy se¢melerini Onerir. Bu nedenle, Markowitz modeline "Ortalama
Varyans Modeli" denir. Segilen portfoy, yatirimcinin risk-getiri fayda fonksiyonuna
baglidir. Yatirnmcilar sadece tek bir yatirim donemi icin portfoy segerler ve
portfoylerinin ortalamasina ve varyansina odaklanirlar. Sharpe (1964) ve Lintner
(1965), risk ve risk arasindaki 6diinlesime dayanan Markowitz modelini gelistirmis
ve modellerine ek iki temel varsayim eklemislerdir. Ik varsayim 6diing almak ve
risksiz bir oranda bor¢ vermedir. Bu sdyle gerceklesir, yatirimeilar, tiim yatirimcilar
icin ayni olan ve 6diing alman veya ddiing verilen miktara bagli olmayan risksiz
getiri oranindan herhangi bir miktarda para 6diing alabilir veya 6diing verebilirler.
Ikinci varsayim, tiim yatirrmeilarin gelecekteki getiri i¢in ayn1 olasilikli dagilimlar

ile sonuglanan homojen beklentilere sahip olmasidir (Elbannan, 2014, s. 216).

Bu model buna gore menkul kiymetlere yapilan yatirimlarin iki temel risk

kaynagi oldugunu belirtmistir: sistematik risk ve sistematik olmayan risk.

Sistematik risk, cesitlendirilemeyen risk veya pazar riski olarak da
adlandirilir. Sistematik risk, makroekonomik faktorler nedeniyle menkul kiymet
getirilerinde meydana gelen dalgalanmalardir. Bu faktorler, isletmeyi etkileyen
politik, sosyal veya ekonomik faktorler olabilir. Dogal afet gibi bir doga olayi,
hiikiimet politikasindaki degisiklikler, uluslararasi ekonomik bilesenler, iilke

ekonomisindeki degisiklikler vb. gibi olumsuz nedenlerden dolay: sistematik riske
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neden olabilir. FVFM, sistematik riski goz 6niine alindiginda bir yatirimin beklenen

getirisini tahmin eder.

Sistematik olmayan risk, spesifik risk, ¢esitlendirilebilir risk, 6zel risk veya
artik risk olarak da bilinir. Isletmenin hazirlikli olmadig1 ve isletmenin normal
isleyisini bozan herhangi bir olaydan sistematik olmayan bir risk dogar. Ornegin,
bir firma hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesi durumunda yiiksek kar elde edebilir.
Ote yandan, baska bir firma, hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden olan diisiik
karlar iiretebilir. Sistematik olmayan riske yol agan faktorlerden bazilar1 sunlardir:

Yonetimin verimsizligi, i modelindeki kusurlar, is¢i grevleri.

Sistematik olmayan risk, dogasi geregi cesitlendirilebilir ve bu nedenle
Onlenebilir. Portfoy farkli sirketlerden ve farkli cografi bolgelerden hisse satin
alarak cesitlendirebilir. Boylece bir veya birkac hisse senedine 6zgili sistematik

olmayan riskten kaginilmis olunur.

FVEM, sistematik riski géz oniline alindiginda bir yatirimin beklenen
getirisini tahmin eder. FVFM, risk ile beklenen getiri arasindaki iligkiyi yansitan
bir finansal yatirim teorisi iiriintidiir. FVFM, yatirimcilar tarafindan hisse senedinin
getirisini  veya hareketli davranisint tahmin etmek i¢in yaygin olarak
kullanilmaktadir. Hissedarlar i¢in gerekli getiri orani olarak tanimlanan 6z sermaye
maliyeti FVFM kullanilarak hesaplanmaktadir. Model dogrusal bir iliski
varsaymaktadir. Dogrusal iligki, ekstra risk almanin ortalama olarak daha yiiksek
getirilere yol acacagi anlamina gelir. FVFM’nin temel 6zellikleri (Pacho, 2014, s.

194);

v" Bir menkul kiymetin riski betas ile olgiiliir.

v" Bir menkul kiymetin istenen getirisi risksiz faiz oranina pazar risk primine
ve menkul kiymetin betasina baglidir.

v' Yatirimeilar riskli varliklara ancak yeterince gesitlendirilmis portfoylerde
yer vermeleri halinde getiri—risk dengesi kurulabilir.

v Bir yatirimin getirisi ancak daha fazla risk alarak artirilabilir.

v" Tim yatirimeilarin homojen getiri beklentisine sahip oldugunu varsayar.
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v" Menkul kiymet satin alirken veya satarken vergi ve islem maliyeti
olmadigin1 varsayar. Ancak gercekte ¢ogu yatirim, islem maliyetinin
yan1 sira sermaye kazanci veya kaybi vergileri 6demeye tabidir.

v" FVFM modeli, piyasalarin tamamen verimli oldugu varsayimina dayanir.

1.2.2.3. Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM)

Portféy yonetimi ve finans teorisinde varlik getirilerindeki degisimi
aciklamak i¢in iki temel fiyatlama modeli vardir. Bunlar, FVFM ve Arbitraj
Fiyatlama Modeli’dir (AFM). Bu iki model finansal varliklar i¢in denge modelleri
olarak olusturulmus olsalar da portfdy yonetiminde finansal varlik se¢imi igin
yaygin olarak kullanilmaktadirlar. Her iki finansal varlik fiyatlandirma teorisi de
finansal varliklarin fiyatlanmasindaki risk faktorlerine dayanmaktadir. Ancak risk
faktorii olarak kabul edilen degiskenlerin yapisi ve igerigi agisindan teoriler

arasinda onemli farkliliklar bulunmaktadir.

Arbitraj, farkli piyasalarda aymi varliklarin ayni zamanda olusan fiyat
degisikliklerinden faydalanmak amaciyla, varliklarin fiyatlarinin diisiik oldugu
piyasalardan alinarak, yiiksek oldugu piyasalarda satilmasidir. Arbitraj islemini
gerceklestirmenin  temel amaci, varliklarin fiyatlarinda meydana gelen
degismelerden yararlanarak, risksiz kar elde edilmesidir. Bu islem i¢in yaygin

oldugu piyasa doviz piyasasidir (Yildiz, 2012, s. 34).

Arbitraj faaliyetinin en belirgin 6zelligi, es zamanl fiyat farkliliklarindan
risk almadan yararlanma fikridir. Risksiz olmasi, arbitraji spekiilasyondan ayiran
en Onemli Ozelliktir. AFM, finansal piyasalarda menkul kiymetlerin riski ile
beklenen getirisi arasindaki iligkiyi tanimlamak ic¢in kullanilan ¢ok faktorlii bir
matematiksel modeldir. Menkul kiymetin makroekonomik faktorlerdeki
hareketlere duyarliligina dayali olarak menkul kiymetin beklenen getirisini

hesaplamasidir.

Arbitraj fiyatlandirma teorisi ii¢ varsayima dayanmaktadir. Birincisi, bir
menkul kiymetin riski ve getirisi arasindaki iligkiyi tanimlamak i¢in bir faktor
modelinin  kullanilabilecegidir. = Daha  sonra,  kendine  06zgli  risk
cesitlendirilebilmesidir. Son olarak, etkin finansal piyasalar, kalici arbitraj

firsatlarina izin vermez. Ek olarak, AFM, menkul kiymetin ¢oklu makroekonomik
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faktorlerdeki hareketlere duyarliligina dayali olarak bir menkul kiymet igin

beklenen getiriyi hesaplar.

Standart FVFM, genel piyasa getirisi ile ilgili sistematik ve firmaya 6zgii riski
iceren tek faktorlii bir modeldir. AFM c¢ok faktorlii bir modeldir. Model hem
sistematik risk hem de firmaya 6zgii risk arasinda ayrim yapar. Ayrica, verilen her
faktor icin her iki risk tiiriinii de modele dahil eder. Formiil, her faktor igin bir
degisken ve ardindan her faktor i¢in menkul kiymetin o faktérdeki hareketlere
duyarhiligini temsil eden bir faktor beta icerir. AFM formiiliiniin iki faktorlii bir

versiyonu asagidaki gibidir:
r=E(r) + BIF1 + B2F2 + ¢

AFM oncelikle Ross (1976a, 1976b) tarafindan gelistirilmistir. Ross eger
denge fiyatlari, varliklarin statik portfoyleri lizerinde higbir arbitraj firsat1 sunmaz
ise, o zaman varliklardan beklenen getiriler faktorle yaklagik olarak faktor yiikiiyle
dogrusal olarak ilgili oldugunu iddia eder. Varliklarin beklenen getirileri ile
kovaryanslar1 arasinda diger rastgele degiskenler ile dogrusal bir iliski ileri siirerek
AFM, her iki durumda da FVFM yerine gecer. Kovaryans, yatirimcilarin
kaginamayacagi ¢esitlendirme yoluyla bir risk l¢iisii olarak yorumlanir (Huberman

& Wang, 2005, s. 1).

Burada ulasilmas1 gereken nihai hedef, daha iyi anlasilir bir portfoy
yapilandirma ve degerlendirme diizeyine ulasmak ve bdylece genel portfoy
tasarimin1 ve performansini iyilestirmektir (Roll & Ross, 1984, s. 15). Ross,
AFM’nin FVFM’ye uygun bir alternatif olacagimi belirtmis ve nedenleri de
asagidaki gibi siralamistir (Roll & Ross, 1980, s. 1074). AFM, FVEM gibi sadece
tek bir donemle sinirlandirilmamaktadir. AFM, fiyatlamanin sadece ortalamalar ve
varyanslar tarafindan etkilenecegini sdylemektedir. Bu nedenden dolay1r da
FVFM’ye gore daha genel bir model oldugu sdylenebilir. AFM’de yapilan
sinirlamalar yatirnmcilarin fayda fonksiyonlarina gére yapilir; ancak bu sinirlamalar
FVFM’den daha az kisitlayicidir. Beklenen getiriler ile "k" faktorii arasinda
dogrusal bir iliski vardir. Literatiirde yer almakta olan AFM’leri ii¢ baslik altinda
incelemek miimkiindiir. Bunlar; Tek Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli, Iki
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Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Cok Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama
Modelidir (Haugen, 1993, s. 263-266).

1.2.2.4. Etkin Piyasa Hipotezi (EPH)

Sermaye piyasasi, dar anlamda yatirimcilarin menkul kiymet alim satimi
yaptig1 piyasa ve genis anlamda sirketler ve hiikiimetler i¢in para veya sermaye
toplamak i¢in genis bir pazar olarak tanimlanabilir. Etkin bir sermaye piyasasi, talep
ve arzdaki degisikliklere cevaben fiyatlarin hizla degistigi ve boylece herhangi bir
zamanda "adil" fiyatlar iirettigi bir piyasadir. Bilginin yani sira, verimli bir sermaye
piyasast genellikle fiyatlar1 dogru bir sekilde etkilemek icin yeterince genis bir

tiiccar koleksiyonu araciligiyla likidite gerektirir.

EPH, herhangi bir miidahale gerektirmeyen etkin serbest piyasanin
neoliberal diislincesini takip ettiginden, liberal ekonomik diisiincenin bir parcasidir.
Hipotezin kokleri, Fama (1965) ve Samuelson (1965) ile baslayan arastirma
calismalarinin ¢ogunun sermaye piyasalarim1 verimli olarak degerlendirdigi
1960’lara dayanmaktadir. EPH finansal ekonomi, bir varligin fiyatinin, varligin
gercek degeri hakkinda mevcut olan tiim ilgili bilgileri yansittigint belirtir. Etkin
piyasa, “cok sayida rasyonel, kar maksimizasyonu yapanlarin aktif olarak rekabet
ettigi, her birinin bireysel menkul kiymetlerin gelecekteki piyasa degerlerini tahmin
etmeye ¢alistig1 ve mevcut dnemli bilgilerin tiim katilimcilar i¢in neredeyse ticretsiz

olarak erisilebilir oldugu bir piyasa” olarak tanimlanmistir (Fama, 1970, s. 383).

Elton ve Gruber’in 1984 yilinda yaptiklar1 ¢alismada EPH’yi su sekilde
tanimlamuslardir; finansal varlik fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri yansittig
varsayimidir. Diger tiim kosullar degismeden kaldiginda, bilginin tam olarak
yayilmasi ve herkesin erigebilecegi varsayimi, dikkatin dogrudan risk ve getiri
tizerine odaklanmasini1 kolaylastirir (Elton & Gruber, 1984, s. 911-924).
Varsayimlar, hisse senedi fiyatlariyla ilgili tiim bilgilerin serbestce ve yaygin olarak
erigilebilir oldugu, tiim yatirimcilar arasinda “evrensel olarak paylasildig1” inanci

fikrini igermektedir.

Genel olarak menkul kiymetler piyasalarinin bireysel hisse senetleri ve bir
biitiin olarak borsa hakkinda bilgiyi yansitmada son derece etkili olduguna

inaniliyordu. Benimsenen goriis; bilgi ortaya c¢iktiginda, haberlerin ¢ok hizl
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yayilmasi ve ivedilikle bilginin menkul kiymet fiyatlaria dahil edilmesidir. EPH,
"Rassal Yiiriiyiis” fikrini bir sonraki tiim fiyat degisikliklerinin 6nceki fiyatlardan
rastgele sapmalar1 temsil ettigi durumlardaki fiyat serisini karakterize etmek icin
finans literatiiriinde kullanilan bir terimdir. Rastgele yliriiyiis fikrinin mantig1 sudur:
Eger bilgi engellenmezse yarinki fiyat degisimi de hisse senedi fiyatlar1 gibi sadece
yarimin haberlerini yansitacak ve bugiinkii fiyat degisikliklerinden bagimsiz

olacaktir.

Ancak havadis tanimi geregi tahmin edilemez ve dolayisiyla ortaya ¢ikan
fiyat degisikliklerinin dngoriilemez ve rastgele olmasi gerekir. Bu baglamda 2003
yilinda Malkier, etkin bir sermaye piyasasini, “Fiyatlarin bilinen tiim bilgileri tam
olarak yansittig1 ve piyasa tarafindan verilen fiyat tablosunda c¢esitlendirilmis bir
portfoy satin alan bilgisiz yatirimcilarin bile bu kadar comert bir getiri orani elde
edecekleri bir piyasa” olarak tanimlamistir (Malkier, 2003, s. 91). EPH, risk ve
getiri bakimindan yatirimeilarin beklentilerinin birbirleri ile paralellik gostermesi,
yatirimcilarin se¢imlerini yaparken risk ve getiri temelinde siire¢leri siirdiirmesi,
yatirim yapan kisilerin en 6nemli amacinin nihai zenginlik olmas1 ve ayn1 zamanda
gelecek bakimindan yatirimcilarin benzer dogrultuda diisiinmeleridir (Taner &

Kayalidere, 2002, s. 2).

1970 yilinda Eugene Fama, etkin piyasalar ve {i¢ etkinlik tiiri (zayif, yar1
giiclii ve gliglil) arasindaki ayrim iizerine ii¢ farkli standart piyasa diizeni seviyesini

temsil eden makalesini yayinladi.

Zayif Form Hipotezi: Hisse senedi fiyatlarinin halihazirda olabilecek tiim
bilgileri yansittigin1 varsayar (Bodie, Kane & Marcus, 1999, s. 331). Zayif form
etkinligi beklenmeyen getirisi, dnceki beklenmeyen getiri ile iliskili degildir. Bagka
bir deyisle, piyasanin hafizasi yoktur, ge¢misi bilmek gelecekteki getirileri elde

etmeye yardimci olmaz.

EPH’nin zay1f bigimi, menkul kiymet fiyatlarinin mevcut tiim kamu piyasasi
bilgilerini yansittigin1 ancak henliz kamuya acik olmayan yeni bilgileri
yansitmayabilecegini varsayar. Ayrica fiyat, hacim ve getiri ile ilgili ge¢cmis
bilgilerin gelecekteki fiyatlardan bagimsiz oldugunu varsayar. Zayif form EPH,

teknik ticaret stratejilerinin tutarli fazla getiri saglayamayacagi anlamina gelir
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clinkii gecmis fiyat performansi yeni bilgilere dayali gelecekteki fiyat hareketini
tahmin edemez. Zayif bi¢im, teknik analizi dikkate almazken, temel analizin genel
piyasa ortalama yatirim getirisinden daha iyi performans gdéstermenin bir yolunu

saglayabilecegi olasiligini agik birakir.

Yar1 Gii¢li Form: Teorinin yar1 giiclii bi¢imi hem teknik hem de temel
analizin yararliligini reddeder. EPH’nin yar1 giiglii formu, zayif form varsayimlarini
igerir ve fiyatlarin, mevcut olan herhangi bir yeni kamu bilgisine hizla uyum
sagladigini varsayarak bunu genisletir. Bu nedenle temel analizi gelecekteki fiyat
hareketleri hakkinda herhangi bir tahmin giiciine sahip olmaktan aciz kilar.
Ornegin, ABD’de aylik tarim dis1 istihdam raporu her ay yayimlandiginda, piyasa
yeni bilgileri aldik¢a fiyatlarin hizla degistigini gérebilirsiniz.

Giiclii Form: EPH nin giiclii bi¢imi, fiyatlarin her zaman hem kamu hem de
0zel bilgilerin tamamini yansittigini1 savunur. Bu hem ge¢mis hem de yeni ya da
giincel olan tiim kamuya agik bilgileri ve ayrica iceriden 6grenilen bilgileri igerir.
Sadece bir sirketin en iist diizey yoneticisi (CEO) tarafindan bilinen 6zel bilgiler
gibi yatirnmcilara agik olmayan bilgiler bile, her zaman sirketin cari hisse senedi
fiyatina dahil edildigi varsayilir. Demsetz (1981) hisse senedi fiyatlarinin sadece
tarihi bilgiyi yansitmadigini ayni zamanda sirketin {izerinde diisiiniilen menkul
kiymetleri hakkinda yaymnlanan tim bilgileri icerdigini belirtmektedir. Bu tiir
bilgiler, firmanin {irlin yelpazesine iliskin, yonetimin kalitesi, bilango
kompozisyonu, alinan patentler, kazan¢ tahminleri, muhasebe uygulamalar1 gibi
temel verileri igerir (Demsetz, 1981, s. 186). Bu, bir sirketin ger¢ek degerinin
belirlenmesini ve yeni bilgiler bilinir hale geldikc¢e bu degerlemelerin stirekli olarak
giincellenmesini gerektirir. Piyasa menkul kiymetleri ne kadar hizli ve dogru

fiyatlayabilirse, o kadar verimli oldugu sdylenir.

1.2.2.5. Davramssal Finans

Davranigsal finanstan 6nce ekonomi ile psikoloji arasinda bir etkilesim
oldugunu bilmek gerekir. Fransiz Psikolog Gabriel Tarde, psikoloji ve ekonomi
denildiginde ilk akla gelen isimlerdendir. John Maurice Clark ise “Economics and
Modern Psychology” adli kitabinda: “Ekonomistler psikolojiyi gormezden gelmeye
caligabilirler ancak insan dogasimi gormezden gelmeleri kesinlikle imkansizdir”

seklinde kendi gortislerini belirtir. 1975 yilinda “Psychological Economics” adli
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kitabim1 yayinlayan Katona, psikolojik problemlerin etkilerini makroekonomik

diizeyde incelemistir.

Neoklasiklere geri dondiigiimiizde ise aslinda ilk eseri “The Theory of Moral
Sentiments” olan Adam Smith insan davranislarinin temellerini arastirmis ve
ekonomiyle iligskilendirmistir. Ekonomistler tarafindan psikolojinin reddi neoklasik
devrimle baglar. Neoklasik yaklasimda insan dogasi ve dolayisiyla insan davranisi
hakkinda bazi varsayimlar yapilmistir. Bu varsayimlar incelendiginde, hesap
yapan, ekonomik kararlar vermesi gerektiginde duygusuz olan ve yalnizca fayday1
maksimize etmeye ¢alisan bireylerin diinyasiyla karsilasilir ve bu bireylere "Homo
Economicus" adi verilir (Thaler & Mullainathan, 2000, s. 2). Daniel Kahneman,
"Psikolojik arastirma bulgularini ekonomiye entegre etme ve belirsizlik karsisinda
karar verme" adli galigmasiyla 2002 yilinda Nobel Ekonomi Odiilii'ne layik
goriildii. 2002 yilinda Nobel Ekonomi Odiilii’'nii almasi, kendi deyimiyle
davranigsal finansin akademik ¢evreler tarafindan resmi olarak taninmasi anlamina

gelmektedir.

Finans alaninda her ne kadar 1950’11 yillarda davranigsal yaklagimda Allais
(1953) ve Ellsberg (1961) gibi onciilerin yol gosterdigi kabul edilsede; Kahneman
ve Tversky (1979) ile birlikte karar alma siirecinin iktisat ve finans alanlarinda
uygulanabilirligi anlagilmig ve geleneksel finansin alt yapisini olusturan beklenen
fayda teorisinin yerini beklenti teorisi almistir. Bu tarihten sonra davranissal finans
alanma Shiller (1981), DeLong, Shleifer, Summers ve Waldman (1990), Lewin
(1996), DeBont ve Thaler (1995), Camerer ve Loewenstein (2002), Shefrin (2002),
Shleifer (2002) ve Zweig (2004) 6nemli ¢calismalar yaparak katkida bulunmus ve
geleneksel finansin agiklayamadigi noktalarda ortaya koyduklart modellerle

yatirimcet davraniglarini agiklamaya ¢alismiglardir (Miildiir, 2018, s. 39).

Davranigsal finansta, insanlar rasyonel olmaktan ¢ok "normal" kabul edilir.
Davranigsal finansa gore yatirimcilarin, yatirim kararlarini alirken risk ve getiri
disinda  baska degiskenleri de gozettiklerini  ve biitlin  degiskenlerin
degerlendirmesinin kusursuz bir siire¢ olmadigini sonug olarak da alinan kararlarin,
fayday1 maksimize eden degil; en iyi ihtimalle karar alicinin tatmin oldugu kararlar
oldugu oOne siiriilmektedir. Cevre ile 1yi gecinen sirketlere yatirim yapan “yesil

fonlar” veya sigara, alkol gibi toplum tarafindan iyi karsilanmayan iiriin {ireten
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firmalara yatirim yapmay1 reddeden “sosyal sorumlu fonlar” insanlarin sadece

getirilerini maksimize etmeye ¢aligsmadiklarini gostermektedir (Estrada, 2001, s. 6).

Davranigsal finans, yatirimcilarin ruhu ve finansal karar vermedeki rolii ile
ilgilidir ve bireylerin rasyonel olmadiklart varsayimiyla, geleneksel finans teorilerinin
aciklamakta yetersiz kaldig1 piyasa anomalilerini inceler. Bunu yaparken de psikoloji,
sosyoloji ve antropoloji vb. bilim dallarindan yararlamir. Insanlarin kararlarim
etkileyebilecek  duygulart oldugu kesindir. Psikolog olan Kahneman’in
aragtirmalarinda, yatirimcilarin, ekonomik kararlar alirken, diisiince yerine sezgilerden
yararlandiklar1 veya olasilik hesaplamalari yerine, mantik kullanma yolunu tercih

ettikleri ortaya konulmustur (Tufan & Hamarat, 2004, s. 33-34).

Bireysel yatirimcilar, sermaye piyasalarinin taraflar1 arasinda en 6nemlisi,
adeta temel diregidir. Bireysel yatirimcilar ister uzun vadeli diisiinen yatirimcilar
ister konuya kisa vadeli yaklasan al-sat mantig1 ile hareket eden yatirimcilar olsun,
sermaye piyasasinin vazgecilmez unsurlaridir. Karar verme siirecinde davranigsal
faktorlerin ve bu faktorlere etki eden etkenlerin incelenmesini amaglayan
davranigsal finansin ana temellerini olusturan bireysel yatirnmcilar ve yatirim
kararlaridir. Karar verme, karmasik durumlarla basa ¢ikma sanatidir. Birkag¢ olasi
alternatif arasindan birini se¢mek biligsel bir siiregtir. Segme sonucu ise bir vizyon

veya se¢im eylemi olabilir.

Davranigsal finans, her yatirnmcinin 6zellikle yatirim yaparken karar verme
stirecini etkiler. EPH, insanlarin finansal siirecin 6nemli bir pargasi olan rasyonel
yatirimeilar oldugunu destekler. EPH dikkate alindiginda, varsayim sudur: fiyatlar
bilgi agisindan verimli oldugu icin borsa fiyati dengeye ulasacaktir ve tiim
yatirimecilarin mevcut olan bilgi ve habere ayni anda ulasabilecekleridir. Bu
varsayim davranigsal finans olarak da kabul edilmektedir. Ancak davranissal finans,
yatinmcilarin  yatirim kararmi verirken bilgi ve haberleri kendilerine gore
yorumladigim varsayar (Yildirim, 2017, s. 15). Insanlar haberleri ve bilgiyi farkli
deneyim, kiiltiir, yargy, ihtiyag¢ ve etkileri nedeniyle farkli anlar. Bu nedenle alginin

Oonemi resme yansir (Tufan, 2008, s. 46).
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2. SERMAYE, MEKAN, COGRAFYA VE KURUMLARIN
ILISKILERI

2.1. Ekonomik Cografya ve Tarihsel Gelisimi

Ekonomi kelimesi Yunanca iki kelimeden olusur, “eko” ev anlamina gelir
“nomos” ise hesaplar anlamina gelmektedir. Ekonominin konusu, aile hesaplarinin
nasil tutulacagi anlamina gelirken gilinlimiizde ise daha kapsamli bir konu haline
dontismistiir. Ekonomi kitlik ve se¢im c¢alismasi ile ilgilidir. Sinirli kaynaklari
sinirsiz  isteklerle uzlastirmanin yollarin1 bulur ve topluluklarda yasamanin

sorunlarini temel kaynak maliyetleri ve tiiketici faydalar1 agisindan agiklar.

Ekonomik cografya ise, toplumlar1 ve ekonomileri analiz etmede sunacak ¢ok
seyi olan canli bir disiplindir. Cogu ana akim ekonomistleri, ekonomiyi belirli
ilkelere gore calisan ve davraniglar1 modelleme teknikleri kullanilarak tahmin
edilebilen bir makine olarak goriir. Matematik bu nedenle ekonomistlerin
konustugu ana dildir. Ekonominin bu sekilde kavramsallastirilmasini destekleyen
diisiince biitiinti, ekonomik ortodoksi olarak adlandirilabilir. Ekonomik evrim,
teknolojik insanin fiziksel ¢evresinin unsurlari iizerindeki eyleminden kaynaklanir.
Ekonomik ortodoksluk varsayimi, rasyonel bir ekonomik adam homo ekonomikus
kavramiyla ilgilidir. Homo ekonomikus insan tanimina gdre insanlar her zaman
piyasa sinyallerine cevap veren rasyonel, kar maksimizasyonu yapan bireyler
olarak davranirlar. Ancak hayat bundan daha karmasiktir ve insanlarin davranislari
her zaman rasyonel karar vermenin sonucu degildir. Daha ziyade, cinsiyet, 1k, yas,
smif, din, kiiltiir, saglik veya yasadigi cevrenin sonucudur (Sokol, 2011, s. 25).
Gergekten de insanlar ongoriilebilir bir sekilde davranmiyorlarsa, o zaman tiim
ekonominin baz1 dngoriilebilir yasalara ve ilkelere gore hareket etmesini beklemek
zordur. Bagka bir deyisle, ekonomide yalniz matematigin dilinin kullanilmasi
ekonomilerin iktidar ve toplumsal iligkiler sorunlari hakkinda diistinme bi¢imlerini

siirlar (Lee, 2002, s. 20).

Ekonomik cografya temelde ekonomik sistemlerin nasil birbirine
baglandiklarinin mekansal organizasyonuyla ve ekonomik siire¢lerin mekansal
etkisi ile ilgilidir (Sokol, 2011, s. 32). Ekonomik cografyacilarin kendi i¢lerinde

birbiriyle baglantili olan su sorularla ilgilendiklerini goriilmektedir:



Ekonomik faaliyetler yeryiiziinde mekansal olarak ne sekillerde organize
edilir ve bu tlir uzamsal formlar veya modeller zaman ig¢inde nasil
degisir?

Ekonomik faaliyetler neden mekansal olarak belirli sekillerde organize
edilir; oteki temel siiregler nelerdir?

Ekonomik faaliyetlerin mekansal organizasyonunun kendisi ekonomik
ve diger sosyal siirecleri nasil etkiler.

Bir bolge, ekonomik faaliyetler icin homojenlige sahip bazi ortak
baglantilar1 olan bir uzamsal varlik midir, yoksa bir bolge rekabet,
catigsma ve hatta savas i¢in bir eylem platformu mudur (Dicken & Lloyd,

1990, s. 8).

S6z konusu sorular ekonomik cografyanin yararli olabilecegi diger tiim

konular1 kapsayan sorular anlamina gelmemektedir. Roger Lee’ye gore; ekonomik

cografya, insanlarin yasam miicadelesi verdigi, insan varliginin toplumsal, dogal ve

maddi kosullarinin siirdiiriilebilir ve insanca iiretimi, kullanimi1 ve yeniden iiretimi

ile ilgilenen bir alandir (Lee, 1994, s. 147).

Lee’ye gore ekonomik cografyanin ¢aligsma alanlar1 asagidaki gibidir:

v

<\

Ekonomik faaliyetin kiiltiirel ve ¢cevresel kokenleri, toplumsal olarak inga
edilmis cinsiyet ve akrabalik iligkileri araciliiyla ifade edilen ve belirli
bir toplumsal tiretim iligkileri dizisi ve bunlarin cografi kapsamini kurma
miicadelesidir.

Doganin kavramsallastirilmasi.

Degerin hesaplanmasi ve dl¢lilmesi bigimleri.

Bu tiir iliskiler ve deger sistemleri tarafindan tiretilen {iretim ve tiiketim
stirecleri ve bicimleri.

Is boliimii.

Belirli bir sosyal iliskiler dizisi i¢indeki gelisme kosullari.

Belirli sosyal iliskileri ve siirecleri destekleyen ve mesrulastiran devlet
ve siyaset bigimleri.

Farklt sosyal iligkiler kiimeleri i¢inde ve arasinda iliskinin
yapilandirilmasi.

Bir dizi toplumsal iiretim iliskisinden digerine doniigiim kosullar.
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Tiim ekonomik siireclerin dogasi geregi mekansal oldugu g6z Oniine
alindiginda, insanlarin ge¢imini saglama miicadelesine dair tiim siireglerle ilgili bu

liste ¢cogaltilabilir.

Ekonomik cografya ve ekonomik-cografi bir yaklasim, mekan, yer ve dlgek
gibi mekansal kavramlar1 analizin merkezine koyar. Bu kavramlar mekén, yer ve

skaladir (Coe, Kelly & Yeung, 2007, s. 14-15).

Mekan

Mekan kavrami fiziksel mesafe ve alandir. Mekan kavraminin birbiriyle

iligkili dort 6gesi tanimlanabilir:

Bolgesellik ve bigim (belirli bir tilkenin karasal formu),
Konum (belirli bir iilkenin konumu),

Mekanda akislar (iilkeler arasindaki ticaret akislari),

RN NERN

Kapitalist sistemin gerekli bir kosulu olarak esitsiz alan kavrami (Coe, Kelly

& Yeung, 2007, s. 14-15).

Yer

Yer kavrami, mekandan oyulmus belirli yerlerin 6zgiinliglinii veya
benzersizligini yakalamayi amaglar. Yer kavrami araciligiyla, cografyacilar ve
ekonomistler her zaman cevresel, sosyal, kiiltiirel, kurumsal ve politik baglamlarda
gomiilli olan belirli yerlerin ve ekonomik stireglerin zenginligini ve karmasikligini
kesfedebilirler (Coe, Kelly & Yeung, 2007, s. 16-18). Gomiilii olma fikri ¢ok
onemlidir ¢iinkii ¢cevresel, sosyal, kiiltiirel, kurumsal ve politik baglamlar ekonomik
siiregleri etkiler ve dolayistyla etkilenir. Ornegin birgok batili deger, diger birgok
kiiltlire, topluma veya kavrama yabanci olabilir. Bu nedenle, ekonomilerin insa
edilme ve uygulanma bigimleri farkli yerlerde ¢ok farkli olabilir. Aragtirmalarin
Onemine ragmen, yer kavrami biraz belirsizdir ¢linkii ¢esitli sekil ve boyutlar

alabilir (Sokol, 2011, s. 27).

Skala (Olgek)

Olgek kavrami, mekansal olgeklerin bir tipolojisi araciliiyla yerleri

diizenlememize yardimci olur.

82



v’ Kiiresel olgek,

v Makro-bolgesel 6lgek (Giineydogu Asya, Avrupa, Kuzey Amerika),

v' Ulusal 6lgek (Fransa, Nijerya, Japonya),

v’ Yerel dlgek (Silikon Vadisi, Londra Sehri),

v’ Yasanilan yerler; is yerleri ve ev yerleri (Coe, Kelly & Yeung, 2007, s.
18-20).

Yukaridaki ii¢ anahtar kavram, ekonomik hareketlerin yerel, bolgesel ve

ulusal alandaki kombinasyonlarinin ¢ergevesini sunmaktadir.

2.1.1. Thiinen ve Arazi Kullanim Teorisi

Sanayi devriminden once Johann Heinrich Von Thiinen'in 1826’da
gelistirdigi, /zole Devlet adli eser; arazi kullaniminin ve arazi kirasmin tahmin
edilmesinin ekonomik 6nemine odaklanir. Arazideki her konum, toprak kosullari,
kabartma, cografi konum gibi gesitli faktorlerle karakterize edilir. Bu faktorlere
bagli olarak hem arazi kiras1t hem de arazi kullanimi1 konumlar arasinda farklilik
gosterir. Diger konum teorisyenleri ile aralarindaki en 6nemli fark nakliye-maliyet
farkidir. Thiinen ve Smith arazilerin farkli alternatif kullanimlarint degerlendirir
(Sowell, 2006, s. 54). Ricardo, rant teorisinde ulasim maliyetlerini géz ardi eder.
Yalnizca toprak verimliligindeki farkliliklar1 hesaba katar ve yalnizca tek bir tiir
iriine izin verir (Lavoie, 2015, s. 137). Thiinen ise konumlar arasinda maliyet

farkliliklarina odaklanan bir teori olusturmustur.

Ulasim, Thiinen’in ¢alismalariin ¢ok 6nemli bir yoniidiir. Bu amacla Thiinen
kasabay1 c¢evreleyen tarimsal hinterlandinda arazi kullanimi ve arazi kirasini
aciklayan oncii bir calisma elde eder (Fujita, 2011, s. 10). Thiinen, tarimsal ¢iktinin
satig fiyatlarini, her bir toprak parcasinin kazandigi rantlar1 ve arazi kullanim

sekillerini yani hangi tirlinlerin ekildigini ve nerede ekildigini incelemek istemistir.

Model, merkezinde bir sehir bulunan, yollarin ve nehirlerin olmadigi
homojen bir araziyi varsayar. Cift¢iler bu tekdiize verimli arazide farkli mahsuller
yetistirirler. Uriinii sehre tasimak, mesafe ve agirlikla orantili nakliye maliyetlerini
ortaya c¢ikarmaktadir. Bu kosullarda Thiinen, sehrin ¢evresinde es merkezli
halkalarin olustugunu gostermektedir. Farkli mahsullerin yetistirilecegi es merkezli

halkalar ve toprak ranti merkezden dis sinira dogru azalir. Merkeze yakin yiiksek
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kiral1 arazi, ulasim ve/veya doniim basina yiliksek deger saglayan, yliksek maliyetli
mabhsuller i¢in ayrilacaktir. En dig halka ise ya yogun arazi ya da ucuza taginan

mahsullerden olusacaktir. Thiinen’in modeli asagidaki gibidir.
LR=Y (m-c) — Ytd,
LR= Konumsal Birim Arazi Basina Kira,
Y = Birim Arazi Bagina Verim,
M= Birim Arazi Basina Piyasa Fiyati,
C= Birim Uriin Basina Uretim Maliyeti,
T= Uzaklik Birimi Basina Tagima Oranu,
D= Pazardan Uzaklik.

Mekansal bir denge ve fiyatlar ile marjinal rant arasinda genel ve yenilikgi bir
iligki hakimdir. Marjinal dagitim teorisinin modern bir agiklamasin1 saglayan
Thiinen, zamaninin 60 yil 6tesindedir (Blaug, 1986, s. 248). Modelin iki temel
varsayimi vardir: belirli bir mahsuliin tiretim yogunlugu, pazardan uzaklastik¢a
azalir. Uretim yogunlugu, arazinin birim alan1 basina girdi miktarmin bir 6l¢iisiidiir
(Thiinen, 1930, s. 407-408). Arazi kullanim tiirii pazardan uzaklhi§a gore
degisecektir.

Bu model, tarimda arazinin kullanimini ve yapilandirilmasini agiklar. Bazi
ekonomik problemler; sehirlerin ve firmalarin kiralar tizerindeki etkisi, tarimsal
tiriinlerin fiyatlar1 ve genel olarak fiyat olusum yasalari; sehirlerin biiylimesinin
ekili arazi tizerindeki etkisi, sehir ve iilke arasindaki iletisim; arazi kullanimi ile
pazarlara uzaklik arasindaki iliski ve yerin kira degeri seklinde agik¢a ve mekansal
terimlerle formiile edilmistir. Thiinen sermayeyi (w — a), bir is¢inin yillik iicreti (w)
ile bir yillik gecimi (a) arasindaki fazlalik olarak ifade eder (Lavoie, 2015, s. 120).
Thiinen’in modeli olduk¢a basit ve agik goriinebilir, ancak aslinda mekéansal
ekonominin derin analizleri ustaca somutlastirilmaktadir (Fujita, Krugman &

Venables, 1999, s. 16-18).
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Thiinen ayn1 zamanda 6ncii bir ekonometristir. Ciinkii o gézlemlere dayali
tarim devletinde, teorik sonuclarin gozleme yinelemeli olarak uyarlanmasina ve
istatistiklerin kullanilmasina ve zaman serilerinin insasina dayanan titiz bir ampirik

yontemi takip etmistir (Silva, 2008, s. 16).

2.1.2. Marshall’in Endiistriyel Bolgeleri

Alfred Marshall, Cambridge Ekonomi Okulu’nun kurucusu ve modern
Endiistriyel Bolge kavraminin da babasidir (Groenewegen, 1995, s. 122). Alfred
Marshall, 1873-1877 yillarina dayanan “The Pure Theory of Domestic Value” adli
eserinde belirli bir endistriyel oOrgilitlenme bigiminin endiistriyel bolgeler

oldugundan bahsetmektedir (Becattini, 2002, s. 1).

Marshall’a gore; endiistriyel bolge, bir firma yogunlugunun yerlestigi bir
alan, bir bolge anlamina gelir. Firmalarin cografi olarak yogunlagmasinin g¢esitli
nedenleri olabilir. Ornegin, iireticilerin 6zellikle uygarligin ilk asamalarinda
kaynaklara yakin olmasina dayandirilabilir. Bu lokalizasyon, 6zellikle fiziksel
kosullardan kaynaklanmaktadir. Ornegin iklim, toprak, madenler, tas ocaklar1, kara
veya suyoluyla erisim gibi ve birgok kaynagin kokenini karakterize eder. ikincisi
bolluk zenginlik ve gosterisli yasayisa sahip ziimrenin varligi, buradaki varlikli
halkin kaliteli {iriinler i¢in yarattig1 talep nitelikli ve vasifli emegi bu bolgeye
cekmektedir. Ugiinciisii ise bir sehrin varligi: neredeyse her sanayi bolgesi bir veya

daha fazla biiylik sehir alanlarina odaklanmistir (Marshall, 1920, s. 269).

Bu ilkel yogunlagma, yeterince uzun siirerse, daha bilesik bir dizi avantaja
sahip bir yerellestirmeye doniisiir. Yerellestirilmis bir endiistri, belirli yerlerde
yogunlagmis bir endiistridir (Marshall, 1920, s. 268). Marshall’in Ekonomi
Ilkeleri’nde gayet iyi agikladigi gibi, bu sadece yerellestirilmis bir endiistri degildir
(Belussi & Caldari, 2009, s. 2). Zamanin ge¢cmesi firmalarin belirli bir alanda
birtakim avantajlar elde etmek i¢in yogunlagsmasini saglar (Marshall, 1920, s. 272).
Boylece sanayi bolgeleri, ayni sektdrde yerel uzmanlagsma sayesinde daha rekabetgi
hale gelen, ¢ok sayida tedarik¢i ve miisteriye yakinliktan yararlanan kii¢lik ve orta

Olcekli sirketlerin yogunlagsmasi sonucu olusmaktadir.
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Asagida belirtilen o6zellikler, yogunlasmanin ilk kategorisinde ele
aliabilecek sanayi bolgelerinin temel ozelliklerini olusturmaktadir (Marshall,

1920, s. 271-287).

v' Kalitsal Beceri: Yogun bir bolgede ticaretin gizemleri sir olmaktan ¢ikar
ve ¢ocuklar bile bircogunu bilingsizce 6grenirler. Ozel yetenekler boylece
bir nesilden digerine aktarilir ve karakteristik hale gelir.

v" Yan ticaretlerin bliyiimesi,

v" Son derece 6zel makinelerin kullanilmasz,

v Ozel beceri i¢in yerel pazar,

v" Endiistriyel liderlik,

v Yeniliklerin tanitimi.

Zamanin ge¢cmesiyle ve yukarida sayilan varsayimlarin gelismesiyle sanayi
bolgesi Marshall’in 6zel bir atmosfer dedigi seyi elde eder (Belussi & Caldari,
2009, s. 3). Bu 6zel atmosfer, bir ¢at1 altinda toplanmis firmalara birtakim avantajlar
saglamaktadir. Marshall’a gore endiistriyel gerceklik, her birinin varolus nedeni ve
kendine 6zgli avantajlar1 ve dezavantajlar1 olan biiyiik, kiiciik ve orta Slgekli

isletmelerdir (Belussi & Caldari, 2009, s. 11).

Marshall, sektore 6zgli ve agirlikli olarak pozitif olan ekonomileri tanimlar
ve ayni ticaretteki firmalarin yigilmasin agiklar. Marshall sanayi bolgeleri, bir
rekabet ve is birligi kombinasyonu ile karakterize edilir. Bolgelerde, firmalar iiretim
siirecinin belirli asamalarinda uzmanlasirlar. Her asama digerlerinden izole
degildir, ancak digerlerine gore islevseldir. Bolge bir miibadele siirecinde c¢ok
sayida firmanin varligi i¢in yalmizca rekabetci degil ayn1 zamanda is birliginin
bulundugu yerdeki, zincirin diger halkalarini meydana getiren tedarikci firmalari

ile etkilesime girer ve is birligi yapar.

Marshall’a gore is birligi bilingli ve kasitli olabilecegi gibi bilingsiz ve
otomatik olabilir. Her firma kendi faaliyetinde uzmanlagsmis ve diger firmalarla
koordineli bir sekilde galismaktadir. Marshall’a gére endiistriyel bolge Ingiliz
ekonomisini kurtarabilecek kilit unsur olmustur. Endiistriyel bolgeler Ingiltere ve

Almanya’da bazi1 bolgelerin zenginligini arttirmis ve Marshall bu durumu sermaye
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ve vyatirim birikimi, sosyal sermaye, digsalliklar ve artan getirilerle

iligkilendirmistir.

Marshall’in i¢ ve dis ekonomilere iliskin analizi, modern yerel kalkinma
teorilerine ilham kaynag1 olmustur. (Marshall, 1890, s. 271). I¢c ekonomiler biiyiik
sirketlere yol agarken, dis ekonomiler firmalarin yigilmasina neden olmaktadir.
Hakim ekonomiler firmanin diginda, ancak endiistrinin i¢inde oldugunda ortaya
cikar. Yerel dis ekonomiler olarak adlandirilan bu dis etkiler, nihai olarak,
endiistrinin y1gilmasini veya dagilmasinmi belirler. Sanayi bolgelerindeki yerel dis
ekonomiler temelde iki tiirdiir: uzmanlasmis emegin bollugunda yansiyan yerel
uzmanlagsma ve miisterilerin ve tedarikgilerin yakinligindan kaynaklanan ulagim

ekonomileri (Marshall, 1890, s. 270).

Bolgesel ve kalkinma ekonomisindeki bir¢ok yeni gelisme Marshall’in
kavramsal gsemasina dayanmaktadir. Mekansal ekonomi tizerindeki etkisi,
cogunlukla sanayi bolgeleri hakkindaki tartismasindan ve ayni zamanda yol
bagimlilig1 gibi evrimsel kavramlardan, artan getirilerin kapsamli analizinden ve
konumlarin avantajlarinin  parasal tahmininin miimkiin oldugu fikrinden

tiiretilmigtir.

2.1.3. Alfred Weber; Sanayi Faaliyetlerinin Lokasyonu

Konum, bir seyin diger seylere gore nerede oldugu anlamina gelen bir
kavramdir. Endiistriyel konum ise; sadece endiistrinin mekansal dagiliminin degil,
ayni zamanda bu dagilim arasindaki iligkilerin de ifadesidir (Webber, 2020, s. 8).
Von Thiinen konum teorisinde ¢ikis noktasini saglarken, Alfred Weber, genel bir
konum teorisi olusturmaya calisan ilk kisidir (Middleton, 1964, s. 9). Alfred Weber
sanayi faaliyetlerinin lokasyonu teorisini 1909 yilinda yayinlamistir. Weber genel

bir teori gelistirirken evrimsel bir yaklagim kullanmaistir.

Weber gelismemis bir iilke ile baglamistir ve izole bir ekonomi gelistirmeye
devam etmistir. ilk gelisme, ge¢im araclarini iireten bir tabakadir. Bu tabaka,
sonraki gelismeler i¢in cografi temel olusturmustur. Ikinci tabaka tarim katmani
i¢in iiretilen birincil sanayiden olusmustur. Birincil endiistriyel katman sirayla
liclincii tabaka i¢in oryantasyon planlar katmanidir. Yani ikincil endiistriyel

tabakay1 meydana getirmistir. Bu {i¢ katman, {iretim birimleri arasindaki iliskinin
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destekleyici tabakada ki tiiketim birimlerinin konumuna bagli oldugu, ekonomik

sistemin ¢ekirdegini olusturan bir sistemdir (Middleton, 1964, s. 9).

Dordiincii bir katman genel organizasyon ve yonetim fonksiyonlarindan
olusur. Ve besinci merkeze bagimli olan tabaka, orgiitlenme ve yonetme islevini
anlatir (Isard, 1956, s. 29). Bes tabaka arasinda ileri geri oynayan talep ve arz
giicleri ekonomik bir birimi ve lokasyonu belirlenen konumsal yap1 igerisinde

birbirine baglar.

Weber’de Thiinen gibi kaos i¢indeki yogunlasmayi kesfetmeye calismistir.
Weber’e gore sanayi bolgeleri yeni mekansal yogunlagmalarin temelini teskil
etmektedir. Thiinen gibi bir siirii basitlestirici hipotezlerden yer secim kurallar
tiiretmistir. Onun kullandig1 arazi hammadde kaynaklar1 agisindan tek diize degil

diizensiz bir dagilisa sahiptir ve dolayisiyla gercege daha yakindir.

Weber, sanayi faaliyetlerinin yer se¢imini, tagima maliyeti, aglomerasyon
faaliyetleri ve isgiici maliyetlerini gibi ii¢ genel faktore dayandirmaktadir. Weber
doneminin en Onemli maliyeti tasima maliyetleri oldugundan dolayi, Weber
teorisini en diisiikk maliyetli lokasyonu bulmaya dayandirmistir. Nakliye maliyeti
hammadde ve yakittaki farkliliklardan dolayr degiskenlik gosterir. Weber teorisi

imalat siirecinin karakteri tarafindan belirlenen endiistriyel konumu agiklar.

Weber esit reel iicret ve iiretkenlik varsayiminda bulunmadigindan, isgilik
maliyetini géz ardi edemezdi. Bu nedenle is¢ilik maliyeti bir bolgesel ¢ekim
uygulayan ikinci degisken haline gelir. Weber teorisi, emek ve yigilma faktorleri
arasinda oldukg¢a yakin bir iligki igerir. Weber'in teorisindeki tigiincii degisken,
yigilmanin veya dagilma kuvvetinin etkisidir. Bu faktor, endiistriyi bir araya
getirme veya dagitma egilimindedir. Yan sanayilere yakinlik sayesinde saglanan
tasarruf, daha iyi pazarlama i¢in satig noktalar1 ve biiyiikliikk ekonomileri endiistriyi
yerellestirme egilimindedir (Greenhut, 1956, s. 9-10). Ote yandan, endiistriyel
yogunlasmanin dogasinda bulunan daha yiiksek arazi maliyeti, endiistriyi dagitma

egilimindedir.

Basit modelin ekonomisi, tam rekabet¢i piyasalar olan ve farkli enerji,

hammadde ve isgiicii kaynaklarindan olusan birka¢ kentsel merkezinden
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olugmaktadir. Bu kismi denge modelinde, her firma belirli bir anda ekonominin

mevcut mekansal organizasyonunu dikkate alarak konumunu secer.

2.1.4. Christiller-Losch’iin (1940) Merkezi Yerler Teorisi

Teori 1933’te Walter Christaller ve 1940°ta August Losch tarafindan
gelistirilmistir. Thunen’in Tarimsal Konum Teorisi ve Weber’in Endiistriyel
Konum Teorisi ile birlikte Merkezi Yer Teorisi, cografyada (1950'ler) nicel devrim
asamasinda kanun yapma geleneginin temeli haline gelen konumsal tigliilerden
biridir. 1933’te Walter Christaller, Merkezi Yer Teorisi’ni yerlesim yerlerinin
konumunu, sayisini ve biiyiikliiglinii agiklamanin bir yolu olarak tanitir. Merkezi
Yerler Teorisi, daha kiigiik yerlesim yerleriyle sehirlerin ekonomik iliskilerini
aciklamaya calisir. Ayrica sehirlerin neden cografi olarak bulunduklar1 yere
yerlestirildigini ve 6zel mal ve hizmetlerle ¢evredeki daha kii¢iik yerlesimlere nasil
hizmet ettiklerini agiklamaya yonelik bir teoridir. Teori, diiz ve homojen bir yiizey
olan genel olarak izotropik bir manzarayi ve bu tiir ylizeyler iizerinde cesitli kentsel

konumlarin nasil dagildigini agiklamaya ¢alisir.

Merkezi yer teorisinin K kurali denilen {i¢ ilkesi vardir. Birincisi pazarlama
ilkesidir ve K=3 olarak gosterilir. Merkezi yer hiyerarsisindeki alanlarin bir sonraki
en diislik siradaki alandan dort kat daha biiyilik oldugu ulagim ilkesidir (K=4). Son
olarak, idari ilke (K=7), en diislik ve en yiiksek dereceler arasindaki farkin yedi kat
arttig1 son sistemdir. Burada en yiiksek mertebeli ticaret alani, en diisiik mertebeli
ticaret alanin1 tamamen kapsamaktadir, bu da pazarin daha genis bir alana hizmet

ettigi anlamina gelir.

Model altigen bir merkezler hiyerarsisinden olusmaktadir (Christaller,
1933-1966, s. 27-58). Niifus dagilimi, toprak verimliligi ve ulasim sistemleri
acisindan homojen bir arazi lizerinde, alt sira yerlesimler (kdyler ve mezralar), orta
sira yerlesimler (kasabalar) etrafinda altigen bir oriintii olusturur ve daha sonra {ist
sira yerlesimler (sehirler) etrafinda bir altigen olusturur. Farkli merkezi
fonksiyonlarin farkli araliklart vardir. Mal ve hizmetlerin dagitimi daha sonra
merkeze en yakin yerlesim yerlerine yapilir. Yiiksek dereceli yerlesimler, daha
yiiksek bir talep esigi gerektiren 6zel mal ve hizmetler sunar. Yerlesimler
biiylidiikce kapsami ve sagladigi islevler de biiyiimektedir ve yerlesimler

biiyiidiikge daha fazla uzmanlasma ve daha fazla hizmet sunma egilimindedirler
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(Christaller, 1933-1966, s. 58-80). Ancak Christaller, bu sonuglarin manzarayi,
niifusu ve hizmetleri degistiren cevresel ve sosyal faktorlere bagli olarak

degisebilecegini gormiistiir.

Modelin varsayimlari; her yone ulasimin esit derecede kolay oldugu, ugsuz
bucaksiz homojen bir diizlik olmasidir; ulasim maliyetleri sadece mesafenin bir
fonksiyonudur. Bu ovada niifus esit olarak dagilmigtir. Niifus, yerlesim yerlerine
esit uzaklikta olmasiyla genel olarak esit dagilmis olarak goriilmektedir. Bireyler,
maliyetlerini en aza indirmenin rasyonel arayisi i¢indedir ve bu nedenle taleplerini
karsilayan mal veya hizmetleri elde etmek i¢in en yakin yerlesime (merkezi yer)
seyahat edeceklerdir. Tedarik¢iler rasyoneldir ve yalnizca elde edilecek kar i¢in mal
ve hizmet saglarlar. Christaller, bu merkezi islevleri ve c¢evredeki bolgeyi,
minimum toplu seyahatin merkezinde yer alacagini belirttigi merkezi bir yer olarak
adlandirmistir (Christaller, 1933-1966, s. 53). Yalnizca bir yerlesim yerinin yeri ve
islevine degil, ayn1 zamanda belirli bir alan {izerindeki bir¢ok yerlesim aginin ve
organizasyonunun incelenmesine de odaklanmistir. Ayrica ¢cevredeki bolgenin tiim
noktalarindan esit erisilebilirlige ve tek tip satin alma giicline sahip sinirsiz bir
diizliikk iizerinde tekdiize yogunluklarla dagitilan 6zdes tiiketicilerin oldugunu

varsaymaktadir (King, 2020, s. 20).

Islevlerin belirlendigi bir kentsel hiyerarsi ile baslayan Christaller’in aksine,
Losch, bir bolgede satilacak bir mal tiretmek i¢in 6zellikle bir bira fabrikasinda, bir
ekonomik faaliyetin temel seviyesinde basladi. Bu bira fabrikasinin pazar alani ve
talebin dogasi hakkindaki muhakemesine dayanarak Losch daha sonra mantiksal
sirayla bir pazar bolgeleri sistemi olusturmaya galistt (Losch, 1954, s. 130).
Christaller’in modelinin, mallarin dagitiminin ve kar birikiminin tamamen yere
dayali oldugu kaliplara yol a¢tigin1 diisiiniiyordu. Homojen bir ova, tek tip yerlesim
dagilimi, tam ulasim erisilebilirligi ve rasyonel ekonomik davranis hakkindaki ayni
ilk varsayimlar, Christaller’in tartismasinda oldugu gibidir. Ancak 1954’te Alman
iktisat¢1 Losch, ¢ok kat1 olduguna inandigi i¢in Christaller’in merkezi yer teorisini
degistirdi. Bunun yerine, tiiketici refahini en {iist diizeye ¢ikarmaya ve herhangi bir
mal icin seyahat etme ihtiyacinin en aza indirildigi ve mallarin satildigi yere
bakilmaksizin karlarin nispeten esit kaldigi ideal bir tiiketici ortami yaratmaya

odaklandi.
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Tablo 2.1: Christaller ile Losch Modelinin Karsilastirilmasi

Christaller Model Loésch Model

1 | Christaller, ulagim, yonetici, pazar gibi Losch, modelde hem hizmet hem de
hizmetler sektoriine daha fazla 6nem verdi. imalat sektorlerine 6nem vermistir.

2 | Christaller’e gore, yiiksek dereceli yerlesim, Losch modeline gore, st diizey yerlesim
diisiik dereceli yerlesimin tiim hizmetlerini birimlerinin alt diizey yerlesim

saglar. Ornegin, bir kdyde bir okul ve hastane | birimlerinin tiim hizmetlerini saglamasi
varsa, o zaman kasabada bir okul ve hastane zorunlu degildir. Ornegin, bir kdy tarim
olmalidir ve buna ek olarak baska hizmetler yapiyorsa, kasabada da tarim yapmasi

de saglamis olabilir. gerekmez.

3 | Christaller’e gore k degerleri sadece 3, 4 ve Oysa Losch’ta k degerleri lizerinde
7°dir. herhangi bir kisitlama yoktur.

4 | Christaller, modelinde taleplerin 6nemini Lo6sch, modelinde talebin 6nemi iizerinde
gormezden geldi. durdu.

5 | Christaller altigenin doniisiinden Losch, altigen yerlesimin donmesini ve
bahsetmiyor. altigen yerlesimin donmesi nedeniyle

yerlesim gelisiminin ne kadar zengin ve
fakir oldugunu acikliyor.

6 | Christaller’a gore, tim hizmetler ayn1 aralia | Losch’a gore, her mal ve hizmetin farkli

ve esiklere sahiptir bir aralig1 ve esigi vardir.
7 | Basit model Lo6sch modeli, Christaller modelinden
daha karmasiktir.

Kaynak: Christaller (1933) Central places in Southern Germany ve Ldsch (1954) The Economics
of Location eserlerinden olusturulmustur.

Hem Christaller hem de Losch’un modeli, liretim sahasinin veya perakende
magazalarinin ve altigen pazar alanlarinin iggen diizenlemesinin, tiim yonlerde esit
erisime sahip sinirsiz bir diizliikte tek tip yogunluk varsayimi altinda tek bir mal

i¢in en uygun olani temsil ettigi konusunda hemfikirdir.

Weber’in teorisi daha ¢ok agir sanayi i¢in uygun bir analiz ¢ergevesi
sunarken, Losch’lin teorisi piyasaya dayali bazi tiikketim mallar1 sanayileri i¢in
(mesela i¢ki sanayi, mobilya sanayi vb.) uygun bir ¢er¢eve sunmaktadir. Boylece

iki yaklasimin birbirini tamamlayici oldugu ileri siiriilebilir.

Hem Lo6sch’iin hem de Christaller’in fikirleri, bugiin kentsel alanlarda
sermaye hareketlerinin yoniinii belirleyen, DYY kararlarinda, perakende satisin
yerini incelemek i¢in ¢ok dnemlidir. Kirsal alanlardaki kii¢iik kasabalar, insanlarin
giinliik esyalarin1 satin almak i¢in seyahat ettikleri yer olduklari i¢in ¢esitli kiiclik
yerlesim yerleri i¢in merkezi yer gorevi goriir. Bununla birlikte, kdylerde veya
kasabalarda yasayan tiliketiciler, araba, bilgisayar ve teknolojik aletler gibi daha
yiiksek degerli mallar satin almalar1 gerektiginde, yalnizca kiigiik yerlesim yerlerine
degil, cevrelerindekilere de hizmet eden daha biiyiik biiyiik sehir veya megapollere

seyahat etmek zorundadir.
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2.1.5. Walter Isard Bolge Bilimi

Bolgesel bilim alanin1 kuran ve sosyal bilimcilere yerel veya bolgesel
ekonomiler konusunda ilham veren bir ekonomist olan Walter Isard 1949 yilinda
demir-gelik endiistrisi tizerine William Capron (Isard & Capron, 1949) ile ortaklasa
bir makale calismast yapar. 1956 yilinda ¢igir acan kitab1 Location and Space’i
yayimlar. Mekansal ekonomik teoriyi neoklasik analiz gévdesiyle biitiinlestirme
temasi ve mevcut konum teorilerini birlestirmeye yonelik duyulan ihtiyag
caligmaya hakimdir. Dogas1 geregi eklektik olan bu teori, genel bir teori olarak,
ekonomik faaliyetlerin durumunu, simdiki ve gelecekteki yerini agiklamak igin

tasarlanmistir.

Isard’a (1956) gore yeryliziinde toplumsal gelisme siireci ve ekonomik
biiyiime asamalar1 birbirinden bagimsiz olarak farkli yerlerde farkli zamanlarda
baslamis ve ¢esitli kiiltiirel 6zelliklerle birlikte, bu gercegi gelistiren siyasi, sosyal
ve ekonomik giicler tarafinda ylizyillar boyunca belirgin bolgesel farklilagmalara
ve cesitli bolgelerdeki muazzam esitsizliklere neden olmustur (Isard, 1956, s. 1-10).
Isard “Location And Spave Economy” adli eserinde bir dizi bazi temel sorular
sarararak mekansal diizene vurgu yapar; bolge sanayilestikge, izolasyon agamasini
hangi noktada birakir ve dis diinya ile ticarete baslama asamasi hangi noktada
baslar? Hangi bolgeler ana ve kiiciik baglanti noktalar1 olarak gelisir? Bir bolge
hangi mallarda ticaret yapabilir? Cesitli ulasim tesislerinin mekansal modeli nedir?
Topluluklar arast ve topluluk i¢i niifus hareketinin dogas1 ve endiistriyel trafigin
karakteri tarafindan boyle bir karisim veya desen hangi sekillerde ve sartlarda
olusturulur? Herhangi bir devlet siibvansiyonu var mi? Oyleyse, tesisler, alanlar ve

cari ve sermaye arasindaki maliyetler nasil dagitilmalidir? (Isard, 1956, s. 9).

Isard’a gore; problemin zorluklari, esas olarak bolgedeki farkliliklara
baglidir. Isard, iki tiir ikame arasinda ayrim yapar: (1) bu tagima girdileri arasinda
(2) harcamalar arasinda, gelirler arasinda, harcamalar ve gelirler arasinda. Tagima
girdileri Isard’in analizin temelidir ve mesafe ve agirlik iki temel faktordiir ve
nakliye tcretleri girdinin fiyatidir. Konum, sermaye, emek, arazi ve ulasim
girdilerinin ¢esitli tiplerin dogru kombinasyonunu se¢me sorunu haline gelir (Isard,

1956, s. 35).
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Isard konum faktorlerini su sekilde siniflandirir: Birinci grup nakliye
masraflarini ve belirli diger transfer maliyetlerini igerir. Bu maliyetlerin ayirt edici
bir 6zelligi; mesafe ile diizenli degiskenlik gostermesidir. Nihai maliyet (malin
tasindig1) bir kisa mesafe i¢in nispeten daha 6nemli oldugundan, ulasim maliyeti ve
mesafe arasindaki iliskinin dogrusal olmas1 muhtemel degildir. Ayrica tarifeler ve
mallarin transferinin bir tasimacilik seklinden digerine gegisi fiyat1 azaltma
egilimindedir. Lakin fiyat1 yok etmez. Bu durum mesafe-maliyet iligskisinin

diizenliligidir (Middleton, 1964, s. 19).

Ikinci konum faktdrleri grubu, mesafe ile higbir degiskenlik kurulmayan
maliyetlerden olusmaktadir. Bu faktorler: is¢ilik, elektrik, su vergileri, sigorta, faiz,

iklim, topografya ve digerlerini olusturur (Middleton, 1964, s. 19).

Merkezcil (yi1gilma) ve merkezkag (sagilma) ekonomileri, {i¢iincii konum

faktorleri grubudur. Isard (1956) merkezcil ekonomileri su sekilde tanimlar;

v" Olcek Ekonomileri,
v’ Yerellestirme Ekonomileri,

v’ Kentlesme Ekonomileridir.
Merkezkag kuvvetler;

v’ Isletme dlgegi cok biiyiidiigiinde kotii ekonomi ortaya cikar.
v' Arazi kullanimindaki artisla iliskili artan kiralar,
v’ Tarimsal tedarik malzeme hatlarinin uzamasimin gida maliyetinin

artmasina neden olmasidir.

Konum faktorlerinin {igiincii grubu merkezkag¢ ve merkezcil kuvvetler Isard

tarafindan ulasimin harcamalar1 ikamesi olarak kabul edilir (Middleton, 1964, s.
21).

Isard’in modeli, tiim talep, arz ve fiyat degiskenlerini yerlesimin acik bir
fonksiyonu olarak ifade etme firsati da tanimaktadir (Scott, 2000, s. 486). Isard,
isglicii ve sermayeye kismi tasinilabilirlik 6zelligi vermistir. Isard’in modelinde
kesikli ikame miimkiindiir. Isgiicii ve sermaye fiyatlarinin, gesitli bolgelerde farkli

fiyatlarda olmas1 ve siirdiiriilebilirlik gdstermemesi tam ikame imkaninin 6niine
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geemektedir. Isard (1956) analizinin sonunda, firmalar i¢in en uygun kurulus yerini

tagima maliyetinin minimum oldugu cografi bolge olarak tanimlamaktadir.

2.1.6. Paul Krugman ve Yeni Ekonomik Cografya (YEC)

Uzun bir siire boyunca, ana akimda mekan, yer ve cografya pek ele
alimmamistir. Basta Krugman olmak {izere M. Fujita, A. Venables, J. F. Thisse ve
G. Ottaviano tarafindan gelistirilen yeni ekonomik cografya (YEC), ekonomik
faaliyetlerin mekansal yigilmasinin nedenlerini eksik rekabet/artan getirilere
dayandirarak agiklayan merkez-¢evre modelidir. Krugman’in “Cografya ve
Ticaret” konulu makalesinin 1991°de yayinlanmasindan bu yana, YEC bashg:
altinda gelisen bir literatiir olusmustur. YEC, ekonomik faaliyetin cografi
dagilimini hangi faktorlerin etkiledigi ve etkilemeye devam ettigine iliskin temel
bir sorunun varyantlarin1 ele almaktadir. Krugman’a gore ekonomide mekansal
konularin ihmali ¢ogunlukla tek bir basit problemden, piyasa yapist hakkinda nasil
diisiiniileceginden kaynaklanmaktadir (Krugman, 1991, s. 4). Uretim birgok
endiistride bir alanda, dikkat ¢ekici bir sekilde yogunlasmistir. Bu iiretimin cografi
yogunlagmasi, bir tiir artan getirilerin yaygin etkisinin agik kanitidir (Krugman,

1991, s. 5).

YEC’de mekénsal yogunlasma, merkezcil-yigilma ve merkezkag-sacilma
kuvvetlerinin, karsilikli etkilesimden hareketle incelenmektedir. Krugman (1991),
bliytik 6lgekli yigilmalarin nasil ortaya ¢ikabilecegini géstermek icin artan getiriler
ile tasima maliyetlerinin etkilesimini agiklayan basit bir model sunmaktadir. Model,
iki bolge, iki sektor (tarim ve imalat) ve (isciler ve giftciler) iki isgiiclinden meydana
gelen bir ekonomiyi ongdérmektedir. Modelde tam rekabet¢i sabit getirili tarim
sektorii Dixit ve Stiglitz’in (1977) modeli tekelci rekabetgi artan getirili imalat
sektorii bulunmaktadir (Krugman, 1991, s. 4).

Belli bir alana yayilan ve cografi olarak hareketsiz olan faktorler tarim
sektoriinde girdi olarak kullanilmaktadir. Diger faktorler bolgesel olarak
hareketlidir ve imalat sektdriinde girdi olarak kullanilir. imalat firmalar1 birbirlerine
sagladiklar1 pazarlarin yakininda olmak i¢in bir araya toplanirlar (Krugman, 1991,
s. 4). Imalat sektoriinde ¢ok sayida potansiyel firma, artan getiri varsayimi altinda
her biri yatay olarak farklilastirilmig iirlinler dretir (Krugman, 1991, s. 5-6).

Tarimsal tirlinlerin maliyetsiz bir sekilde taginabilmesine ragmen (tamamen analitik

94



kolaylik i¢in yapilan bir varsayim), imal edilmis {iriinlerin nakliyesinin maliyetli
oldugunu varsayilmaktadir. YEC’de dort temel varsayim bulunur (Fujita & Mori,
2005, s. 380):

Mekansal Hareket,
Genel Denge Modeli,

Artan Getiriler,

D N N NN

Tasima Maliyetleri.

Krugman’in ¢alismasinda imalat firmalari; imalat {iriinlerine yapilan
harcamanin payi= p, lriinler arasindaki ikame esnekligini=c, aysberg tasima
maliyetini=t, olan {i¢ parametreye bagli olarak merkezka¢ ve merkezcil gii¢lerini
belirleyerek mekan tercihlerini yapmaktadir. Ozellikle u parametresinin 6zelligi
ileri geri baglantilardan kaynaklanan, liretim icin ¢ekici bir giigtiir. ¢ parametresi
ise dlcek ekonomilerinin belirleyicisidir. ikame esnekligi ne kadar diisiikse y1g1lma
derecesi kadar yiikse olacaktir ¢iinkii 6l¢cek ekonomileri ortaya ¢ikacaktir. Krugman
T parametresi ile tasima maliyetlerinin y181lma iizerine etkisini; yiiksek tasima
maliyetlerinin bolgeler arasindaki ticareti azaltacagini, diisiik olmasi durumunda ise
her iki bolgede yogun bir sekilde firmalarin satis gerceklestirebilecegini varsayarak
aciklar. Tasima maliyetlerinin diizeyi degistikce sonucta degisebilir (Krugman,
1991, s. 5-6).

YEC’e gore, kendi kendini besleyen siire¢, ekonomik faaliyetin mekansal
etkilesiminin, 6lgek ekonomileri, ulagim maliyetleri, ekonomik faaliyetin yerini
belirleyen firmalarin ileri-geri baglantilar1 gibi ¢esitli faktorlerin yogunlasmasindan
kaynaklanmaktadir. Nakliye maliyetlerini en aza indirmek i¢in tiretici yerel talebin
en onemli oldugu yere yerlesme egiliminde olacaktir. Ancak talep tam olarak diger

firmalarin zaten bulundugu yerde yogunlasir.

Ozellikle belirli bir bolgede tarihsel olarak belirli bir ekonomik faaliyet
gelisirse, bu bolge diger bolgelerdeki firmalar1 kendine ¢ekecek ve bdylece kendi
pazariin biiyiikliiglinden kaynaklanan avantaji pekistirecektir. Dolayisiyla bu
dongiisel kiimiilatif siire¢ sonunda endiistrinin tek bir alanda yogunlasmasina yol
acar. Gergek diinyadaki karmasiklig1 birkag temel degiskene ve ekonomik iligkilere
indirgeme acisindan YEC c¢ekirdek modeli, minimalist bir ¢er¢evenin gerekliligine

karsilik gelir. Ekonomik cografya modelleri tipik olarak, niceliksel giigler
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dengesinin kritik bir seviyeyi asmasi durumunda modelin niteliksel davranisinin
aniden degistigi bir model sergileyecektir. Bu tiir ¢atallanmalar1 tetikleyen ana

parametre nakliye maliyetleridir.

2.2. Mekansal Is Boliimii ve Cografyanin Esitsiz Gelisimi

“Mekan; var olanlarin i¢inde yer aldigi, tiim smurl biiytikliikleri i¢ine alan

ucsuz bucaksiz biiytikliik, bosluk, hi¢lik durumudur” (Cevizci, 1996, s. 359).

Insan ile gevre arasinda kurulan iliskinin mekansal olmasidan dolay1 mekan
kavrami ¢esitli bilim dallarinda arastirma konusu olmustur (Markus, 1993, s. 15-
20). Toplum bilimlerinin kullandig1 kavramlarin bazilar1 tek baglarina ele
alimamayan dinamik ve degisken olgulara ait kavramlardir. Mekan kavrami tek
basma ortaya ¢ikmamis bircok baska kavramla birlikte kullanilmistir. Bunlar

arasinda; yer, doga, bolge, ortam, toprak ve alan sayilabilir (Kaynar, 2015, s. 17).

Insan davranislarinin mekan ile olan iliskisi; her ne yapilirsa yapilsin mutlaka
bir yerde yapilir seklinde ifade edilmistir. Her farkli mekansal yapa tiirii, farkli bir
cografi farklilasma, cografi esitsizlik, bolgeler arasi iliskiler, bolgeler arasi
bagimlilik ve yerellikler arasindaki sosyal farklilasma bi¢imini ima eder (Dunford,
2017, s. 82-104). Dahasi, bu mekansal yapilar, yoneticiler, isciler ve siyasi
temsilciler adia siyasi stratejiler ve miicadeleler yoluyla kurulur, giiclendirilir,
bunlarla miicadele edilir ve degistirilir. Yerel ve yabanci ekonomilerin mekansal
yapisi, katmanlarin birlesiminin, yillar boyunca yeni yatirim turlarinin, yeni faaliyet
bi¢gimlerinin birbirini izleyen dayatmasinin bir iiriinii olarak goriilebilir (Dunford,

2017, s. 114).

II. Diinya Savasi’na kadar olan siirecte iktisat bilimcileri, iktisadi analizde
mekan yerine zaman kavramina daha fazla 6nem vermistir. Iktisadi faaliyetlerin
cografi bir mekan icinde gerceklesmesine ragmen, ozellikle yerlesik (neoklasik)
iktisat literatiirlinde cografya/bolge unsuruna yer verilmemistir. Fakat II. Diinya
Savas1 sonrasinda, mekanlar arasinda ciddi ekonomik farliliklarin ortaya ¢ikmasi
ile birlikte iktisat¢ilar, mekadn kavraminin analizine yonelmisler ve mekansal

ekonomi ile ilgili farkli teoriler gelistirmislerdir.

Mekansal ekonomi ekonomik faaliyetin yeri iizerindeki kit kaynaklarin

tahsisi ile ilgilenir. Mekansal ekonomi sadece mekansal bir boyut mudur? Ancak
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mekan1 sadece ekonominin ek bir boyutu olarak gérmek yanlis olur (Debreu, 1959,
s. 97). Debreu Deger Teorisi’nde bunu yanitlar; ardigik yatirnm dalgalar1 yoluyla,
bu yeni is boliimii, eski sanayi bolgelerinde, kirsal alanlarda ve agik denizlerde yer
alan serbest endiistriler ile daha oOnceki bir bolgesel sektérel uzmanlasma
cografyasinin iizerine yapilan ¢aligmalardir. Bir mal konumu da dahil olmak {izere
tim Ozellikleri ile tanimlanir; farkli yerlerde islem goren ayni mal farkli mallar
olarak ele alinmalidir. Dolayisiyla mekan, cografi-ekonomik bir sistemin kendine
has 6zelligini olusturmakta, i¢eresinde karmasik dogrusal olmayan ve etkilesimli
davraniglarin ve siireglerin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir (Nijkamp, 2007, s.

509). Ciinkii mekanla iktisat arasindaki iligski ¢ok yonlii bir iligkidir.

Mekéansal ekonominin temel sorular lizerinden ilerlemek gerekirse; 6rnegin
neden sehirler var? Neden bazi bolgeler gelisirken digerleri gelismez? Bazi firmalar
neden ayni endiistri kiimesinden? Daha da 6nemlisi neler yatirimin itici gii¢leri?
Bunlar 6ziinde mekansal boyutun baskin bir rol oynadigi genis ve heterojen sorular.

Ornegin, bir iilkenin farkli bolgelerinin farkl egitim sistemlerine sahip olmas: gibi.

Kiiresellesme neticesinde ulusal piyasalarin diinya piyasalarina entegre
olmasi ile birlikte sermaye birikimine yonelik dinamikler iktisadi kararlarda
belirleyici faktordiir (Yeldan, 2001, s. 13). Geleneksel teoriler, uluslararasi sermaye
birikiminde meydana gelen celiskileri fark etmekte yetersizdir. Sermaye hareketleri
kesinlikle neoklasik teorinin her seyi bilen tek boyutlu rasyonel otomatlar1 degildir.

Anlamli ve kasith insan eylemi yoluyla gerceklestirilir.

Sermayenin kiiresellesme siirecinde dort farkli sermaye fraksiyonu ortaya
cikmaktadir: birikim siirecini tamamiyla diinya 6l¢eginde yonetebilen kiiresel
sermaye; tamamen ulusal cografya ile smirli olmasi gereken ulusal sermaye;
uluslararasi pazarlara entegre olan ancak yalniz iiretimini ulusal cografya igerisinde
yapabilen yatirimla sinirli sermaye ve Uluslararasi liretim yapabilen ancak ulusal
pazar i¢in ¢alisan, pazarla sinirli sermaye. Her bir sermaye bi¢imi i¢inde bulundugu
ekonomik-politik  yapilara yonelik kendi sosyo-mekansal niteliklerini
giiclendirecek Olgek stratejileri gelistirmekte, bu yonde cesitli yerel ittifaklar
olusturmakta ve boylelikle smif iliskileri, devlet-toplum/ekonomi iligkileri ve

devletin kurumsal yapist yeniden bi¢imlenmektedir (Bryan, 1995, s. 89-102).
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Uluslararas1 sermaye hareketlerindeki dagilim ve yigilma birbirini
etkilemektedir. Sermayenin biriktigi yerlerden yayilan sabit sermaye yatirimlar1 da
yogunlasma egilimi gosterir. Sabit sermayenin kendisi bir {iretici gli¢ oldugu i¢in,
hareketsiz kaldig1 yerlerde ©Onemli mekansal doniisime neden olur. Bu
hareketsizlik, cografyaya bagli olarak ortaya c¢ikan unsurlarin en 6nemlilerinden
biridir. Sermayenin bu hareketsizligi ayn1 zamanda farklilasmis cografi mekanlarin

da tiretimidir (Kaynar, 2015, s.61).

Bu hareketsizlesme bir yerin gelismesini ve az gelismesini belirleyen
nedenlerdendir. Ayn1 zamanda merkez ve ¢evre olusumuyla ifade edebilecegimiz,
liberal iiretim tarzi icerisinde mekanlarin esitsiz ve birlesik gelisimi olarak
adlandirilan  gercegin  6nemli bir pargasidir. O halde sermayenin
yogunlagsma/yayilma ikili hareketinin ortaya ¢ikardigi sonug, mekanlarin komplike
ve esit olmayan gelisimidir. Bu esitsiz gelismenin gergeklesmesi diger kutupta az

gelismisligi yaratmaktadir (Kaynar, 2015, 5.62).

Esit olmayan ve komplike gelisim sermayenin mekanda sabitligi ile
birlesince, merkez ve ¢evre birimlerinin devamliligini saglayan kuvvetler stirekli
isleyen bir nitelik kazanir. Bu durumda esit olmayan cografi gelisim, sermayenin
hareketi yoluyla yeniden iretilir. Mekanlarin organizasyonu ile mekansal
farklilagmanin tiretilmesi kiiresel ve yerel diizeyde is boliimiiniin maddi temelini
olusturmaktadir. Sermaye hareketinin her bir spesifik siireci mekanlarin esit
olmayan gelisimini kar amacimi kolaylastiracak bicimde yeniden diizenler.
Zamani ve mekanin yeniden diizenlenmesiyle sermaye kriz donemlerini asarak
birikim déneminin temellerini atmaktadir. Boylece tarihsel siirecte sermaye igin

farkli mekansal is boliimlerini gormekteyiz (Urry, 1995, s. 39).

Smith, is boliimiinii daha ekonomik iiretme isteginden dogan bir iiretim
politikasi1 olgusu olarak géormektedir. Ferguson’da ise is boliimii sosyal ayriliklarin
on plana ¢ikmasini saglayan faydal bir vasitadir. Ibn Haldun, insanin emrine amade
kilinan nimetlerden faydalanabilmesi i¢in birtakim faaliyetlerde bulunulmasi, bir
araya gelerek ¢esitli iktisadi tesebbiislere girigilmesi gerektigini ifade etmektedir
(Ugan, 1991, s. 100-103). Ibn Haldun’un burada bahsettigi bir araya gelme sekli
toplumun iiyelerinin emek ya da birikimlerini birlikte hareket ettirmelerinden

ziyade toplumsal is boliimiinii ifade etmektedir. Ona gore, insanlar ihtiyaclarini tek
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baslarina karsilayamazlar. En basit ihtiyaclarini karsilamak i¢in bile, baskalarinin
tirettikleri mal ve hizmetleri satin almak, bunu karsilayabilmek i¢in de baskalarinin
ihtiyaclarina yonelik iiretimde bulunmak mecburiyetindedirler (Haldun, 1991, s.

100-103).

Smith de tipk1 Ibn Haldun gibi toplumsal is boliimiinii sosyal bir zorunluluk
olarak gormektedir. Ona gore is bolimil, insan zekasmin planli olarak ortaya
koydugu bir gelisme degildir. Yavas ve adim adim da olsa insan dogasinda var olan
takas egiliminin zorunlu bir sonucudur. Fakat is boliimi pazarin biiylikligi ile
smirhidir. Smith’e gore geliskin bir is bdliimiiniin yerlesmesi i¢in sermaye

birikiminin belli bir asamaya gelmesi gereklidir.

20. ylizyilin mekansal is boliimii kendisinden 6nceki bes yiizyillik sermaye
tarihinin bi¢imlendirdigi katmanlardan olusur. 19. yiizy1l dncesinde goriilen is
boliimiinde az gelismis iilkeler, gelismis iilkelere hammadde arz1 yaparlardi. Uretim
ve licret sitemlerinin bu {ilkelerde iyice gelismesiyle birlikte gevre, sermaye mallari
icin bir dis pazar oldu. 19. ylizyilin sonunda gelismis {ilkelerden mali sermayenin
ithra¢ edilmesiyle birlikte mevcut duruma farkli bir bilesen eklendi. Sermayenin
yogunlagsmasi ve merkezilesmesi ile az gelismis lilkeler yalnizca meta sermayesinin

degil mali sermeyeninde alicisi oldular (Sweezy & Magdoff, 1975, s. 127).

Boylece gelismis iilkeler sanayi iriinleri iiretirken az gelismis iilkelerde
ihracat ici hammadde {ireten sektorler gelisti. Bu cografi is bolimii sektorel
dayanigsmaya dayaniyordu. Taylorizm yerini fordisme birakmistir. Fordist iiretim
ise ilk defa Atlantik okyanusunun her iki yakasinda 1930’lu yillardan sonra

goriilmeye baslandi.

Fordizm, kitlesel iiretime ve kitlesel tilketime dayali bir biiylime dongiisiinii
igerir. Pek ¢ok arastirma, Fordist rejimin ve onun yeniden iiretiminin oto merkezci
oldugunu, yani sermaye donglisliniin esas olarak ulusal smirlarla sinirlandigini
varsaymaktadir (Jessop, 1992, s. 2). Bu varsayimlar iizerinde Fordizmin dongiisii
sunlari igerir: seri liretimde 6l¢ek ekonomilerine dayali artan iiretkenlik, iiretkenlige
bagl artan gelirler, yiikselen iicretler nedeniyle artan kitle talebi, kapasitenin tam
kullanimina dayali artan karlar, gelismis seri iiretim ekipmani ve tekniklerine artan

yatirim ve liretkenlikte daha fazla artis.
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Fordist iiretim nitelikli ve niteliksiz isgiicii kullamilarak olusturulur. Is
boliimiine bagli olarak kafa emegi ile kol emegi birbirinden ayrilir. Olgek
ekonomisi standartlasmis emegin yani1 sira kurumsallagmis sermaye-emek iligkisini
icermesi bakimindan kati ve kolaylikla degistirilecek bir yapi1 sergiler. Az gelismis
tilkelerde ise durum cok daha farklidir. 1950’lerden baglayan ithal ikame
politikalarla sanayi gelismeye baslamis ve sanayilesme, tiiketim mallarindan
baslayarak demir ¢elik basta olmak iizere metal ana sanayi gibi biiylik yatirim

gerektiren sanayi kollarina gegisi ongdrmiistiir (Eraydin, 1992, s. 51).

Fordist iiretim rejimi ile 1970’lerden itibaren onun yerini aldig belirtilen
Esnek Uretim Rejimi 6zel bir yere ve dneme sahiptir. Esnek Uretim Sistemi (EUS),
iiretilen {irliniin tiiriindeki ve miktarindaki degisikliklere kolayca uyum saglamak
icin tasarlanmis bir iiretim yontemidir. Makineler ve bilgisayarli sistemler, ¢esitli
parcalart lretecek ve degisen iretim seviyelerini yoOnetecek sekilde
yapilandirilabilir. Sistem, belirli bir miktarda bir dizi {iriin grubunu ¢aligtiracak ve
ardindan otomatik olarak baska bir miktarda baska bir {iriin grubuna gececek
sekilde programlanabilir bir esnek tiretim siirecin de fordizmden farkli olarak imalat

sanayi liretimin yerinin degigmesidir.

Gelismis iilkelerdeki imalat bdliimlerinin kapatilmast ve bu {iretim
stireclerinin ayn1 sirketin yabanci tilkedeki subeleri ya da anlagsmasi oldugu
isletmeler tarafindan gerceklestirilmesidir. Tarim programlama ve pazarlama gibi
onemli birimler gelismis iilkelerde tutulur. Ornegin, ABD’ nin kuzeydogusunda
bulunan giyim ve ayakkab1 Meksika, Tayvan ve Sri Lanka’ya tasinmistir. imalat
sanayisinin iretim birimlerinin mekansal yeniden organizasyonunu CUS

yapmaktadir.

Lakin CUS biitiin imalatlarin1 gelismekte olan iilkelere degil hali hazirda
sanayi alt yapisina sahip olan iilkelere kaydirmislardir. Ornegin otomobil firmalar
{iretim birimlerini az gelismis iilkelere kaydirma egiliminde degildirler. Ornegin,
ABD’nin imalat sanayi yoksul {ilkelere degil, Bati Avrupa’ya ve Giiney
Amerika’ya kaydirilmistir. Bat1 Avrupa ise kendi imalat sanayi birimlerini Irlanda,
Yunanistan, Portekiz, Gliney Kore ve Tayvan’a kaydirmistir (Lappe, 1985, s. 64).
Alman sirketlerinin %40.3’i sanayilesmis iilkelerdedir (Frobel, Heinrichs, Kreye

& Burgess, 1980, s. 206).
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Ugiincii diinya iilkelerindeki yatirimlar ve sermaye akisi genellikle o {ilkenin
yogun olarak ihracat platformlar: denilen yerlerde toplanmis olmasidir. ihracat
platformlari, geligsmis iilke sirketlerinin, ucuz is giicli saglayan yerlerde fabrikalarini
kurarak, diger iilkelerden gelen parcalan isleyerek veya monte ederek gelismis

tilkelere ihrag ettikleri yerlerdi (Sassen, 1994, s. 19).

Thracat platformlari genellikle Hong Kong, Giiney Kore, Singapur, Meksika,
Endonezya, Polonya, Filipinler, Tayvan, Malezya, Kolombiya ve El Salvador gibi
ticlincii diinya iilkelerinde bulunmaktadir. Bu platformlardaki yatirimlarin ¢ogu
%80’1 elektronik, otomobil ve tekstil sektorleri olusturur (Sassen-Kobb, 1987, s.
63). Bu bolgelere sermaye ¢cekmek icin bes yillik vergi muafiyetleri ya da alt yap1

hizmetlerinin diisiik ticretlerle sunulmasi gibi tesvikler uygulanir.

DYY genellikle hala gelismis iilkelerde bulunmaktadir. 1970’lerde DYY 'nin
%70 OECD iilkelerine gitmekteydi. Bu oran 1990 yilinda %85’e c¢ikmustir.
Gelismekte olan iilkelerde DY alan az sayida iilke vardir. Genellikle Dogu Giliney
Asya iilkeleridir. Ulke igindeki yerel iireticiler CUS un iilke i¢indeki uydularma
dontigsmiislerdir. Kiiresel sirketler yerel kaynaklari ve farkliliklar1 kullanmakta
etkinliklerini artirmiglardir. Geligsmekte olan iilkelerdeki imalat sanayi iiretimini
tesvik eden ucuz emek giiciidiir. Omegin; Financial Times gazetesinin 29 Haziran
1981 tarihli yayminda; Ingiltere’deki merkez subede saat basi emek giicii, 2.678
sterlin, Hindistan’da 0.342 Filipinler’de, 0.276 sterlin, Almanya’da, 3.561 sterlindir
(Kaynar,2015, s.85).

DYY mekan se¢imini yalnizca ucuz emek giicii belirlemez. Bunu yani sira,
cografi kosullarda etkilidir; hammadde, cografi yakinlik, dogal ulasim ve
tagimacilik, digeri ise toplumsal kosullardir, politik ve kiiltiirel sartlar ve ekolojik

diizenlemelerdir.

Esnek tiretim doneminde sermayenin is boliimii siyasallasmis ve orgiitlii
emek piyasasindan kurtulmak ve daha ucuz ve esnek emek piyasalarina ulagsmaktir
(Kaynar, 2015, s. 86). Uretimin gergeklestirilecegi yeri belirleyen tek unsur ucuz
emek olsaydi, sermayenin ¢ok yoksul ya da az gelismis iilkelere gitmesi gerekirdi.
Sermayenin bir iilkeye girmesi i¢in cografi sartlarin dogan unsurlarin ve ucuz

emegin yani sira, o lUlkedeki kurumlarin da cok biiylik etkisi vardir. Pazar
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giivencesi, vergi tesvikleri, istikrarli bir hiikiimet gibi politik kriterlerde 6nemlidir.
Zimmerman (1951); dogal kaynaklarin, toplumsal silire¢ ve toplumsal
degerlendirme yoluyla kaynak haline geldigini belirterek kurumlarin roliine vurgu
yapmustir. Clinkii kurumlarin ekonominin performansi etkiledigi hususu kesindir.
Hatta kurumlarin evrimlesme bi¢imlerinin, ekonomilerin zaman iginde farklilagsan
performanslarin1 temelden etkiledigi yukarida goriildiigii iizere agiktir. Sermaye
hareketlerinin kurumlarin evrimlesme sekline biiyiik dl¢iide bagimliliklar1 vardir.
Bununla birlikte, kurumsal istikrar her zaman kosullu ve olumsaldir, ¢linkii yerlesik
kurumsal bi¢imleri bozmaya ve kirmaya calisan siiregler oldugu kadar onlar

yeniden liretmeye calisan siiregler vardir (Hollingsworth, 2000, s. 624).

Hudson’a gore ekonomi bir degerdir ve deger her zaman kiiltiirel olarak
olusturulur ve tanimlanir. Ekonomi olarak kabul edilen sey, bu nedenle, her zaman
kiiltiireldir, ekonomi bir yerlerde kurulur ve mekana dagitilir, farkli bir insan ve
esya heterojenligini birlestiren degerler, paralar, seyler ve insanlarin akiglariyla
birbirine baglanir (Hudson, 2004, s. 23). Ekonomiler toplumsal iliskilerin,
anlayislarin, temsillerin ve yorumlarin ve uygulamalarin karmasik bir karigimi
yoluyla olusturulur ve sermaye hareketleri ¢ok gesitli bi¢cimler alir. Ekonomileri

olusturan deger aslinda tiiketim, tiretim ve sosyal iligkilerdir.

2.3. Sermaye Hareketlerinin Mekéinsal Yayilim

Gould 1969 yilindaki ¢alismasinda mekénsal yayilmay iki agidan incelemek
gerektigini belirtmistir. Birincisi, ilk olarak, cografi alanda hareket eden her sey bir
sekilde bir yerden diger yere tasinir. Ikincisi, baz1 seylerin alanda hareket etme hiz1,
yoluna ¢ikan diger seylerden etkilenir (Gould, 1969, s. 3). Bu bakimdan mekansal

yayilmay1 diinya tizerinde farkli hiz ve 6l¢eklerde gormek miimkiindiir.

Sermaye ¢ok dengesiz bir sekilde dagilmistir. Sermayenin mekansal
dagilimmin en belirgin belirleyicisi, birincisi doga olarak adlandirilan fiziksel
ortamdir. 1lk olarak doga ozellikleri ekonomik faaliyetin yerini etkiler. Fiziki
cografyanin insan yerlesimi {iizerindeki etkisi, teknolojinin durumuna ve

ekonominin yapisina baghidir. Bunlar degistiginde, belirli cografi kosullara bagl

ekonomik degerler ve 6zellikler de degisir.
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Ekonomik gelisme hem dogal kaynaklar hem de faydalanma agisindan
cografi mekan farkliliklariyla baglantilidir. Mekan iktisadi, insanlarin, mallarin
veya bilginin iktisadi akiglarinin (hareketinin) degisik derecelerde agiklandig
interaktif bir sistemdir. Mekansal bir sistemin bilesenleri arasindaki dinamik
etkilesimler, ekonomik aktorlerin davranisi ile mesafe siirtiigmeleri arasindaki

karsilikli bagimliliklar tarafindan islevsel olarak belirlenmektedir.

Sermaye birikimi, bolgeler ve smiflar arasindaki dinamik iliskiler, kapsamli
bir birikim rejiminden yogun bir birikim rejimine gegis siirecinde en belirgin
olanidir. Sermaye birikimiyle ilgili olarak mekansal bolinmeler, yalnizca kendi
icinde meydana gelmez. Az gelismis lilkelerde mekansal yayilmalar biiyiik 6l¢iide

devletin inisiyatifleri tarafindan olusturulur (Lipietz, 1980, s. 67-8).

Devlet, endiistrilerin cografi diizenlemelerini siyasi ¢ikarlarin1 gozeterek
kendi sartlarina uygun olarak yapar. 1970 yilindaki sézde Yashugi Onerisi buna iyi
bir ornektir (Kang, 1991, s. 104). Yashugi, Kore’nin Giineydogu bdlgesini
Japonya’nin Kansai bolgesine baglayan bir Kore-Japon ekonomik is birliginin
kurulmasini 6nermistir. Bu ¢esitli mekansal stratejiler, mekansal stratejinin teknik
ekonomik islev tiirii olarak kategorize edilebilir. Bu tiir mekansal strateji, planlama,
siibvansiyonlar, vergi kontrolii ve altyap1 tedarikini igerir. [hracat isleme alanlarinin
ve sanayi sitelerinin insas1 teknik-ekonomik islev tipi mekansal stratejisine 1yi bir

ornektir (Kang, 1991, s. 104).

Sermaye akislari, lilkelerin biiylimesine ve riskleri paylasmasina yardimei
olabilir. Ancak biiylik dis bor¢lart olan ekonomiler, sermaye disar1 aktiginda mali
krizlere ve derin durgunluklara kars1 savunmasiz olabilir. Kiiresel covid salginin
baslangicinda tanik olunan dramatik sermaye ¢ikiglar1 ve Ukrayna’daki savasin
ardindan bazi1 gelismekte olan piyasalara sermaye akislarindaki son tiirbiilans,
sermaye akiglarinin ne kadar degisken olabilecegini ve bunun ekonomiler
tizerindeki etkisini acikca gostermektedir. Bu Ornekten hareketle uluslararasi
politikalardan kaynakli mekénsal yapilarin ve toplumsal iliskilerin yeniden tasarimi
tiretken sermaye ve liretken sermayenin par¢alanmasina sebep olarak sermaye
hareketlerindeki is boliimiiniin yeniden farklilasmasini ortaya koymaktadir. Bu
baglamda uluslararasi sermaye akislarini yonetmek i¢in iilkelerin tek tarafli eylemi

yetersizdir. Istenmeyen toplu sonuglardan kaginmak, sermaye hesabi ve sermaye
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akis1 yonetimi konularinda dengeli ve tutarli bir yaklagim icerisinde olabilmek i¢in

uluslararasi i birligi esastir.

2.4. Mekansal Yogunlasmanin Bicimleri

Literatiire bakildig1 zaman “mekan” kavrami yalniz fiziksel bir iiretim aract
degildir ayn1 zamanda zihinsel, kiiltiirel ve sosyal boyutlar1 da i¢ine alir. Clinkii
mekan kavrami da degisim ve doniistimlerle birlikte sekillenmekte, toplumlarin
sosyoekonomik, politik ve sosyokiiltiirel siire¢leriyle yapilanmaktadir. Dolayisiyla
konum faktorleri, dogal ozellikler, beserl ve sosyal ozelliklerdeki farkliliklar
nedeniyle, sermaye faktorlerinin yogunlagsmas1 da farklilik gosterir. Mekansal
yogunlagsma bicimleri sermaye faktorlerinin en uygun dagiliminin somutlagmis

halidir.

Mekan ile zamanin organik iliskisi liretim ve tiikketimin sermaye ve emege
bagl olarak bir mekanda merkezilesmesi ve yogunlagmasi olarak nitelik kazanir.
Uretimin y1&nsal nitelik kazanmas1 hammadde ve pazar ihtiyacini karsilama arayist
neticesinde ulagtirma altyapilar1 gibi teknik ilerlemeleri zorunlu kildikca mekéan
tizerindeki ticari faaliyetlerin onemi de artmustir. Ciinkli sermaye faktorlerinin
mekansal yogunlagmasi, bolgesel ekonomik kalkinmayi ve endiistriyel yapiyi
etkileyen onemli bir giic haline gelmistir. Dolayisiyla mekan ekonomik 6geleri
biinyesinde bulundurmasi bakimindan sermayenin hep ilgi odagindadir. Mekan

sermaye agisindan hem belirleyici hem de belirlenime tabidir.

Mekansal ve bolgesel analiz, belirli alanlar veya alan tiirleri i¢inde, birbirine
yakin ekonomik faaliyetlerin gruplandirilmasiyla ilgilidir. Bu bakimdan mekansal
ekonomi, neyin nerede ve neden oldugu ile ilgilenir. Ne; her tiir ekonomik varlik,
yani Uretim kuruluslari, diger isletme tiirleri, haneler ve kamu ve 6zel kurumlar
anlamma gelir. Nerede; temel olarak diger ekonomik faaliyetlerle ilgili olarak
konumu ifade eder, yani yakinlik, yogunlagsma, dagilim ve mekansal kaliplarin
benzerligi veya esitsizligi sorularina atifta bulunur. Farkliliklar zamanla daha biiytik
farkliliklara doniisecek mi? Ekonomik faaliyetin mekansal yogunlagsmasi ne
zamana kadar siirdiiriilebilir? Boyle bir yogunlagmanin yarattig1 avantajlar hangi

kosullardir?
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Bu ifadeler, mekansal konsantrasyonun yaratilmasi ve siirdiiriilmesinde ileri

ve geri baglantilarin roliinii agik bir sekilde ortaya koymaktadir.

2.4.1. Yigilma ve Kiimelenme Ekonomileri

Ekonomik aktivitelerin birbirine zit olan yigilma ve yayilma siireglerinin
mekansal organizasyonun sonucu olarak goriilebilir (Fujita & Thisse, 1996, s. 5).
Yigilma ekonomilerini ilk kez tanimlayan Alfred Marshall’dir. Marshall’a (1920)
gore y1g1lma, belirli cografyada ayni sektore ait firmalarin yakin yerellesmelerinden
dolay1 yarattigi digsalliklardir. Bu digsalliklar daha fazla is birligi, daha diisiik
ulagim maliyetleri ve 6zel girdi veya hizmetlerin tiikketimi temelinde tasarruflara yol

acar (Villamil, 2009, s. 96).

Kiimelenme; y1g1lma ekonomilerinin nedeni olan cografi yakinlik faktoriiniin
ekonomik aktorler ve sosyal iliskiler ile birlestirilerek biitlinciil ve stratejik bir
konsept olusturulmasidir (Miiderrisoglu & Gezici-Korten, 2015, s. 108). Krugman
(1981), endiistri kiimelenmelerinin kdkenlerinin daha ¢ok 6l¢ek ekonomilerinden
kaynaklandigini ileri siirer. Rosenfeld (1997) ise bilgi akis1 ve firma is birligi ve
sosyal altyapmin 6nemini vurgular. Kiimelenme politikast alaninda en taninmig
ekonomistlerden biri olan Michael E. Porter (1998) ise kiimeleri; bir cografi
bolgede cografi olarak birbirine yakin sirketler grubu ve iliskili kurumlar olarak
tanimlar. Jacobs ve DeLong (1996), Porter’in siniflandirmasini genisletir ve daha
derinlemesine bir tanim sunar. Ekonomik iligkilerin cografi ve mekansal
kiimelenmelerini dikkate alarak sanayi sektorleri arasindaki yatay ve dikey faaliyet,
merkezi bir aktoriin varlig1 ve firmalarin is birligi ve sosyal etkilesimin rolii olarak

agiklar.

Kiimeler, bir cografyada mal ve hizmet ihracati yoluyla zenginlik
yaratilmasini saglayan birbiriyle iliskili sermaye gruplaridir. Ciinkii kiimeler genis
anlamda tanimlanmis bir endiistrinin destekleyici hizmetler ve 6zel altyap:1 dahil
olmak iizere tedarikcilerden nihai iirlinlere kadar tiim deger zincirini temsil
etmektedir. Pek cok kiime, 6zel egitim, 0gretim, bilgi, aragtirma ve teknik destek
saglayan Universiteler, standart belirleyen kurumlar, diisiince kuruluslari, mesleki
egitim saglayicilar ve ticaret birlikleri gibi hiikiimet ve diger kurumlar icerir. Bu
baglamda sanayi kiimeleri genellikle yabanci yatirimeilara hazir bir tedarik zinciri

ve ihtiyaclarini karsilayacak beceri setleri sunar. Potansiyel bir pazarda bir endiistri
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kiimesinin varligi, sirketler tarafindan bir sonraki DYY hedefini segme siirecinde
genellikle olumlu bir isaret olarak goriiliir. Iyi bir gegmise sahip alanlara yatirrm

yapmak da daha kolaydir ve daha az risk tasidigi icin tercih edilir.

Mekansal yogunlasma bicimlerinden kiimelenme sermayenin esnek birikimin
sonucunda dikey ayrismanin mekanda yarattigi bir biitiinlesme olgusudur. Dikey
ayrigsma sayesin de is boliimii ve uzmanlasma artar, ayrica esnek iiretim ile birlikte
firmalarin tek tek bulunmasi degil hep birlikte bir arada bulunmalar1 bir {iretimin
tamamlanmasidir. Kisacasi bir arada olmak demek maliyetlerin diismesi demektir.

Mekansal yakinlik firmalarin karini artirmada bir aragtir.

Kiimelenmelerde, imalat sanayi iiretim bi¢imi ve sermayenin yayilmasi ve
entegrasyonu yer degistirmis olsa da ekonomik aktdrler her zaman CUS tur. Ote
yandan sermayenin toplandig1 ve yonetildigi mekanlar birbirlerine kiiresel bir ag ile
baglanmis olan kentlerdir ve bu kentler sermayenin yogunlastigi mekanlardir
(Kaynar, 2015, s. 90). Bu kentlerin sermayenin yogunlastigi mekanlar olarak 6ne
c¢tkmasimin sebebi ise CUS’un merkez ofislerinin bu sehirlerde olmasidir. Bu
devasa kentlerin iilke biitiiniinden ayrilip sermayenin kontrol merkezi haline
gelmeleri giiniimiizde sermayenin mekansal yogunlagsmasinin en belirgin
ozelligidir (Kaynar, 2015, s. 90). Bu noktada cografi mekanin goreliliginin
toplumsal belirleyicileri belirginlesir. Burada cografi mekanin goreliligini
belirleyen fiili sermaye birikim siirecidir. Lakin bir mekanin kullanim degerini
belirleyen sey yalnizca dogal 6zii degildir; daha ziyade, mekanin diger mekanlara,
olgulara ve etkinliklere kiyasla sagladig: faydadir. Faydadan kasit oriintiiler halinde

tanimlanabilen organize edilebilen mekénsal iliskiler biitlintidiir.

Dahasi bir¢cok ekonomide, belirli bir dogal kaynak, pazar ihtiyaci veya yerel
beceri cevresinde bir endiistri kiimesi ortaya ¢ikar (Enright, 2003, s. 100).
Firmalarin ve endiistrilerin cografi olarak yogunlagsmasi, benzersiz dogal
kaynaklarin varligi ile olabilir. Dogal kaynaga bagimli endiistriler, dogal kaynagin
varlig1 boyunca yogunlasirlar. Bu kapsamda Rosenthal ve Strange (2003) yilindaki
caligmalarinda aglomeratif digsalliklarin cografi kapsamini sorgulamislardir. S6z
konusu c¢alismalarinda aglomerasyonun ideal olarak ¢ok daha rafine bir sekilde
incelenmesi gerektigini gostermisler ve cografi seviyenin normdan daha fazla etkili

oldugu kanaatine varmiglardir (Rosenthal & Strange, 2003, s. 2-5).
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Ornegin, ABD’nin u¢ak motoru, pervane vb. parcalari iireten tesisleri iilkenin
kuzeydogusunda kiimelenirken, govde imal eden fabrikalar ve birlestirme tesislerin
faaliyetlerinin ¢ogunun acik hava gergeklesmesi ve ucus denemelerinin uzun siire
iyl hava kosullar1 altinda devam etmesi gerektiginden iliman iklim kosullarinin
hakim oldugu iilkenin giiney batisinda konuslanmiglardir. Bununla birlikte genis
tesislerin 1sitilmasinda maliyetlerini en aza indirme istegide bulunmaktadir
(Timertekin & Ozgiig, 2018, s. 448). Goriildiigii iizere cografyanin bireylerin
ekonomik kararlarinda ve yasamlar1 tizerindeki sonuglarinda énemli rolii vardir.
Dolayisiyla sermaye hareketleri ancak cografi mekan baglaminda anlasilabilir

(Smith, 2021, s. 131).

Bununla birlikte kurumlarin davranislarinin kiimelenmelerin konumlarini
korumalarinda, kaybetmelerinde ve yeniden kazanmalarinda 6nemi ¢ok biiytiktiir.
Ornegin, Ingiltere ve Kuzey Amerika’da oldugu gibi Kita Avrupasi’nda da ilk
sanayi kiimelenmeleri maden komiirii ve demir cevherine bagli olarak ortaya
cikmistir. Avusturya Yukar: Steiermak bodlgesinin materyaller (demir cevheri)
konusundaki uzmanlasmasi 15. yiizyila ok eskiye dayanmaktadir. Oyle ki birgok
merkezin, ingiltere’de daha sanayi devrimi bile ger¢eklesmeden 6nce burada kurulu
oldugu bilinmektedir. Bu agir metal alan1 baska alanlarda is faaliyetlerini de
kendisine ¢ekmistir. Artan tesis biyiikligii ve yogunlagmasiyla uzun bir
uzmanlagma ge¢misi bulunan Yukar1 Steiermark bolgesi 1. Diinya Savasi
sonucunda bozulan Orta Avrupa ticaret kaliplarindan nasibini almistir. Ustelik
savas sonrast ortaya ¢ikan Polonya Cekoslovakya Macaristan Yugoslavya gibi
ilkeler Yukar1 Steiermak gibi sanayi alanlarindan yapilacak disalimi azaltacak
sanayi programlari uygulamaya koymuslardir (Tiimertekin & Ozgiic, 2018, s. 472-
473). Ayrica Naziler tarafindan Avusturya dogu-bati dogrultusunda Linz’de
kurulan ¢ok biiyiik bir demir ¢elik tesisinin kurulmasi onun anahtar konumundaki
lokasyonunu da elinden almistir. Kiimelenme alaninin gergek ve potansiyel
pazarlara gore konumunu degistiren kotiilestiren kurumlarin aldig: siyasi kararlar
yukar1 Steiermak’1 gercek bir ¢ikmaza siiriiklemistir (Tiimertekin & Ozgiic, 2018,
s. 472-473).

Bu baglamda ekonomik faaliyetlerin mekansal yogunlugu ve yigilmanin olasi

digsalliklar1 dikkate almmalidir. Eski bir sanayi bolgesi olarak, Steiermark bdlgesi
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cesitli ekonomik soklara maruz kalmistir. Mekan ayni zamanda toplumsal olaylarin
icinde gectigi sosyal bir olgudur. Sosyal mekan sadece fiziksel liretim araglartyla degil,
o toplumu kuran iligkiler oriintiisiiyle de anlamlandirilabilir. Kaldi ki, mekanin fiziksel
iiretimi de sadece basit bir iiretim siireci olarak diistiniilmemelidir. Cilinkii mekanin
tiretimi ve tiiketimi toplumsal bir drgiitlenme ve bu 6rgiitlenmenin sosyoekonomik ve

politik dlgiitleri ¢ergevesinde gerceklesmektedir (Yirtict, 2005, s. 1).

Bu baglamda Saxenian 1994 yilindaki silikon vadisi lizerine yaptig1 ¢calismada
ise; yerel bir endiistriyel sistemin ii¢ boyutunu: yerel kurumlar ve kiiltiir, endiistriyel

yap1 ve kurumsal organizasyon olarak belirtmektedir (Saxenian, 1994, s. 7).

2.4.2. Serbest Bolgeler

Kalkinma amaci giiden gelismekte olan iilkelerin hiikiimetleri yillar i¢inde
farkli sanayilesme stratejileri benimsemistir. Sanayilesmeye yonelik bu
yaklagimlardan biri ihracata yonelik imalattir ve ticari ihracati tesvik etmek igin
benimsenen ortak politika araci, serbest ticaret bolgelerinin kurulmasi olmustur.
Yabanci yatirimcilar: ¢gekmek i¢in kurulan bu 6zel tesvikli sanayi bdlgelerinde ithal
edilen malzemeler, yeniden ihra¢ edilmeden once bir dereceye kadar isleme tabi

tutulur (International Labour Organization (ILO), 2014, s. 102).

Serbest bolgelerin; sermayenin ve ekonomik faaliyetlerden elde edilen gelirin
tam giris ve cikig 0zglrliigli, her tilirlii vergi indirimine sahip olmak, sanayiye
yonelik makine, parca ve hammaddelerin giimriik vergisi olmaksizin girisine izin
verilmesi ve bolgesel birimler i¢cin katma degerli faydalarin kullanimi, 6zel ihracat-
ithalat diizenlemeleri ve giimriikten muaf bdlge, gibi avantajlar1 vardir (Asa &
Jahed, 2012, s. 53). Serbest ticaret bolgesi, bir tilkenin fiziki ve idari hukuk disinda
kalan bolgesidir (Vafadari, 2004). Geleneksel ticaret engellerini ve biirokratik

dizenlemeleri en aza indirir.

Madani’ye gore serbest bolgeler; bir lilkenin sinirli bir bolgesinde, ticaretin,
endiistriyel operasyonlarin ve mali ayristirmanin uygun bir alt yapi ile ytiriitiilmesi
i¢in olusturulmus giimriik ilkesine tabi avantajli cografi konumdur (Madani, 1999).
Serbest bolgeler yapisal ve boyutsal olarak pek ¢ok degisim gegirmistir.

Gilinlimiizde serbest bolgeler, bilim ve teknoloji parklar1 adi altinda oldugu gibi, bir
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sehir yada bir tlilkede tamamiyla serbest bolge de olabilir (International

Confederation of Free Trade Unions (ICFTU), 2003, s. 8).

Sermayenin de yerel 6lgekten kiiresel 6lgege dogru genisleyen deviniminde,
serbest bolgeler sermayeye sagladiklart ayricaliklarla birikimi hizlandirict bir rol
tistlenmislerdir. Ulusal ekonominin biitiiniinde mali ve ticari akimlarin oniindeki
engellerin tiimiiyle kaldirilmasinin miimkiin olmadig1 veya arzu edilmedigi
durumlarda, serbest bolgeler sermayeye istedigi Olcekte istedigi hareket
serbestligini tanimiglardir. Serbest bolgeler genellikle bir liman yada havaalani giris
noktalarina yakin olmak zorundadirlar. Ciinkii yabanci yatirimi ¢ekmek ve ticareti
kolaylastirma akisinin yapisini sekillendirmek i¢in kiiresel tedarik zincirlerine daha
fazla deger katmak ve ulasim koridoru i¢in uluslararasi bir lojistik ara yiizli olmak

zorundadir.

Serbest bolgeler aslinda gegmisten gilinlimiize bir serbest liman
paradigmasidir. Ciinkii diinya ticaret hacminin %90’ min deniz tagimacilig1 ile
saglaniyor olmasi, uluslararasi sermaye hareketlerini sekillendirmede serbest
limanlarin 6nemini degerlendirmek i¢in bash basma yeterli bir argiimandir. Bu
cergevede liman gevresinde bulunan endiistrilerin rekabet avantaji ve liman ve
cekirdek bolge arasindaki ulasim baglantisi, yerel biiylimenin temel
belirleyicileridir. Her biri belirli bir diizenleyici ve operasyonel ¢ergeveye uyan ¢ok
sayida modele yol agan biiyliyen bir karmasiklasma ve uzmanlagsmanin altini
cizmektedir. Bu tiir politikalarin ana geg¢itlerde aldig1 mekénsal bigimler ve bunlarin
hinterland1 sermaye hareketleri icin merkezi konum gorevi yapmaktadir (Rodrigue

& Lavissiere, 2017, s. 16).

Hong Kong, Singapur ve Dubai gibi serbest limanlar, diinyanin énde gelen
ticari ag gegitleri arasindadir (Rodrigue & Lavissiere, 2017, s. 16). Dubai 6rneginde
bolgenin ana lojistik ve aktarma merkezi olarak yerel bir liman otoritesinin olduk¢a
benzersiz jeopolitik, ekonomik, kurumsal kosullar altinda kiiresel bir terminale
basarili bir doniistimiinii gormekteyiz. En 6nemli strateji; BAE nin kurumlarinin
yapist devletin kendisinin CUS olmasi1 sebebiyle operasyonlarini stratejik olarak
ticari kanatlarini yayarak entegre etmesidir. Yonetim ve sorumluluklari hem dikey
hem de yatay olarak hem fonksiyonel ekonomik hem de mekansal sinerjiye uyumlu

cok uluslu bir yapiya sahiptir (Jacobs & Hall, 2007, s. 341).
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Hong Kong serbest liman ve ayri bir giimriik bolgesi ile diger
tilkelere/ekonomilere gore (DYY) dlistlenen ve siirekli gelisen muhtemelen ilk
onemli ekonomidir (Chen, 2006, s. 131). 2020 yilinda Hong Kong’a DY'Y girisleri
yaklasik 119,23 milyar ABD dolar1 (USD) olarak gergeklesmistir (UNCTAD);
ayrica serbestce doniistiiriilebilen Hong Kong dolar1 ve serbest sermaye akisi ile
doviz, altin, menkul kiymetler ve vadeli islemler piyasalarinda uluslararasi finans
merkezi statiisiindedir (Fellows, 2016, s. 210). Hong Kong’un hubdan ag gecidine
dontismesi Cin ile daha esnek iligkilerinden (Wang, 1998) ve Cin anakarasindaki
terminal operatorlerinin kiiltiirel ve siyasi iligskilere dayali stratejilerinden
kaynaklanmaktadir (Olivier & Slack, 2006, s. 1415). Ducruet, Notteboom ve
Langen 2010 yilindaki calismasinda; neden bazi limanlarda sermaye hareketleri
yogunlasirken digerlerinde durgunlastigin1 cesitli dlgceklerde ¢ok sayida tarihi,
cografi, ekonomik ve politik faktoriin i¢ ice gegmesinden kaynaklandigini

gostermektedir (Ducruet, Notteboom & Langen, 2010, s. 1).

Son yillarda 6nemli sayida iilke liman endiistrisinde reform yapmayi
amaglayan politikalar uygulamistir. Bu politikalardan birisi uluslararasi trend
olarak karsimiza ¢ikan liman Ozellestirmeleridir. Liman 6zellestirmesi, kamu
varliklariin, miilk ve varliklarin ihale yoluyla veya hisse senetlerinin borsada kesin
satig1 yoluyla veya uzun vadeli kiralanmas1 yoluyla limani tasfiye ederek 6zel
sektore devredilmesi olarak tanimlanabilir (Kim, 2015, s. 6). Cin COSCO
Denizcilik Sirketi’nin 2016 yilinda 420 milyon dolar bedel ile Pire limanin %51°1ik
hissesini satin alarak yaptigi dev yatirim bu tiir bir konuma giizel bir 6rnektir.
Liman ile arkasindaki hinterlant alaninda meydana gelen sevkiyat maliyetleri
uluslararasi ticaretin tedarik zinciri igerisindeki en maliyetli zincir halkas1 kadar
etkili olmaktadir. Pire limaninin hinterlandinin Orta ve Dogu Avrupa’nin
hinterlandina demir yolu baglantis1 bulunmaktadir. Akdeniz’de 6nemli bir aktarma
merkezi ve biiyiik bir dagitim merkezi olan liman, cografi konum olarak ana ticari
rotalara yakinligi ile bilinmektedir. Dogu Akdeniz bdlgesi Asya, Afrika ve Avrupa
kitalarmin kesisim noktasinda yer almaktadir. Diinya konteyner trafiginin %251
Akdeniz gecidini kullanmakta olup 6zellikle Avrupa-Uzakdogu yonlii yiikler ana
konteyner gemileri vasitasiyla bu koridor iizerinden taginmaktadir (Ates, Karadeniz
& Esmer, 2010, s. 96). Bu baglamda; merkezi konumu, enerji kaynaklari ve Siiveys

Kanali’ndan gegen biiylik uluslararasi lojistik giizergahlarin bulusma noktasi olarak
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bolge, kiiresel giigler i¢in de bir cazibe noktasidir. Peki Pire limani o cografyada
bu kadar potansiyele sahip tek liman midir? Ege Denizi'nin kars1 yakasinda Izmir
Alsancak limanmin bulunmasi, ayni stratejik konumu sagladig1 diisiiniildiigiinde

s0z konusu yatirim igin bir tercih sebebi olabilir mi?

2020 yilinda, Clarksons Arastirma Sirketi denizden en ¢ok gelir elde eden
tilkeler listesini acikladig1 zaman; Yunanistan 96 milyar 785 milyon dolarla listenin
ilk sirasinda bulunmaktadir (www.https://www.clarksons.com/research/shipping-
trade/). Ve hatta Yunanistan, denizcilik endiistrisi ile {inlii, diinyanin en biiylik
denizci iilkesidir (Sotirios & Eugenios, 2014, s. 4). Fakat Tiirkler gerek tarihten
gelen sosyokiiltiirel yapist gerekse cografl olarak yer aldigr konum geregi bozkir
kiiltiirline sahip konargdcer hayatin 6znesidir. Hicbir bilgi tesadiifi degildir. Ciinkii
insanlarin diislince, davranis ve hayat tarzlarinin olusmasinda bulunulan mekanin
cografi konumunun yaninda dil, din, tarih, ekonomik ve sosyal Ozelliklerin de
biiyiik etkisi vardir. S6z konusu oOzelliklerin sonucu nesnel bi¢im kazanmis
ekonomik formlar ve kodlardir. Bu kodlar bir ekonomiyi digerinde ayiran
farkliliklardir. Kiiltiir ve kurumlarin birbirini ekonomide nasil giiclendirdigi
muhtemelen cografya tarafindan belirlenen igsel degiskenlerdir. Bu degiskenlerin
yarattigr ekonomik tecriibenin bilgininin bigimi ve igerigi toplumsal baglama
dayanmaktadir. Harvey’in dedigi gibi tiim toplumlar, smiflar ve toplumsal
gruplarin kendine ait bir cografi geleneksel bilgisi vardir (Harvey, 2012, s. 139).
Kisacasi her iilkenin ekonomi pratigi birbirinden farklidir (Yilmaz, 2016, s. 193).

North’a (1990) gore ekonomik sistem, insan kurumlarinin 1zgarasidir.

1960 yilinda Schultz bu cografi geleneksel bilgiyi, ekonomik biiylimenin
kaynagi olarak gostererek, isgiiciiniin beceri ve kalitesinin altim1 ¢izerek beseri
sermayenin ekonomideki farkliliklarin sebebi oldugunu ileri stirmiistlir (Glimiis,
2004, s. 8). Miyamoto (2003) yabanci yatirim i¢in gelismis insan kaynagina, ¢calisan
isgliciiniin yiikseltilmis beceri diizeyinin direkt etkisinin ve saglik ve sosyopolitigin
dolayli etkilerinin iyi yonde fayda saglayacagini gdstermistir. insan sermayesi,
insanlarin yasamlar1 boyunca yatirim yaptiklari ve biriktirdikleri, toplumun tiretken
tiyeleri olarak potansiyellerini gerceklestirmelerini saglayan bilgi, beceri ve

sagliktan olusur. Ayrica, bir toplumun daha etkili olabilmesi i¢in 6ncelikle bir
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ekonomi politikasin1 onaylamasi gerektiginden, toplumlarin kiiltiirel arka plam

ekonomi politikasinin etkinligini etkiler (Kafka, Kostis & Petrakis, 2020, s. 1).

Ekonomik 6zgiirliik ve iyi isleyen devlet kurumlarinin olmasi bazi tlkeleri
hareketli tiretim faktorleri i¢in ¢ekici hale getirmektedir. Bununla birlikte, diisiik
islem maliyetleri, diisiik is riskleri, diislik isgiicii birim maliyetleri ve uygun bir
yonetim, bazt ekonomilerin kendilerini olduk¢a ¢ekici kilmak igin
kullanabilecekleri piyasa sinyalleridir. Bu baglamda serbest bolgeler sermaye
hareketlerinin 6zglirlestirildigi mekanlardir. Financial Times 1n yabanci yatirimla
ilgili diinyanin en kapsamli hizmet sunumunu saglayan FDI Intelligence’in 2020

Y1lin Kiiresel Serbest Bolgeleri Odiilleri asagidaki listede gosterilmektedir.

Tablo 2.2: FDI’nin Yilin Kiiresel Serbest Bolgeleri

FDI'nin Yilin Kiiresel Serbest Bolgeleri
Diinya Capinda ilk 10 Bolge
Derece Serbest Bolge Ulke
1 Dubai Coklu Emtia Merkezi Birlesik Arap Emirlikleri
2 Tanger Akdeniz Bdlgeleri Fas
3 L6dz Ozel Ekonomik Bolgesi Polonya
4 Waigaoqiao Serbest Ticaret Bolgesi Cin
5 Cayman Kurumsal Sehri Cayman Adalar1
6 Mabhindra Diinya Sehri Chennai Hindistan
7 Coyol Serbest Bolgesi Kosta Rika
8 Ras Al Khaimah Ekonomik Bolgesi UAE
9 Mauritius Serbest Limant Mauritius
10 Ventspils Freeport'u Letonya

Kaynak: Fdiintelligence (2022). FDI’nin Y1ilin Kiiresel Serbest Bolgeleri. Subat 08, 2022 tarihinde
https://www.fdiintelligence.com/content/rankings-and-awards/global-free-zones-of-the-year-2022-
large-tenant-winners-81460 adresinden alindi.

Listede serbest bolgelerin ¢ogunun Ingiliz somiirgesi yerler oldugu
goriilmektedir. Ingilizlerin Karayipler’deki 60,675 niifuslu 260 km’lik sémiirgesi
Cayman Adalari, 158 banka, 800 sigorta sirketi ve diinyanin énemli bankalarinin
subelerinin de bulundugu iilkede var olan 68.000 sirketle diinyanin en énemli off-
shore mali merkezlerinden biridir (Tiimertekin & Ozgiic, 2018, s. 95). Eskiden

Ingiliz uluslar toplulugunda bulunmanin avantajin1 yakalayan bu adalar 3 milyar
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USD ekonomisiyle 4100 milyar dolarlik yabanci yatirimi bankacilik ve baska mali
sistemine ¢ekmistir (Tiimertekin & Ozgiig, 2018, s. 95). Kisacas1 kendi
ekonomisinin 1500 katim1 Kanada, Italya, Japonya ve A.B.D. gibi sanayi

iilkelerinden sermayeyi kendisine ¢ekebilmektedir.

Bazi teorisyenlerin ortak noktasi; yasadigimiz diinyanin ekonomisinin
emperyalizm ve sOmiirge yonetimi tarihiyle iliskisi disinda anlagilmasinin imkansiz
oldugudur. Post-kolonyal metodolojinin temel iddiasina gore; fiziki anlamda isgal
sona ermis olsa da zihinlerin, kimliklerin ve kiiltiiriin somiirgelestirilmis olmasi
nedeniyle somiirgecinin bu toplumlarin zihinlerindeki isgalinin devam etmekte
oldugudur. Boylelikle kolonyalizm dogrudan askeri ve siyasi kontrol olmaksizin
yeni kolonyalizm formunda siirmektedir (Nandy, 1995, s. 55). S6z konusu
ekonomilerin 06zelligi, tabi olan devletlerin teoride bagimsiz ve uluslararasi
egemenligin tim digsal statiilerine sahip olmasidir. Gergekte bu ekonomilerin
ekonomi politikasi disaridan yonlendirilir. Hiikiimet politikasi tizerindeki kontrol;
devleti yonetmenin maliyetine yonelik 6demelerle politika dikte edebilecekleri
pozisyonlarda sivil memurlarin saglanmasi ile ve s6z konusu gii¢ tarafindan kontrol
edilen bir bankacilik sisteminin dayatilmasi yoluyla doviz iizerindeki parasal

kontrol ile giivence altina alinmaktadir.

Ornegin, Ingiliz siyasi ve kiiltiirel niifuzunun daha giiglii oldugu Birlesik Arap
Emirlikleri (BAE) gibi iilkelerde; devlet islerinde, bakanliklarda ve gilivenlik
alaninda onciil yer edinmislerdir. Bu sistemin sonucu yabanci sermayenin diinyanin
daha az gelismis bolgelerinin gelismesi i¢in kullanilmamasidir. Bu bolgelere
yapilan yatirim, diinyanin zengin ve fakir tilkeleri arasindaki ugurumu azaltmaktan
ziyade artirmaktadir (Nkrumah, 1965, s. 1). Nkrumah, neokolonyal evrede yonetici
simifin kendi ¢ikarlart i¢in uluslararasi sermayenin ihtiyaglari ile uyumlu hareket
ettigini sdylemektedir. Bu durumda Marx, evrensel homojenlestirme ile sermaye
birikimin gergeklestirildigini ve doyasiyla eski toplumsal kimliklerin, kurumlarin

ve rollerin yok oldugunu iddia etmektedir.

Chibber’a (2016) gore; sermayenin evrensellesmesi demek {iretim
aktivitelerindeki degisikliklerin istikrarini saglamak i¢in, toplumsal, kiiltiirel ve
siyasal kurumlarin bazi yonlerinin de degismesini beraberinde getirmesi demektir

(Chibber, 2016, s. 235). Uretim aktivitelerinin degisim ve doniisiim degerine bagh
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hale gelmesi, degisimin fiziksel kosullar1 iletisim ve tasimacilik araglari dolagimin
maliyeti i¢cin 6nemli hale gelir. Sermaye bu durumda dogasi geregi tiim mekansal
sinirlarin - Gtesine gecer. Boylece degisimin fiziksel kosullarinin yaratilmasi
sermaye i¢in sira dist bir zorunluluk haline gelir (Marx, 1973, s. 524). Buradaki
mesele degisim ve doniisiim asamasinda geleneksel kurumlarin ve kimliklerin
kendilerine ekonomide nasil bir hayat buldugu ve sermaye hareketlerini nasil

yonlendirdigidir (Chibber, 2016, s. 235).

2.4.3. Ekonomik Entegrasyon

Endiistriyel faaliyet bir noktada dogal, tarihi ve siyasi nedenlerle belli bir
yerde baslar ve etrafinda yogunlasarak sanayi sehirlerinin biiylimesine ve bir
noktadan sonra yavas yavas diger bolgelere yayillmasina neden olur (Saikia, 2011,
s. 2). Yogunlasma gii¢leri maddi dissalliklardan kaynaklanmaktadir. Konum karar1
tamamen igsel hale gelir ve merkezcil giiciin goreli giicii tarafindan belirlenir. Ister
endiistri i¢i ticaret olsun ister endiistriler arast ticaret olsun mutlaka hakim lokasyon

(mekan) diizenini alir.

Bir bolgenin sermaye hareketlerinin sekillenmesinde uluslararasi giigler,
entegrasyonlar, politikalar ve ekonomik aktorler kilit rol oynamaktadir.
Entegrasyon bolgesel siireclerle siki sikiya iliskilidir ve biitlinli olusturan parcalar
egemen devletlerdir. Uluslararasi bir bolge, ortak kiiltiirel gegmis, cografi bir iliski
ve bir dereceye kadar karsilikli ticari ve ekonomik bagimlilik yoluyla birbirine bagl
sinirlt sayida devlettir (Hurrell 1995, s. 38). Farkli ulusal devletlere ait ekonomik
birimler arasindaki ayrimcilig1 ortadan kaldirmak i¢in tasarlanmis dnlemleri kapsar.
Ulkeler arasindaki mallarin hareketi nasil serbest veya engellenebilirse, sermayenin

hareketi de oyle olabilir.

Kisa vadede entegrasyonun bolge ici ticareti ve yatirimi canlandirmasi
beklenmektedir; uzun vadede, daha biiyiik pazarlarin, daha sert rekabetin, daha
verimli kaynak tahsisinin ve c¢esitli pozitif digsalliklarin birlesiminin, katilime1
ekonominin BO’larinin artiracagi umulmaktadir (Blomstrom & Kokko, 1997, s. 2).
Aslinda, AB entegrasyonunun tesvikte dnemli bir rol oynamis olmas1 muhtemeldir
(Bruno, Campos, Estrin & Tian, 2017, s. 2). Ulusal pazarlarin aksine, entegre ortak
pazar, yeni yabanci istiraklerin kurulmasi i¢in sabit maliyetleri karsilayacak kadar

biiyiik olabilir. Ulkeye gelen DYY artis1 muhtemelen esit olarak dagitilmayacak,
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bunun yerine en gilicli konumsal avantajlara sahip cografi bolgelere
yogunlasacaktir. Ekonomik entegrasyonlar yabanci yatirimcilar i¢in daha
ongoriilebilir bir politika ortami yaratabilir. Dolayistyla siyasi riskin genellikle
DYY girislerini sinirladigi diisiiniilen gelismekte olan iilkeleri igeren anlasmalarda
en 6nemli olmas1 muhtemeldir. Ayrica, piyasa giiclerinin sermaye yatirim kararlari
lizerinde siyasi riske kiyasla daha giiclii bir etkisi oldugu olgiide; faktor
donatimlarindaki uluslararasi farkliliklar yatirim yeri kararlari iizerinde daha gii¢li
etkiler haline gelmektedir. Bu, DYY nin entegrasyon alanindaki en cazip yatirim

yerlerine yogunlasma egilimini giiclendirir (Blomstrém & Kokko, 1997, s. 2).

Yang’in 2004 yilindaki ¢alismasinda Pearl River Deltast (PRD) ve Hong
Kong’un entegrasyon mekanizmasinin doniisiimii PRD ve Hong Kong’u bir vaka
calismasi olarak almis ve bir iilke, iki sistem ¢ercevesi altinda Cin’in alt-ulusal
ekonomik entegrasyonunu aragtirmistir (Yang, 2004, s. 10). Hiikiimetler arasi
iletisim ancak Hong Kong’un 1997’de Cin yonetimine donmesinden sonra
baslamistir. Resmi kurumsal temelli entegrasyon mekanizmasi ancak 2003 yilinin
ortalarinda yirmi bes yillik siirekli artan sosyoekonomik etkilesimden sonra ortaya
cikmigtir. Buna gore Avrupa ve Kuzey Amerika’nin smir Otesi entegrasyon
deneyimleri, oncelikle sirastyla AB ve Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi
(NAFTA) gibi uluslar iistii formel kurumlara dayanmaktadir. Ancak PRD ve Hong
Kong arasindaki ekonomik entegrasyon mekanizmasinin gelisimi ve doniisiimi,
AB ve NAFTA gibi mevcut kurumsal diizenlemelerden farkli 6zelliklere sahiptir.
Bir ticaret blogu gibi daha 6nceki kurumsal diizenlemelerin yoklugunda, PRD ve
Hong Kong arasindaki ekonomik is birligi hem Hong Kong girisimcileri hem de
PRD yerel yonetimleri tarafindan kendiliginden baslatilmistir. Hem anakara Cin
hem de Guangdong icin en biiyiik yabanci yatirim kaynagi olan Hong Kong, 1987
ve 2003 yillarinda toplam girislerin sirasiyla %45 ve %65 ini olusturmaktadir. PRD
ve Hong Kong arasindaki ekonomik entegrasyon, 1980’ler ve 1990’lar boyunca
kiiltiirel yakinlik, cografi yakinlik ve kisisel temaslar tarafindan yonlendirilen

enformel entegrasyon olarak kabul edilmistir (Yang, 2004, s. 24).

Bunun aksine, gayri resmi entegrasyon i¢in ne resmi organizasyona ne de
kapsamli bir yasal anlagsmaya gerek vardir. Operasyonlar, 6zel sektoriin 6nemli bir

rol oynadigi, esas olarak ekonomik faktorler tarafindan belirlenmektedir.
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2.5. Kurumlar Tanim ve Tarihsel Gelisimi

Kurumlar, iilkelerin ekonomik kalkinmasinmi gii¢lii bir sekilde etkiler ve
ekonomik degisimin gerceklestigi cergeveleri belirleyerek toplumun her diizeyinde
hareket eder. Bir ekonomi i¢in 6nemli kabul edilir (Ferrini, 2012, s. 3). Ciinkii
mevcut etkilesimlerin hacmini, ekonomik miibadelenin faydalarini ve alabilecekleri
bigimi belirlerler. Kurumlar; miilkiyet haklari, diiriist hiikiimet, siyasi istikrar,
giivenilir hukuk sistemi, rekabet¢i ve agik piyasalardan olusur. Bunlar neden bir
ekonomi i¢in 6nemli kabul edilir? Kit kaynaklari tahsis etmek i¢in dogru ortami

yarattiklar1 i¢in midir?

Geleneksel olarak sosyal bilimciler, kurumlari sosyal hayatin daha kalic1 veya
tekrarlayan 6zellikleri olan degerler, normlar, sosyal yapilar ve rol sistemlerinden
olusan bir takimyildizina benzetirler. Bunun ilgili nedeni, toplumsal alanin en
onemli yap1 tiirleri olan kurumlar (dogalar1 geregi) toplumun sosyal varolusun,
temel, yaygin ve ¢esitli 6zellikleridir. Sosyal etkilesimi yapilandiran gdmiilii sosyal
kurallar ve sdzlesmeler ve kurulan dayanikli sistemler kurumlardir (Hodgson, 2001,
s. 295). Tim insan toplumlari az veya c¢ok diizenli sosyal etkilesimler ve
uygulamalarin karmasik ve ortiisen aglar ile karakterize edilir. Ekonomik, politik
ve kiiltlirel etkilesimler iizerinde tekrarlanan ve ongoriilebilen kurallar kurumlar

olusturmaktadir (Leftwich, 2006, s. 1).

Kurum zihinsel veya bilissel bir yapiya sahiptir ve tutumlardan, eylemlerin
geleneksel tiplestirmelerinden ve yorumsal istekliliklerden olusur. Kurum,
gercekligin dogasina atifta bulunan fikirleri ve tiplestirmelerin yani sira aktorlerin
cevrelerine ve eylemlerine anlam atfetmelerini saglayan kavramsal gerceveler de
igerir (Scott, 1995, s. 40-45). Mead’e (2015) gore; kurum, hepimizin igimizde
tasidig1 tutumlarin bir organizasyonundan bagka bir sey degildir (Mead, 2015, s.
211). Aoki’nin (2001) tanimina gore ise; bir kurum, oyunun nasil oynandigina dair
kendi kendini idame ettiren ortak inanglar sistemidir (Aoki, 2001, s. 26-185).
Banakar (2000), kurum kavramimi fail diizeyinde sosyal pratiklerin siirekli
iretiminin zaman ve mekanda gilivence altima alindigi, yinelemeli olarak
diizenlenmis uygulama kiimeleri olarak anlar (Banakar, 2000, s. 276). Siyaset

biliminde, Crawford ve Ostrom’un (1995) goriisiine gore kurumlar, fiziksel diinya
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tarafindan oldugu kadar kurallar, normlar ve paylasilan stratejiler tarafindan

yapilandirilan durumlarda insan eyleminin diizenliliklerine dayanir.

Kurumlarin en yaygin olarak atifta bulunulan tanimi North’dan (1990)
gelmektedir: kurumlar, bir toplumdaki oyunun kurallaridir veya daha resmi olarak,
insan etkilesimini sekillendiren insan tarafindan tasarlanmis kisitlamalardir. Bu
anlamda kurumlar, hem formel kurallardan (yasal normlar veya yazili orgiitsel
normlar gibi) hem de enformel kurallardan (ahlaki normlar veya gelenekler gibi)
olusabilir. Yeni kurumsal ekonomide, ana teorilerin (islem maliyetleri teorisi,
miilkiyet haklar teorisi ve vekalet teorisi) uzmanlari esas olarak bu anlayis1 temsil
etmektedir. Kurumlar ve kuruluslar arasindaki ve i¢indeki islemleri (a) alicilar ve
saticilar arasindaki koordinasyonu, yani piyasa islemlerini destekleyenler ve (b)
firma icindeki koordinasyonu destekleyenler olarak siniflandirilir. Islem maliyeti
kavrami, 1937°de Ronald Coase tarafindan “Firmalarin Dogasr” adli eserinde

onerildi (Coase, 1937, s. 386-405).

Coase Teoremi, miilkiyet haklar1 catigmasmin oldugu ideal ekonomik
kosullar altinda, ilgili taraflarin s6z konusu miilkiyet haklarinin tiim maliyetlerini
ve temel degerlerini dogru bir sekilde yansitacagini ve en verimli sonuca yol agacak
sartlar lizerinde pazarlik yapabilecegini veya miizakere edebilecegini belirtir.
Islemler, iiretim ve koordinasyon maliyetlerine béliinebilir (Wigand, 2003, s. 489).
Yukaridaki tanimlara gore kurumlar farkli (zihinsel veya biligsel, normatif,
davranigsal, orgiitsel) nitelikteki temel bilesenlerden olustuguna gore; cok genis
anlamda bir kurum, nispeten kalict bir kurallar ve organize uygulamalar
toplulugudur. Rutinleri, prosediirleri, sozlesmeleri, rolleri, stratejileri, ortak
amaglar1 ve hesaplari, organizasyon bigimlerini, teknolojileri, inanglari, bilgileri,
paradigmalari, kodlari, kiiltlirleri, yapilar1 ve kaynaklar igerir (March & Olsen,

1989, s. 22-160; 2006, s. 3—4).

Schmollar (1900-1904) “Sivasal Iktisadin I[lkeleri” adli eserinde farkl
donemlerin ve farkli ulusal ekonomilerin incelemesi yapilirken teknik ve dogal
kosullarin yani sira kurumlar ve organlara odaklanilmas: gerektigini ifade eder.
Fiziksel viicut i¢cin anatomi neyse, sosyal viicut icin organ ve kurum odur;

Schmollar’a gore fiyatlar ve dolagima odaklanan eski klasik iktisat toplumsal
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viicudun anatomisi bilinmeden yapilan iktisadi mizaglar fizyolojisidir (Schmollar,

1900, s. 156).

Iktisadi, hukuki ve siyasi kurumdan anladigimiz, topluluk hayatinin belli bir
noktasina iligkin, belli amaglara yonelmis, kendine 6zgii bir ortaya ¢ikisi ve gelisimi
olan, yiizlerce ve binlerce y1l boyunca art arda gelen kusaklarin hareketleri i¢in bir
cerceve, bir kalip gorevi goren diizenlemedir (Schmollar, 1900, s. 149). Ulkenin
ekonomik kurumlarina siyasi kurumlar karar verir (Acemoglu & Robinson, 2012).
Acemoglu ve Robinson (2013), “Uluslarin Diisiisii” adl1 eserinde, Kuzey Kore ve
Latin Amerika iilkelerinin kurumlarinin somiiriicii ekonomik uygulama yaptiklarin
aciklar. Her iki bolgede de bireylerin ve isletmelerin ¢ogunlugunun miilkiyet
haklar1 korunmamaktadir ve her iki iilkede de tarafsiz bir hukuk sistemi mevcut
degildir. Ozel miilkiyetin giivensizligi yatirrmlarin azalmasina neden olur ve
sonugta ekonomik biliylimenin azalmasina veya durmasina yol acar (Acemoglu &

Robinson, 2013, s. 120-144).

Kurumlarin dogasina iliskin herhangi bir 6zgiillikkle konusmak gerekirse;
eylemler, kisiler, sosyal organizasyon, kiiltiirel sistemler ve benzerleri ¢ok fazla
degisim icerisindedir (Mohr & White, 2008, s. 487). Geleneksel goriis,
kurumsalciligin kurucularinin Thorstein Veblen, Wesley Clair Mitchell, John

Rogers Commons ve Douglas North oldugudur.

2.5.1. Veblen ve Aylak Simifin Teorisi

Insanin var olma miicadelesi bir seleftif adaptasyon siirecidir. Toplumsal
yapinin evrimini belirleyen ise kurumlarin seleksiyon siirecidir (Veblen, 1898, s.
171). Veblen kurumlar1 6rgiitler olarak degil, bireyin ve toplumun belirli iligkileri
ve belirli islevlerine iliskin yaygin diisiince aligkanliklar1 olarak tanimlar. Bunlar
gelenekler, uygulamalar, davranis kurallar1 veya hukuki ilkelerdir. Bu nedenle
kurumlar 6nemli bir kiiltiirel boyuta sahiptir. Degisen ortamlara uyum saglayarak

gelisirler.

Kurumlar topluluk i¢indeki diisiince aliskanliklar1 ve egemen davraniglardir,
gecmiste olusmuslardir ve yasam aligkanliklarini ortaya koyarlar. Kurumlarin ve
yasam aligkanliklarinin olugmasi evrimin farkli zamanlar1 ve diizeyleri arasindaki

karmagik bir etkilesimin sonucudur (Chavance, 2007, s. 35). Veblen’e gore
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buradaki en derin diizey i¢giidiilerdir; grubun yararina olan i¢giidii grubu, ¢alisma,
ustalik, etkin caligsma, iyi i yapma i¢glidiisli, grubun zararina olan iggiidiiler ise;
aylak azinliklar1 kendilerine uygun ekonomik fazlalara yonlendiren yagma
i¢giidiisiidiir. Veblen, bu icgiidiilerin tek bir sosyal sinifin miinhasir miilkiyeti
olduguna inanmaz. Tim insanlarda degisen derecelerde bunlara rastlanir. Bu
icgtidiiler, ilkel topluluklardan baglayarak nihayetinde modern endiistriyel topluma
yol agan degisimlerle birlikte gelisir. Sosyal mevkii ne kadar yiiksekse, ihtiyaglarini
karsilamak i¢in o kadar az, statiisiinii, giiclinii ve zenginligini goéstermek icin o
kadar ¢ok tiiketir. Reklamlardan ve sosyal {iistlerinin Orneklerinden etkilenen

yoksullar bile bos zamanlarina ve gosterisci tiiketime diiskiindiirler.

Veblen’e gore iscilik i¢glidiisliniin modern ekonomideki karsiligi endiistridir.
Yagmaci diirtiiniin modern karsilig1 is diinyasidir. Endiistriyel ilerleme, bilim ve
teknolojideki ilerlemelere baglidir. Modern sanayi, 6zellikle makinelere verilen
baskin rolle karakterize edilir. Endiistriyel faaliyetin amaci, niifusun refahini
tyilestiren iriinler iiretmektir. Ancak modern kapitalizmde flretim sirketler
tarafindan organize edilir. Firmalarin yatirim yapma sebebi maddi kazang yani kar

elde etmektir.

Veblen’in genel ¢ergevesi, kurumsal degisimin kiimiilatif ve yola bagimli
dogasini, yeni teknolojinin kurumsal degisimi saglamadaki roliinii vurgulayan bir
cergevedir. Veblen icin kurumlar daha cok sadece bireysel eylem iizerindeki
kisitlamalardan ziyade, genel olarak kabul edilen somutlagmis diisiinme ve davranis
bicimleridir. Boylece kurumlar onlarin egemenligi altinda yetisen bireylerin
degerlerini ve tercihleri sekillendirmeye c¢alismaktadir. Bu c¢ercevede, Veblen,
“gosterig¢i tiikketim” ve tilketim norm analizlerini gelistirmistir; kurumsal
finansmanin firmalarin miilkiyeti ve kontrolii lizerindeki etkisi; kar etme, saticilik
ve reklamcilik i¢in is ve finansal stratejiler; uzman bir yonetici sinifin ortaya ¢ikisi,
1§ dalgalanmalar1 ve bir¢ok diger basliklar sayilabilir (Veblen, 1898, s. 181-187).
Veblen kamu yarari ile ortiisen sekillerde 6zel ekonomik faaliyeti kanalize edecek

is kurumlarini sistemik basarisizlik olarak algiladigini isaret etmistir.

Ayrica Veblen; neoklasiklerin iktisadi kosullarin getirdigi kisitlarla
yetindiklerini, kurumlarin de8isimi sonucunda gerceklesen beseri faaliyetlerdeki

farklilasma ve birikimli donilisiimii sorgulamadiklarin1 ifade etmektedir (Veblen,
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1898, s. 177). Neoklasiklerde kurumsal etkenler veri kabul edilir, taninmaz veyahut
onlarin getirdigi agiklama ekonomi biliminin digina atilir. Neoklasik ekonomi,
biyoloji (¢evre, cografya), etnoloji ve psikoloji ile g¢elisen kisitlayic1 bir insan

kavramini onaylar (Veblen, 1909, s. 233).

Sonug olarak Veblen, gercek iktisadi siireclerde kuramlarin roliiniin ihmal
edilmesini sorgular ve gelismeye etki eden giigleri ve gelismenin asamalarini
inceler; gelismenin nasil ve neden gergeklestigini bularak sonucu anlamaya calisir.
Veblen’in amaci nedensellife dayanan bir kuramsal yap1 i¢inde toplumsal

ekonomik olgulart organize etmektir (Hodgson, 2004, s. 152).

Maddi olmayan varliklarin 6nemi ve tarihsel olarak belirli kosullar g6z 6niine
alindiginda, Veblen icin sermaye, fiziksel bir ekipman koleksiyonu olarak
tanimlanmamistir. Veblen i¢in piyasanin “gdriinmez el” kavrami kiigiik olcekli
imalat kosullarina uygulanabilir, biiyilik 6l¢ekli tiretim, kurumsal finans ve saticilik
sartlarina gore uygulanamaz (Rutherford, 2001, s. 175). Veblen sermayeyi, insan
bilgisinin, becerisinin ve tercihinin gergekleri olarak tanimlar (Veblen, 1898, s.
387-88). Sermaye kavrami, ticaretle ugrasan insanlarin esasen bir diislince
aligkanlhigidir, pratikte, is diinyasindaki kullanim mutabakati tarafindan tanimlanir.
Bu nedenle Veblen’e gore sermayenin uygun bir tanim su sekilde ifade edilebilir;
is adamlarmin mevcut diisiince aligkanliklarinin goézlemlenmesidir (Veblen,
1908A, s. 113). Veblen sermayeyi, kapitalistler ve licretliler arasindaki sosyal
farkliliklara baglar. Yeryiiziindeki gelir dagilimi, finansal veya fiziki sermayenin
marjinal iiretkenligi tarafindan degil, kurumsallasmis giic iligkileri tarafindan

belirlenir.

Veblen’in sermayenin iiretkenliginden biiytik 6l¢iide yararlananlara yaniti su
sekildedir: tiim maddi varliklar iiretkenliklerini ve degerlerini maddi olmayan
endiistriyel varliklara bor¢ludur. Bu maddi olmayan endiistriyel varliklar, zorunlu
olarak toplulugun bir iiriini, toplulugun ge¢mis ve simdiki deneyiminin maddi
olmayan kalintisidir (Veblen, 1908A, s. 539—40). Kurumlara yapilan bu vurgu,
Veblen’in sermayeyi maddi varliklar yerine “maddi olmayan varliklar” olarak

algilamasinin bir parcasidir.
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2.5.2. Commons Orgiitler ve Kurumlar

John Roger Commons (1862-1945), Veblen’den sonra kurumsalciligin ikinci
bliyiik temsilcisidir. Her iki yazarinda kurumlarin iktisattaki Onemi {iizerine
yaklasimlar1 ayn1 olsa da pek ¢ok noktada farklilasirlar. Veblen, Darwin’in dogal
secilim kuramindan ilham alarak ¢aligmalarina yon verir. Commons ise Newton un
hareket yasalarin1 6rnek alir. Veblen pratik meselelerin bilime karistirilmamasi

gerektigini soyleyerek kurumlarin elestirel bir ¢oziimlemesini yapar.

Veblen klasik ve neoklasik gelenege karst dururken Commons daha ziyade
kurumlart iktisada katmanin yollarin1 arar ve Onceki iktisadi kuramlarin kitlig
evrensel bir olgu olarak almadiklarini ve kitligin sonucunda ortaya ¢ikan meseleleri
g0z Oniine almak yerine, diinyada siirekli bir bolluk oldugunu varsayip bu bollugun
sonucu olarak ¢ikarlarin uyumuna vurgu yapmalarini elestirir. Commons’a gore A.
Smith ¢ikarlarin birbiriyle uyumun, ¢ikar ¢atismasinin sonucu olarak ortaya ¢ikan
ortaklasa bir eylemin tarihsel bir {irlinii oldugunu anlamamistir (Commons, 1934,

s. 162).

Commons, bir kurumu kolektif eylem olarak tanimlar. Commans’a gore
dogal durumda yasayan, izole edilmis bireyler yoktur; siirekli olarak karsiliklt
islemler i¢inde yer alan, {liyesi oldugu orgiitlenmelere giren ve ¢ikan, kendilerinden
once var olan, sonrada var olacak olan bir kurumun paydasi bireyler vardir
(Commons, 1934, s. 72). Sonsuz sayida ve farkli sekillerde orgiitler vardir ve

bunlar iktisadi, siyasi ve kiiltiirel olarak {i¢ kategoride toplayabiliriz.

Commons tarafindan tanimlandig1 sekliyle kurum, belirli bir rejim veya
calisma kurallar1 biitiiniidiir. Calisma kurallarina 6rnekler yasalar, mahkeme
kararlari, sirket sozlesmeleri, ticari firmalarin insan kaynaklari politikalari, sendika
anayasalar1 ve toplu is sozlesmeleri, sosyal normlar ve kiiltiirel gelenekler, dini
doktrinler, etik ilkeler ve gelenekler, kiiltiir gibi goriinmez kurumlarda dahildir. Bu
kurumlar, kurallarmi fiziksel, ekonomik ve ahlaki faktorlerin bir karisimi yoluyla

uygularlar (Kaufman & Sternberg, 2006, s. 15).

Commons tarafindan isletmenin stirekliligi (going concern) olarak
adlandirilan her insan yapimi varlik veya kurulus, agik ve ortiilii bir ¢alisma

kurallar1 biitiinii tarafindan yonetilir ve bunlarin davranis ve performansi bu kurallar
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tarafindan yonlendirilir ve yapilandirilir (Chavance, 2019, s. 51). Calisma
kurallarinin 6nemi insanlar arsinda devam eden tiim sosyal davranig bi¢cimlerinin
tiimiinii diizenleyen kurulus olmasi sebebiyle resmi organizasyonlarin 6tesine gecer
(Hodgson, 2005). Aslinda Commons bize bilgi anlayisinin yalnizca kitaplardan ve
tiniversite  biirolarindan  kaynaklanmadigini,  insanlarin  etkinliklerinin

incelenmesinde bulunabilecegini 6gretir (Marangos, 2006, s. 51).

20. ve 21. yiizy1l bir kolektif eylem ¢agidir (Commons, 1950, s. 23). Kolektif
eylem, orgiitlenmemis gelenekten bir¢ok orgiitlii eyleme kadar uzanir. Kolektif
irade ve dolayisiyla eylem, bir mantiktan ziyade antik Yunan diyalektik kavramina
(ileri ve geri argiimanlar) dayali muhakemedir. Diyalektik siire¢ araciligiyla
katilimcilar is birligi yapmak i¢in bir anlagmaya varirlar (Commons, 1950, s. 29—

30). Dolayisiyla ekonomik sistem kiiltiirel bir iiriindiir (Gruchy, 1952, s. 142).

Iktidar ve kolektif eyleme yer vermeyen ekonomik analizin iktisat teorisi
icerisinde hak ettigi yer yetersizdir ve gercekei degildir. Commons’a gore,
ekonomik faaliyetler iddia ettigi gibi temelde iradeli bir sekilde ekonomik hayata
Oznel olarak degil, davranigsal olarak bakilarak yiiriitiliir (Harris, 1951, s. 62).
Commons siirekli ekonomik aktiviteleri zihinsel durumlarin, metalarin veya piyasa
durumlarinin incelenmesi olarak degil, daha ¢ok ekonomik orgiitlenmeye dayali
toplu eylem, islemler, ekonomik gii¢, miizakere, degerler ve bir genel mevcut
ekonomik diizenin algis1 formiile etmek amaciyla ekonomik kontrol olarak algilar
(Gruchy, 1952, s. 142). Ekonomik ilerleme, insanlarin bireysel ve toplu kararlarina,

yargilarina ve eylemlerine dayanir.

Rekabetle birlikte verimsiz rakiplerin ortadan kaldirilmasi ve eski bilyilik
rakipleri tarafindan onlarin ticretli ¢alisana doniistiiriilmesi vasitasiyla sermayenin
biiyiik birimlerde en azindan imalatta, ulasimda ve bankacilikta kaginilmaz olarak
yogunlasmasini ilk kez kuran kisi Marx’dir (Commons, 1925, s. 363). Ancak, Marx
bu genel kurulus kanunlart olmadan sermayenin yogunlasmasinin miilkiyet
yogunlagsmast olacagini varsaymistir. Halk kitleleri {icretlilerden ve iscilerden
olusan bir proletarya haline gelirken, nihayetinde yalnizca birkag kisi tiim sermaye
miilke sahip olacakti. Ancak genel kurum kanunlari, sermaye miilkiyetini
dagitirken, sermaye konsantrasyonunu tesvik etmektedir. 1847 yilinda Karl Marx,

manifestosunu yazarken bu kendi kendini toparlamayr ve zorunlu iyilesmeyi
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ongorememistir. Marx yalnizca, bireysel kapitalistlerin kiyasiya rekabetini

Ongorebilmistir.

Commans’a gore emek, bir sinif olarak birbiriyle ¢atisan dinler, ¢atisan irklar,
renkler, cinsiyetler, yaslar, esit olmayan yetenek ve zekalardan olusur ve tim bu
catisma ve esitsizlikler, is ve licret rekabetinde kendini gosterir. (Commons, 1925,
s. 366). Bu nedenle sermaye hareketleri disiplin ve verimlili§in yan1 sira bu
farkliliklarin  sempatisinde de olacaktir. Neoklasiklerin 6ngordiigli  bolluk
diinyasinda saf kisisel ¢ikarlardan ziyade tiim ¢ikar ¢atigmalarinin (ki bu ¢atismalar
bireyler arasindaki catigmalar degildir) s6z konusu oldugu kitlik diinyasinda
Commons’in bahsettigi, orgiitler, lobiler, localar, kuruluslar, devlet politikalari,

kisacasi insanin dahil oldugu biitiin kurumlar sermaye hareketlerine yon verecektir.

2.5.3. North, Kurumlar ve Kurumsal Degisim

Iktisat teorisi, zaman iginde farkli iilkelerin ekonomilerinin benzer seviyelere
ulasacagini ima eder. Peki, bu durumda neden bazi iilkeler digerlerinden ¢ok daha
zengin? Ya da ililkeler neden zenginlik agisindan biiyiik esitsizlikler gostermeye
devam etmektedirler? Douglas North, bu sorularin cevabini kurumlar ve kurumsal

degisim alanindaki ¢alismalariyla cevaplamaktadir.

North neoklasik ekonomiyi bazi noktalarda elestirir; bu gelenegin temel
hatalar1 kurumlar1 ve tarihsel silireci ekonomiye dahil etmemesi ve islem
maliyetlerini, diislinceleri, ideolojilerin aymi sekilde ekonomiyle ilgili siyasi
siireclerin oynadigi rolii ihmal etmesi ve son olarak vazgecilmesi gereken homo

ekonomikus anlayisidir (North, 1994, s. 359).

North’a gore kurumlar oyunun kurallaridir ve insanlar tarafindan tasarlanmis
politik, ekonomik ve sosyal etkilesimlerden olusan kisitlamalardir (North, 1991, s.
97). Insanlarin birbirleriyle nasil etkilesime girdigini sekillendirirler ve toplumun
nasil gelistigini sekillendiren tesvikleri yapilandirirlar. Tarith boyunca kurumlar,
diizen yaratmak ve belirsizligi azaltmak i¢in insanlar tarafindan icat edilmistir.
North kurumlart oyunun kurallari, girisimcileri ise oyuncular olarak tasvir eder.
Kurallar oyunun nasil oynanacagini temsil eder, takimlar ise stratejiler, esgiidiim,
beceriler ve adil olan ya da olmayan araclarla kazanmanin yollarini ararlar. North’a

gore oOrgiitler ve kurumlar arasi etkilesim onemlidir ¢iinkii orgiitlerde kurumsal
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degisimin kaynagidir. North kurumsal degisimin birgok nedeni oldugunu belirtir;
goreceli fiyatlardaki bir degisimden ya da tercihlerdeki bir degisimden
kaynaklanabilir ya da orgilitlerin bagindaki girisimcilerin, iktidar1 elinde tutanlarin,
devletin kendi ¢ikarlarini korumaya yonelik davranislarindan veyahut inanglarin ya

da zihinsel modellerin evriminden kaynaklanabilir (Chavance, 2019, s. 93).

Kurumlar insanlar tarafindan yaratilir, evrimlestirilir ve degistirilir. Bu siireg,
uluslararas1 antlagmalardan davramis kurallarina ve normlara, yazili hukuktan
teamiillere, torelere kadar biitlin kurumlar siirekli evrimlesirler ve dolayisiyla da
yapabilecegimiz tercihleri degistirirler (North, 1990-1999, s. 13). Kurumsal
degisim siireci agamal1 bir siirectir ve kaynagi, biiylik oranda degisen goreli fiyatlar
veya tercihlerdir. Ayn1 zamanda savaglar, devrimler, fetihler ve dogal felaketler de
kesintili kurumsal degisimin kaynaklaridir. Bu degisim genellikle kurumsal

¢ergeveyi olusturan kurallar, normlar ve uygulamalardan olusur.

Bir ekonomik sistemin oOrgiitlenme sekli, faydalarin dagitimini belirler.
Kurumlar, degisim ve iiretim maliyeti lizerindeki etkileri araciligiyla, ekonominin
performansim1  etkilerler. Coase 1937 yilindaki c¢alismasinda, sirketlerin
varolusunun temelinde islem maliyetlerinin oldugunu belirtir. Islem maliyetini ne
belirler? Coase’nin iddia ettigi gibi diizenleyici ¢oziimler sorundan daha maliyetli
olabilir mi? (Coase, 1960, s. 15-16) Bir ekonomik sistemin orgiitlenme sekli,
faydalarin dagitimin1 belirlediginden dolayr islem maliyeti miibadele edilen
unsurun degerli 6zelliklerini 6l¢menin, bedeli ile haklar1 korumanin ve anlagmalari
yiiriirliige sokma ve denetlemenin bedelidir (North, 1990-1999, s. 39). North’a gore
miibadele siireci islem maliyetlerini temel alir ve ekonomik performans: etkiler.
Ciinkii islem maliyetleri liretim maliyetlerinin bir boliimiinii olusturur. Geleneksel
tiretim iligkisi icerisinde toplam tiretim maliyeti hem malin fiziksel 6zerkliklerini
degistirmek hem de islem miilkiyet haklarini tanimlamak, korumak ve uygulamak

i¢cin gerekli toprak, emek ve sermaye gibi kaynak girdilerini igerir (North, 1992).

North 1990 yilinda kurumlari rekabete dayali bir takim oyununun kurallarina
benzetir. Kurumlar bir siireklilik olarak formel kurallar bir tarafta enformel kurallar
bir tarafta diisiiniilebilir. Bu baglamda North kurumlari hem formel ve hem de
enformel kurumlar olarak ayirip incelemistir. Formel ve enformel kurumlar

birbirine baghidir.
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2.6. Enformel Kurumlar

Enformel kurumlar ahlak, degerler, normlar, gelenekler, davranis kurallari,
aliskanliklar, tutumlar ve inanglar olarak tanimlanir. Enformel kurallar hicbir
zaman bilingli bir sekilde tasarlanmamis kurallardir ve bu kurallar1 korumak,
herkesin ¢ikarinadir (Sugden, 1986, s. 54). Enformel kurumlar terimi, kiiltiir veya
kiiltiirel faktorlerin yerine kullanilir ve toplumsal deger sistemidir. A. Smith (1759),
"Ahlaki Duygular Teorisi" adl1 eserinde ekonomik kalkinmay1 incelemis ve kiiltiirel
Ozelliklerin insanlar {izerindeki etkisini tartigmistir. Ekonomik biiylime iizerindeki
kiiltiirel ve kurumsal etkiler bir siireligine unutulduktan sonra, North (1990) popiiler

yayin “Kurumlar, Kurumsal Degisim ve Ekonomik Performans” ile 6ne ¢ikmistir.

Ekonomik modeller ne kadar iyi olursa olsun, biiyiimenin yakin
belirleyicilerinin {ilkeler arasinda neden bu kadar farkli oldugunu ve iilkeler
arasindaki verimlilik farkliliklarinin  neden uygulanarak ¢oziilemedigini

aciklanamamaktadir.

Enformel kurumlar siibjektif bir mesele oldugundan, her zaman rasyonel
olarak  aciklanamayacagindan ve genel kabul gormiis  birimlerle
Olciilemeyeceginden, ekonomik modellere resmi olarak dahil edilmesi zor bir istir.
Enformel kurumlar ve ekonomik kalkinma iizerindeki etkileri ile ilgili en erken
ornek Max Weber’in Protestan is ahlakina iligkin tez calismasidir (Weber, 2001).
Weber Protestan niifusun davranisinin sonucu vasitasityla kapitalizmin ortaya
¢iktigini ve inangla yakindan iliskili oldugunu savunur. Bu nedenle Weber’e gore,
bdyle bir dini mensubiyetten kaynaklanan inanglar, tutumlar ve davranig kurallar

ekonomilerin yoniinii ve gelisimini etkiler.

Dixit’in (2009) isaret ettigi gibi, resmi olmayan kurumsal ortam, esas olarak
giiveni igerir, resmi ortam kadar onemlidir. Giiven, kendini diger insanlarin
giivenilirlikleri hakkindaki inanglarina dayali eylemlerine karsi savunmasiz kilma
istegi olarak tanimlanabilir (Bohenet, 2008). Giiven, firsatcilik sorunlarini ve ahlaki
tehlike oyunlarina yardimci olur. Firmalar i¢cin karmasik islemlerin belirsizligini
azaltir, ortaklar arasindaki esnekligi ve etkilesimi tesvik eder. Sonug olarak daha
diisiikk maliyetlerle bilgi akisini kolaylastirir (Méon & Sekkat, 2015). Kenneth her
ticari islemin kendi i¢inde bir giiven unsuru barindirdigin1 sdyler (Arrow, 1972, s.

357).
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Giivenle yakindan ilgili gayri resmi bir kurum, sosyal aglar tarafindan temsil
edilmektedir. Onlar biri digerine ait olan, bireyler ve firmalar arasindaki orgiitler
arast ve kisiler arasi iliskilerle gelistirilen sosyal baglar yoluyla olusturulurlar
(Inkpen & Tsang, 2005). Sosyal aglar, giivenin ge¢isli olmasina ve yayilmasina izin
verir. O zaman giiven is birligini artirir ve is birligi gliveni besler, boylece erdemli
bir dongiiyii tetikler (Putnam, 1993). Giiven ve sosyal aglar ayn1 zamanda enformel
kurumlarin sosyal sermayesiyle yakindan iliskilidir. Robert D. Putnam’a gore
sosyal organizasyonun bu 6zellikleri bireylerden veya hanelerden olusan aglar gibi,
ilgili normlar ve degerler bir biitiin olarak toplum i¢in digsalliklar yaratir (Putnam,

1993, s. 167).

Knack ve Keefer (1997) sosyal aglar1, sosyal yardim hizmetleri, din, egitim,
sanat ve miizik, siyaset, insan haklari, ¢evre koruma, spor veya eglence, genclik
caligmasi, saglik, hayvan haklari, kadin haklar1 ve yerel topluluk eylemi,
profesyonel dernekler ve sendikalar kuruluslari igeren bir liste olarak siralanabilir.
Giiven ve sosyal aglar genellikle tamamlayici veya ikame edici enformel kurumlar
olarak kabul edilir. Oysa yolsuzluk, kotiiye kullanimi igeren yasa dis1 gayri resmi
aligverislerden olusur. Ana akim gorlise gore, yolsuzluk ekonomiye zarar verir,
ciinkii yabanci yatirimeilar icin islem maliyetlerini yiikseltmektedir. Ote yandan
baska bir goriise gore Bardhan (1997) yolsuzluk, karar vermeyi hizlandirmak i¢in
yatirnmcilarin uzun ve verimsiz biirokratik iglemleri, hiikiimet diizenlemelerini,

prosediirleri atlatmasina yardimci olabilir.

Enformel kurumlar gecis ekonomilerinin az gelismis kurumsal kapasitesini
dengeleyen 6nemli faktorler olarak giderek daha fazla nitelendirilse de kiiltiirel
baglarin DYY {izerindeki etkisi olduk¢a az arastirilmistir. Enformel kurumlar
ekonomik yapilar ve kiiltiirel benzerlikler gliven uyandirir ve sinir 6tesi giiglii ticari
baglar saglar. Bu bakimdan, kiiltiirel faktorlerin 6nemi DYY literatiiriinde giderek
daha fazla vurgulanmaktadir. Enformel kurumlar, diisiik performans gosteren veya
diistik kaliteli formel kurumlarla ilgili eksiklikleri telafi edebildikleri i¢in genellikle

DY Y ’nin 6nemli belirleyicisi olarak kabul edilir.

Bir toplumun bu i¢sel normlar1 ve degerleri, ekonominin enformel kurumsal
yapilar1 dedigimiz yapiya yerlestirilmistir. Kurumsal ¢evre, genellikle ulusal ve alt-

ulusal diizeylerde ekonomik yapilar1 belirleyen siyasi sistemleri, politika
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olusturmay1 ve politika uygulayan kurumsal yapilar1 kapsar. North’un (1990)
kurumlar kurami, enformel kurumlarin sosyal etkilesimi diizenlemek igin bireyler
tarafindan uygulanan kisitlamalar oldugu gercegi kiiltiirel faktorleri de bilinyesine
katmistir. Kiiltiir ve din enformel kurumlarla yakindan iliskili iki karmagik yapidir
(Guiso, Sapienza & Zingales, 2006, s. 23). Bu geleneksel inanglarla ve etnik, dini
degerler ve sosyal gruplar nesilden nesile oldukca degismeden iletilir. Kiiltiir, daha
genis anlamda, belirli bir toplumda zaman iginde gelisen degerlere ve inanglara
dayali bir davranis modeli anlamina gelir. Kiiltiir, daha dar anlamda bir sosyal
grubun, yani dil, gelenek, bilgi, gérenekler, yasalar, sanat ve diger somut varliklar

iceren bir toplumun yasam tarzini temsil etmektedir.

Toplumsal hayatin bu somut olmayan 6zellikleri, kiiltiirel degisime tabidir.
Homojen bir insan grubunun nesilden nesile aktarilan bir dizi deger ve tutumunu
iceren bu davranig kaliplar1 oldukg¢a yavas degisir. Bu baglamda bir toplumun
kiiltiirli, ekonomik birimlerin gayri resmi davranis modellerini ve bununla beraber
formel kurumlarin kalitesini ve etkinligini belirler. Ciinkii resmi kurallarin
uygunlugu, resmi ilkelere ve yasal hiikiimlere baglilik, bu kurallar1 uygulayan

kisilerle birlikte olan organizasyon ve kurumlara baglidir.

Kiiltlirtin ekonomik kalkinma {izerindeki etkisi Landes (1998) tarafindan
Bat1 Avrupa ekonomik basarisinin arkasinda kiiltiiriin etkisinin olduguna dair bir
caligma yaymlanmistir. Ancak Ortadogu veya Cin gibi diinyanin diger bolgelerinde
mevcut kiiltlirel kosullar, Bat1 tarz1 bir sanayi devrimi i¢in farkl bir kurumsal
kiltlire sahiptir. Bir toplumun kiiltiirel boyutlari, "uluslarin" sosyal davranigin kural
ve normlarii anlama egiliminde olduklar1 yollar1 tasvir eder. Ozellikle kiiltiir,
tilkelerdeki genel amach veya daha spesifik "pazar1 gelistiren" kurumlarin "zimni"
yonlerine yanstyabilir. Bu temelde, kiiltiirel boyutlara yansiyan enformel
kurumlarim CUS’un nereye yatirim yapacagina iliskin kararlarin1 da etkilemesi
muhtemeldir. Cesitli ve farkli sosyal davranis kavramlari, bir toplumun yalnizca
yerel ekonomik aktorlerin davraniglarimi etkilemekle ve modellemekle kalmayip
ayni zamanda formel kurumlarin kalitesini ve etkinligini de etkileyen Onemli

ozelliklerini sunar.

Esasen kiiltirel faktorlerin etkisinin formel kurumlarin etkisinden daha

onemli oldugu bulunmustur. Literatiire gore kiiltiirel boyut, DYY’leri iki sekilde
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etkileyebilir. Ilk teorik 6nerme, kiiltiirel olarak daha cesitli olan toplumlarn CUS
tarafindan uygun kiiltiirel ¢evre olarak algilanma egiliminde oldugunu ileri siirer.
Ikinci teorik &nerme ise, yabanci yatirimeilarin kendi kiiltiirlerine benzer kiiltiirlere
yatirim yapmayi tercih ettiklerini ima etmektedir. Kogut ve Singh (1988) yabanci
yatirnmcilarin kiiltiirel olarak kendi iilkelerine benzer iilkelere yatirim yapmayi
tercih ettiklerini Oone slirmektedir. Ev sahibi iilke ile kaynak iilke arasindaki daha
blyiik kiiltiirel farkliliklar, bilgi edinme maliyeti veya yerel bilirokrasinin
Ozelliklerini kesfetmek i¢in arama maliyeti gibi bagka bir kiiltiirde is yapmanin daha
yiikksek maliyetlerine yol acar. Ayrica, yiiksek diizeyde etnik, dilsel ve dini
cesitliligin iyi isleyen hiikiimetler gerektirdigini ve bu nedenle DYY ve YPY ile

olumlu bir sekilde iliskili oldugunu savunur.

Yillardir YPY nin seviyesini neyin belirledigine dair tartisma, arastirmalari
yatirim seviyesinin altinda yatan rasyonel bir faktoriin sonucu oldugunu 6ne siiren
akademisyenlerin sesi tarafindan yonetildi. Bununla birlikte, yabanci menkul
kiymetlere yatirim yapma egiliminin, diinya ¢apinda 6énemli farkliliklar gdsteren
bireylerin davranigsal ve kiiltlirel tutumlarindan bir dereceye kadar etkilendigini
gosteren, giderek artan sayida literatiir bulunmaktadir. Ornegin, Morse ve Shive
(2011), daha vatansever bireylerin yasadig iilkelerin yerel hisse senetlerine daha
ciddi bir sekilde asir1 yatirnm yapma egiliminde oldugunu gostermektedir.
Benjamin, Choi ve Fisher (2012) finansal risk almada din kaynakli farkliliklar olup
olmadigmi inceledi. Kullanima hazirlama teknikleri tesvik uyumlu bir sekilde,
deneysel se¢im yapmak i¢in riskten kaginma ol¢iitleri tiiretmislerdir. Rastgele aralik
regresyon teknikleri ile secilmis 827 Cornell Universitesi dgrencileri iizerinde
analiz yapilmistir. Risk almay1 azaltan Protestanlik yerine Katolikligin risk almay1

artirdigin1 gozlemlediler (Benjamin, Choi & Fisher, 2012, s. 4).

2.7. Formel Kurumlar

Genis anlamda ekonomik davranis ve tesvikleri sekillendiren kurallar ve
kisitlamalar dizisi olarak tanimlanan kurumlar ¢ok yonlidiir. Kurumlarin bir
ucunda tabular, gelenekler ve gorenekler (enformel kurumlar), diger ucunda yazili
anayasa (formel kurumlar) bulunmaktadir. Formel ve enformel kurumlar arasindaki
fark, derece farkidir. Formel kurumlar, yasal ve ekonomik kurallar ve

sozlesmelerden olusur. Formel kurumlara devam edersek; yazili "oyunun
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kurallar1", kanunlar, yonetmelikler, anayasalar, tiiziikler, miilkiyet haklar1 ve hatta
yonetisimdir. Uciincii bir kisi tarafindan resmi bir sekilde uygulanirlar, icra
prosediirleri para cezalarmi veya cezai yaptirimlar icerebilir. Oyle ki anayasadan
yasalara, Orf ve adetlere, 6zel kararnamelere ve son olarak da tek tek s6zlesmelere
kadar uzanan kurallar hiyerarsisi, genel kurallardan 6zel durumlardaki kosullara
kadar biitiin kisitlar1 tanimlar (North, 1990, s. 65). Ekonomik kurallar miilkiyet
haklarin1 ve miilkiyetten saglanan gelir lizerindeki haklar kiimesini, sézlesmeler ise

miibadeleye iliskin herhangi bir anlagsmaya dair 6zel kosullar1 igerir.

Formel kurumlar miilkiyet haklari ile baslar; miilkiyet haklarinin korunmasi
genellikle ekonomik biiylimeye iliskin en belirleyici kurumsal 6zellik olarak tarif
edilir. Miilkiyet sozlesmenin uygulanmasi, agirlik ve Ol¢ii standartlar1 ve
sorumluluk kurallari, insanlarin mal ve hizmet liretmesi ve degis tokus etmesi i¢in
tesvikleri etkiler (De Soto, 2000; Kerekes & Williamson, 2008; North, 1990;
Platteau, 2000; Rodrik, 2000; Williamson & Kerekes, 2009). Miilkiyet haklari
isglicii arz1, fiziksel ve beseri sermaye ve sahip olduklari mal ve hizmetler {izerinde
bireye karar verme hakki verir (North, 1990, s. 33). Yani, bireyin mal varlig
tizerinde miinhasiran karar verme hakki vardir. Bu nedenle, miilkiyet sahibi tam
olarak miilkiin kullanimina iligkin getirilerden yararlanir. Miinhasirlik ve kusursuz
miilkiyetin tahsisi, yatirim i¢in ¢ok dnemli bir tegvik sunar. Miilkiyet haklari, bir
varligin ekonomik potansiyelini ortaya koydugundan, teminat olarak kullanilabilir
yeni sermaye liretebilir ve kredi alabilir. De Soto (2000) az gelismisligin en 6nemli
sorunlarindan birinin pek ¢ok az gelismis iilkede miilkiyetin agik¢a belirli bir kisiye
tahsis edilememis olmasina ve dolayisiyla teminat olarak yeni sermaye yaratmak

icin kullanilamadigina baglamaktadir.

Sozlesmeler iilkeler, eyaletler ve bolgeler arasinda farklilik gosterir, her tilke
bir 6zel miilkiyet gelenegi ve kiiltiirii gelistirebilir. Hedlund 2001 yilindaki
calismasinda Rusya’da miilkiyet haklarmin uygulanmasimin tarihsel boyutlarini
anlatir. S6z konusu calisma miilkiyet haklarinin bir 6zel miilkiyet kiiltiirii ve
gelenegi gerektirdigini gdstermektedir (Hedlund, 2001, s. 217-227; 2005). Eger bir
iilkede miilkiyet haklar1 gelenegi eksikse, miilkiyet haklar1 dogal bir hak olarak

anlagilamayabilir. Ornegin, eski komiinist iilkeler nispeten zayif kurumsal
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cevrelerde, miilkiyet haklarinin korunma kapsamina iligkin 6nemli farkliliklar

vardir (Hedlund, 2001, s. 217).

Miilkiyet haklari, uygun bir yasa tarafindan giivence altina alinmadigi
takdirde ise yaramaz. Tam gilivenli miilkiyet haklar1 yalnizca devletin egemenligi
altinda hukuk ve dolayisiyla bagimsiz bir yargi ile var olabilir. Bu nedenle hukuk
devleti ve bagimsiz yargi, miilkiyet haklarinin giivencesi i¢in olmazsa olmazdir.
Politik olarak yozlasmis bir yargi, sézlesmelerin uygulanmasini olumsuz etkiler ve
i$ yapma maliyetlerini yiikseltir ve hatta yolsuzluga sebep olur. Yolsuzlugun
yiiksek oldugu yabanci bir lilkeye yatirim yapmak, yatirirm maliyetini artirir ¢linkii
yabanci yatirimeilar, yatirim yapmak igin lisans veya devlet izinleri almak igin

riisvet seklinde ekstra maliyetler 6demek zorunda kalirlar.

De Soto’ya (2000) gore bati ekonomilerinde ekonomik basarinin yasam
cizgisi miilkiyet haklaridir. Giivenli miilkiyetin hakimiyeti bir {ilkenin siyasi ve
yasal ortamina iligkin bir beyanda bulunur; milkiyet haklar1 genellikle
diktatorliiklerde veya otoriter rejimlerde siyasi gii¢c veya hatta uygun bir yasa ve
bagimsiz bir yargi olmadig: icin 6zel ¢ikar gruplan tarafindan kamulastirmanin
oldugu devletlerde saglanmaz. Dolayisiyla, giivencesiz miilkiyet haklarina daha az
siyasi haklar, daha az ekonomik Ozgiirlik, daha az sivil haklar ve manipiile
edilebilir bir yargi eslik eder. Bu nedenle ekonomide sermaye hareketleri dncelikle
giivenli miilkiyet haklarina baghdir diyebiliriz. Glivenli miilkiyet haklari, borg igin

teminat saglayarak yatirim olasiligini da artirabilir.

Acemoglu, Johnson ve Robinson (2005), siyasi, hukuki ve ekonomik
durumlarin ortaya ¢ikisini agiklayan bir kurumsal ¢evre yaklagimi sunarlar; onlarin
modelinde, bir devletin ortam, siyasal gii¢, formel kurumsal yap1 agisindan ¢ok
onemlidir. Yani iktidardaki seckinler formel kurumlar1 ekonomik ¢ikarlarina en
uygun sekilde diizenlenmelidir. Demokratik devletlerde bile, belirli endiistriler
veya diger c¢ikar gruplar1 kaynak gelirlerinden kaynaklanan giicii, kurumsal yapiy1

kendi ¢ikarlarina en uygun sekilde belirlemek i¢in kullanir.

Resmilestirme kurallarin, prosediirlerin, talimatlarin ve iletisimlerin ne
Olclide yazildigim1 ifade eder (Pugh, Hickson, Hinings & Turner, 1968, s. 75).

Kurumlarin ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigine ve dolayisiyla
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kalkinmay1 tesvik ettiine inanilmaktadir. Kalkinmanin belirleyicileri karmasik ve
birbiriyle baglantilidir. Pozitif kalkinma ¢iktilar1 biiyiik 6l¢tide kurumsal sonuglar,
insan davranisi ve ¢evresel kosullar, cografya ve tarih gibi unsurlarin biiytik 6l¢lide
etkilesimine baglhdir (Soysa & Jiitting, 2006). Ulkelerinin ¢ogu, miilkiyet haklar,
sOzlesmeleri uygulamak baris ve istikrar1 saglamak ve onlar1 korumak igin etkili
kurumlar gelistirmigtir. Parlamentolar, yargi organlar1 veya federalist gibi
kurumlar1 devlet giiciinii kontrol etmek igin hayata gecirdiler. Ustelik insanlar ve
cikar gruplar arasinda aligverisi ve is birligini tesvik eden normlar ve degerler
olusturdular. Yine de az sayida iilkeler bu etkili kurumlar1 gelistirdiler. Diger
tilkelerin ¢ogu, kalkinma ve ekonomik biiyiimeye zarar veren etkisiz kurumlara
sahiptir (Shirley, 2008, s. 9-12). Neden sadece birkag¢ {ilke etkili kurumlar
kurabilmistir? Yeni kurumsal ekonomi perspektifi, az gelismis kurumlar i¢in dort

neden siralamaktadir (Ellertsdottir, 2010, s. 142).

v' SOmiirge mirasi, tlkelerin somiirgecilerinden devraldiklar1 fakir
kurumlar.

v' SOmiirge mirasina ilaveten, somiirgecileri cezbeden degerli kaynaklara
veya insanlara sahip lilkelerin bulunduklar1 yerlerde somiirgecileri
kurumlar1 tasarlamaya ¢eken kaynaklarin kdlelestirilmesi.

v" Siyasi ¢atisma, ¢ok az siyasi rekabete sahip iilkelerde, izin verilen
yerlerde, yoneticilerin kendi bencil ¢ikarlari i¢in tasarlanmis kurumlar
inga etmesi.

v Inanglar ve normlar, yatirim ve ticareti tesvik eden kurumlarin insa
edilmesini caydiran, piyasalara diisman olan veya giivensizlik yaratan

inanglar ve normlar (Shirley, 2008, s. 9).

Formel kurumlar 6nemlidir. Formel kurumlarin kalitesi, bir iilkenin finansal
ve ekonomik gelisiminin temelidir (Baltagi, Demetriades & Law, 2009; Rajan &
Ramcharan, 2011). Yabanci yatirimcilar giderek yatirim kararlarini verirken
kurumsal kalitenin Oneminin bilincindedirler. Kurumsal kalite ve DYY
arastirmalar1 esas olarak formel kurumlara odaklanmistir. Bu konuda 6rnek olarak
Kaufman, Kraay ve Zoido (1999), Stein ve Daude (2001), Globerman ve Shapiro
(2002) galismalarii gosterebiliriz. S6z konusu yazarlar iyi kurumlarin ev sahibi

ilkedeki CUS icin elverisli kosullar nedeniyle DYY akislar1 {izerinde olumlu bir
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etkisi olabilecegini tartismaktadirlar. Biliylimeyi tesvik etmek isteyen iilkeler

girisimci firmalarin islem sorunlarini azaltan yollar gelistirmesi gerekmektedir.

Kurumsal kalite, en verimli yatirima fon saglamay1 garanti eden iyi isleyen
finansal sistemleri tesvik eder (La Porta, De-Silanes, Shleifer & Vishny, 1998, s.
34-39; Weingast, North Wallis 2009, s. 1-5). Ciinkii islem maliyetleri ekonomik
degisimde 6nemli bir faktordiir. Islem maliyetleri, dis ¢evrenin karmasikligindan
ve islemsel hesap simirlamalarindan dolayr ortaya cikan bilginin maliyetidir.
Ornegin, risk sermayesi yatirimi bilgi asimetrisi ve potansiyel firsatilik ile doludur
(Amit, Brander & Zott, 1998). Apple, Genentech, Microsoft ve Intel’i i¢eren biiyiik

sirketler risk sermayesi kullanan biiyiik yatirim sirketleridir.

Enformel de risk sermayesi gelisimini etkileyebilir. Birka¢ c¢aligma, risk
sermayesi faaliyetinin seviyesinin finansal piyasalarin gelisimine (Jeng & Wells,
1998, s. 8), isgiicli gibi belirli diizenleyici politikalarin kalitesi (Jeng & Wells, 1998,
s. 17), piyasa diizenlemeleri, vergi politikalar1 (Da Rin, Nicodano & Sembenelli,
2006, s. 17), devlet destekli fonlar ve programlar ve iflas kanunlarina (Armour &
Cumming, 2006, s. 4) bagl oldugunu gdstermektedir. Uygun kurumsal ¢ergeveler
mevcut degilse risk sermayedarlar1 islem ve diger firsat maliyetleri dnemli 6l¢iide
zarar gorecektir (Li & Zahra, 2010, s. 2). Fakat bir iilkedeki risk sermayesi
yatiriminin gelisiminde belirsizlikten kaginma ve kolektivizm, 6zellikle ilgili iki

kiiltiirel deger bulunmaktadir.

Yatirimlar  risk  sermayesinin  iki  Ozelligi  belirsizlik ve  bilgi
asimetrisi/oportiinizm ile yakindan iligkilidirler ve bu o6zelliklere toplumlarin
toleranslart 6nemli Olclide farklilik gosterir. Dolayisiyla kiiltiirel boyutlarin
inovasyon ve girisimcilik davranisi lizerinde onemli etkileri vardir. Belirsizlige
daha fazla tolerans gosteren kiiltiirlerde, baz1 yatirimeilar kararlarinda son derece

dikkatli ve muhafazakar olurken bazi yatirnmcilar risk almakta daha toleranslidir.

2.8. Kurumsal iliskilerin Mekansal Organizasyonu

Uluslararas1 sermaye hareketleri, sistemdeki kilit aktorler arasindaki
kurumsal iligkilerin olusturdugu mekansal organizasyonlarla somutlastirilabilir mi?
Sermaye hareket ettigi bolgesel kompleksler i¢inde, firmalar, yerel kurumlar ve

diger kilit aktorler arasinda yiiksek diizeyde etkilesim egiliminde mi bulunurlar?
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Bir finansal islemin sermaye akisi olarak nitelendirilmesinin temel kriteri
islem yapan taraflarin farkli cografi birimlerin mukimleri olmasidir. Bu sebeple
sermaye akis1 dogas1 geregi mekansaldir. Maddi altyapilarin yani sira, tedarikgeiler,
miisteriler ve kaynaklarin yerel dagilimlari, herhangi bir ekonomik eylem i¢in temel
cerceveyi sunar, fakat kurumlar seyden Once ekonomik eylem ve mekansal
etkilesimi etkileyen tesvikler ve kisitlamalar ile belirli, amaglara ve rasyonalitelere
gore hareket eder (Bathelt & Gliickler, 2014, s. 7). Bu nedenle, ekonomik eylemler
aynt zamanda ekonomik iliskileri etkileyen sosyal, Kkiiltiirel ve politik
rasyonalitelere de baghdir. Dolayisiyla firmalar, stratejiler ve karar verme
stireclerinde farkli rasyonalitelerle iliskili coklu aglara girerler (Ettlinger, 2003, s.
161). Geleneksel yaklagimlarin aksine, kurumsal iligkilerin mekénsal
organizasyonu birden fazla rasyonaliteyi ve ekonomik eylemin karmasik

baglamlarini entegre etme yetenegi ile miimkiindiir.

Bireyin ya da toplumun c¢evresi ile organizasyonu nesnel olarak ilk insanin
varligindan itibaren mevcuttur. Insan davranisinda klasik ekonomik siireclerden
daha hizli degisen mekansal bir boyut vardir. Mekansal organizasyon olgusu
yalnizca ekonomik platformlardan ibaret degildir ayn1 zamanda sosyal ve kiiltiirel
konularla da iligkilidir. Dogal, siyasi, kiiltiirel, ekonomik veya sosyal kosullarin
yani sira popiilasyon 6zelliklerini de 6nem arz eder. Bir kompleks olarak mekénsal
organizasyon cografi olaylar (fiziksel, ekonomik, kiiltiirel, politik ve sosyal) ve
siireclerin nemli bir diizenleme ve eszamanli eylemidir. Insan faaliyetinin yasal ve
biirokratik hiyerarsiler tarafindan diizenlenmesi belirli bir kasitli konumu veya
mekansal diizenlemesi, yalnizca bireyler tarafindan degil, ayn1 zamanda kirsal
komiinler, manastirlar, belediye yetkilileri, endiistriyel veya diger isletmeler, devlet
gibi kurumlar tarafindan uygulanmaktadir. Mekandaki etkilesim ve organizasyon
mevcut kurumlar ve kurumlarin iligkileri vasitasiyla sekillendirilir. Mekénsal
organizasyon ayni zamanda ekonomik faaliyetlerin diinya ¢apinda mekansal olarak
nasil farklilagtigini da gosterir. Bir ekonomik iligskinin nedeni ve sonucu olarak
tamimlanabilir. iliskisel yaklasim, ekonomik ajanlarmn ve organizasyonlarin
rollerine odaklanarak mekandaki ekonomik etkilesimin, mekéansal eylem ve
kurumsal ortamlar arasinda nasil sekillendigini anlamaya calisir. Ekonomik eylem
atomistik degil, iligskiseldir. Ciinkii bireysel tercihler, normlar, degerler, etik,

zevkler, tarzlar, ihtiyaclar ve hedefler, ekonomik etkilesimin sosyal gomiilii cevresi
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araciliiyla ortaya ¢ikar ve bunlar aracilifiyla olusturulur. Ekonomik aktorler, icra
eden yalitilmig varliklar degildir. Boyle bir iliskisel eylem kavraminin {i¢ 6zelligi

vardir (Bathelt & Gliickler, 2003, s. 2011):

v' Baglamsallik; yerlesik uygulama ile ilgili ve aksetme, doniistiiriicii
eylem,

v Yol bagimliligi, kurumsallasma meselesi,

v" Beklenmedik durum; tesadiif ile ilgili, tarihi doniim noktalari, kurumsal

degisime yonelik amagh eylem.

Kurumlarin kural ve diizenlemelerle ilgili oldugu veya gelisebilir, degisebilir
oldugu goriilmektedir ancak tabi olduklar1 iilkelerin ya da bdlgelerin
degerlendirme, uygulama ve uygulama siire¢ 6zellikleri oldukca farkli olabilir.
Dolayisiyla ekonomik iliskiler kurumsal iliskilerle mekansal baglamlarda da farkli

gelisebilirler.

Neoklasik ekonomi bakis agisina gore; piyasalar geleneksel olarak
miikemmel bilgiye sahip atomistik ajanlarin, bireysel faydalarini maksimize etmek
icin miibadele ettikleri ideallestirilmis ortam olarak goriilmektedir. Bu tiir piyasalar,
fiyat mekanizmalar1 ve degisim siirecleri tarafindan yonetilir, sosyal etkilesim
gerektirmezler (Bathelt & Gliickler, 2014, s. 32). Ancak Hodgson 1998 yilinda
neoklasik bakis agisin1 elestirerek; neoklasik piyasalarin kurumlardan muaf
tutuldugunu isaret etmektedir. Gergek piyasada kurumlar ekonomik aktorlerin algi
ve tercihlerini sekillendirir ve bdylece piyasa islemlerinde etkilesim kaliplari
lizerinde 6nemli bir etki olusturmaktadir (Bathelt & Gliickler, 2014, s. 32). Oyle ki
piyasalarin kurallar1 ve diizenlilikleri hem zaman hem de mekan acisindan sinirlidir
ve farklidir. Her bir isleme hem arz hem de talep tarafindan farkli derecelerde risk,
belirsizlik ve degerleme sorunlari eslik eder, bu baglamda kurumlar arz ve talep

arasindaki uyumu koordine eden sosyal ag yapilaridir.

Firmalar kendilerinin disinda olanlardan izole olmaktan uzak, stratejilerine ve
yapilaria gore sekillendirilen ve sekil alan sosyal ve kurumsal iligkiler aglarina
gomiilidiir (Granovetter, 1985, s. 481). Ag perspektifi firmalarm ic
organizasyonlar1 arasindaki ve bunlarin birbirlerine ve bulunduklari yerin sosyal

yapilarina ve kendi 6zel kurumlari arasindaki gelismis iliskilerini tarihsel olarak
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aydinlatmaktadir (Nohria & Eccles, 1992b; Powell, 1987). Tedarikgilerin bolgesel
dagilimlar1 gibi mevcut yapilar, miisteriler ve kaynaklar, malzeme altyapilarinin
yan1 sira herhangi bir altyapi i¢in temel gerceveyi tanimlar. Her seyden 6nce belirli

hedeflere, amaclara ve rasyonelliklere gore hareket eder (DiMaggio & Powell,

1983, s. 148).

Bu yaklagimdaki eylemin kavramsal temelleri, ekonomik eylemin amag ve
tercihlerinin aktorlerin rasyonel, fayda maksimize eden bireyler oldugu varsayimi
(Hodgson, 2003, s. 471) tarafindan 6nceden belirlenemeyen kurumsal bir bakisg
acisina dayanmaktadir (Amin, 1999). Gergekte bireysel ve kolektif aktdrler onlarin
kararlarm1 ve eylemlerini etkileyen sosyal iliskiler yapilarina gomiilidiir
(Granovetter, 1985, s. 481). Ornegin, ekonomik aktdrler uzmanlasmis {iretici
kullanict aglarinin i¢indedirler, islem ortaklarini ve tiretim programlarini bugiinden

yaria kolay kolay degistiremezler (Grabher, 1993, s. 21).

Hiikiimet politikalarinin makro diizeydeki ekonomik sonuglari yatirimcilarin
algilarini etkiler mi? Bu, sermayenin ¢ikis secenegini kullanmasina neden olur mu?
(Hirschman, 1970, s. 120) Oyleyse bu ¢ikis secenegi ne zaman ¢ekici hale gelir?
nasil belirlenir? Ulusotesi yatirimin anlami, firmalar tarafindan yapilan, DYY
veyahut YPY yatirimi, ev sahibi iilkedeki yari-rant firsatlarindan yararlanmak igin
yapilan 6zel bir organizasyonel se¢imdir. DY'Y makro diizeydeki maliye politikas1
sonuglarina  duyarlilik  gostermesinin  disinda, kurumsal degiskenlerdeki
degisikliklere yanit verdigi goriilmektedir. Ornegin, gelismis iilkelerde temerriit
riskinin belirgin olmasi ve siyasi kurumlarin daha az stabil oldugunun bilinmesi
yatirimlar i¢in daha uygundur. Bu baglamda CUS uluslararast sermaye
piyasalarinda hem borg alan hem de "borg veren" veya daha iyi ifadeyle dagiticilar
olarak bir bagka kilit aktér grubudur. Dolayisiyla yatirimcilar hiikiimetlerin
yiirlirliige koydugu politikalar1 kesinlikle derinden 6nemsemektedirler (Ahlquist,

2006, s. 684).

Kurumsal ekonomik cografya ifadeleri ile ekonomi, yerlesiklerin kosullar1 ile
ilgili baglamsal kurumsal diizenlemeleri olmadan ekonomiyi planlamak ve
uygulamak zor olabilir. Ciinkii her ne olursa olsun ekonomik eylem mekansal
perspektifte iliskisel eyleme doniistiiriiliir. Bu baglamda son yillarda ekonomik

etkilesimin kiiltiirel temellerine dikkat ¢ekilmistir (Bathelt & Gliickler, 2011).
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2.9. Kurumsal Ekonomik Cografya

Ekonomik cografyada kurumsal yaklasimin ¢ikis noktasi, bolgeler arasindaki
ekonomik gelismislik farkliliklarinin aslinda kurumlardaki bolgeler arasi
farkliliklarin bir sonucu oldugudur. Bu nedenle kurumsal yaklagim ekonomik
cografyada ne 6l¢iide ve ne sekilde sorusuna cevap bulmaya ¢alisir (Martin, 2015,
s. 79). Kurumsal yaklasimdaki anahtar kuramsal kavram kurumdur. Kurumlar
kurallar, gelenekler, degerler, normlar, yasalar, inanglar ve diisiinceler sistemidir
(Helmke & Levitsky, 2004, s. 726) ve insanlar arasindaki etkilesimi sekillendirir
(North, 1990).

Kurumlar, piyasalarin isleyisi yoluyla firmanin yapisindan ve islevlerinden,
devlet miidahalesi bi¢cimine kadar ekonominin her diizeyinde kilit bir rol
oynamaktadir (Hodgson, 1998; North, 1990). Literatiirde ozellikle kurumsal
orgiitlenmedeki ulusal farkliliklarin ekonomik sonuglart nasil etkiledigi giderek
daha fazla vurgulanmaktadir (March & Olsen, 1989, s. 950; Steinmo, Thelen &
Longstreth, 1992, s. 184). Kurumsalcilik dalgasinin ekonomik cografyaya niifuz
etmeye baslamis olmasi belki de sasirtict degildir. Ikinci Diinya Savasi sonrasi
Fordist ekonomik birikim rejimini destekleyen ve diizenleyen kurumsal bigimler,
yeni bir post-fordist ekonomik birikim rejimine gecis karsisinda giderek etkisiz hale
gelmistir. Her liberalist ulusta, ekonomik orgiitler, toplumsal gruplar ve devletlerin
kendileri, post-modernizm doneminin belirgin bi¢gimde farkli ve hala hizla degisen
ekonomik kosullariyla daha uyumlu yeni kurumsal yapilanmalar ararken, eski
kurumsal c¢erceveler terk edilmektedir. Liberalist iilkelerin kurumsal manzarasi
yeniden ¢izilirken, hakli olarak cografyacilar ve ekonomistler bu siirecin dogasi ve
sonuglartyla yakindan ilgilenmeye basladilar. Tiim bu nedenlerden dolayi,

kurumlar ekonomik cografyada siki bir sekilde arastirma glindemindedir.

Geleneksel olarak ekonomik cografya, ekonomik eylemi sosyal politik ve
kiiltiirel baglamlarindan soyutlama egiliminde olmustur (Martin & Sunley, 1996).
Endiistriyel standart konum-teorik modellerinde, ekonomik eylem atomistik,
rasyonel ve maksimize edicidir; sosyopolitik baglam sabit tutulur, yani géz ardi
edilir. Oysa ekonomik siire¢ ayni zamanda sosyokiiltiirel bir siirectir ve kurumlar,
ekonomik yapinin sosyokiiltiirel insasinin merkezinde yer alir (Thrift & Olds,

1996). Ekonomi, formel ve enformel kurumlara giiclii bir sekilde bagimlidir.
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Sermayenin yogunlasmasina ve merkezilesmesine yonelik egilim, rekabet,
kar biriktirme diirtiisii, teknolojinin evrimi ve emek siiregleri, biiyiime, refah ve
istthdam ag¢isindan mekansal olarak farklilastirilmis sonuglar tiretmek ekonomik
gelismenin giigleri tarafindan olusturulur. Bu giicler sirasiyla, karmasik bir
kurumlar matrisi tarafindan hem sekillenir hem de onlar tarafindan sekillendirilir
(Martin, 2015, s. 79). Kurumsal ekonomik cografyaya yaklasimi, kurumlarin bu
gelisme giiclerini bir yerden bir yere nasil sekillendirdigini ve bdylece farkli

yerlerde sonuglar1 nasil etkiledigini ortaya ¢ikarmaya calisir.

Martin’e (2014) gore kurumsal ekonomik cografyanin birkag ana temast
vardir. ik olarak, mekansal ekonomiyi sekillendirmede etkili olan farkli tiirden
kurumlarin roliinii belirlemeye calisir. Ekonomistler genellikle kurumsal cevre ile
kurumsal diizenlemeler arasinda ayrim yapar (North, 1990; Rutherford, 1994).
Kurumsal ¢evre, hem enformel sézlesmeler, gelenekler, normlar hem de sosyal
rutinler, alistlmis kurumsal davranig bicimleri ise, tiikketim kiltiirleri,
sosyallestirilmis is uygulamalari, islemler, normlar ve sosyoekonomik caligmay1
siirlayan ve kontrol etmeyen kural ve diizenlemelerin formel, genellikle yasal
(rekabet, istihdam, s6zlesme, ticaret, para akislari, kurumsal yonetim, refah saglama

ile ilgili yasalar) olarak uygulanan yapilarini i¢eren sistemleri ifade eder.

Kurumsal diizenlemeler terimi, kurumsal ¢evrenin bir sonucu olarak ortaya
c¢ikan piyasa yapisi ve isleyisi onun tarafindan yonetilen; piyasalar, firmalar, is¢i
sendikalar1, belediye meclisleri, diizenleyici kurumlar, refah devleti gibi belirli
orgiitsel bicimleri belirtmek icin kullanilir. Kurumsal ekonomik cografya,
ekonominin kurumsal rejiminin bu iki yoniiyle ve 6zellikle aralarindaki etkilesimle
ilgilenir. Kurumsal diizenlemeler, ekonomik-politik orgiitler isleyisleri sirasinda
kurumsal ¢evreyi yalnizca yeniden iiretmekle kalmaz, ayn1 zamanda degistirir. Bu
etkilesimin mekan boyunca nasil degistigi ve yerel ekonomik sonuglari nasil

sekillendirdigi, kurumsal ekonomik cografyanin merkezi konularidir.

Ikincisi ekonomik cografyaya ydnelik kurumsal bir yaklasim, ekonomik
manzaranin gelisimini vurgular. Dogalar1 geregi kurumlar, ekonomik faaliyetin
koordinasyonu ve stirekliligi icin gerekli olan yapilandirilmis cergeveleri saglayan
ve hem zaman hem de mekanda karmagsik aligverisi miimkiin kilan 6zelliklerdir.

Kurumlar yol bagimliligi ile karakterize edilirler, yani kendi kendini yeniden iireten

137



ve siirekliligi koruyan bir sekilde kademeli olarak gelisme egilimindedirler (North,
1990). Bu nedenle kurumlar, 6rnegin artan getiri ve pozitif digsalliklarin kaynagi
olarak islev gorerek, ekonomik gelisme silirecine yol bagimliligi kazandirmaya
hizmet ettikleri i¢in tarihin 6nemli tasiyicilaridir. North’un ifade ettigi gibi
kurumlar ge¢misi bugiin ve gelecekle iligkilendirir (North, 1990, s. 118). Farkli
yerlerde farkli 6zel kurumsal rejimler gelisir ve bunlar daha sonra yerel ekonomik
faaliyetlerle karsilikli olarak gii¢lendirici bir sekilde etkilesime girer. Bu temayla
baglantili olarak, kurumsal ekonomik cografyada bolgesel ve yerel ekonomilerin
degisen kaderini sekillendirmede teknolojik hareketin roliine biiyiikk O6nem

vermektedir.

Evrimsel ekonomi ve Schumpeterci ekonominin unsurlarindan yararlanan
kurumsal ekonomik cografya teknolojik degisim ve Ogrenmenin yerel temelli
dogasina giderek daha fazla isaret etmekte ve bunlari destekleyen faktorleri
aciklamaya c¢alismaktadir (Simmie, 1996). Teknolojik degisim, ana akim ekonomik
modellerde oldugu gibi digsal bir yapt degil, icindeki kurumsal kiiltiire bagli
sosyokiiltiirel bir faaliyettir (Martin, 2014, s. 81). Ekonomistler teknolojik yeniligin
belirli yerel kurumsal ortamlar ve diizenlemeler tarafindan digerlerinden daha kolay
nasil tesvik edildigini gostermektedir. Belirli yerel kurumsal rejim veya ortam
bicimleri; iyi gelismis bir isletme kiiltiiriiniin varligi, destekleyici, diizenleyici ve
tanitim ajanslari, 6zellikle teknolojik temelli faaliyet kiimelerinin ortaya ¢ikmasini
ve gelismesini kolaylastirtyor gibi goriinmektedir. Bu tiir yerel teknolojik
kiimelenmeler bir kez kurulduktan sonra, daha fazla uzmanlagsmis yerel kurumsal
sistemler liretir ve bu sistemler de yiiksek teknolojiye dayali ekonomik kalkinmay1
ve yerel firmalar arasinda yayilmay1 tesvik eder. Kurumsal yaklagim igerisindeki
evrimsel ekonomik cografya, firmalarin, endiistrilerin, aglarin, sehirlerin ve
bolgelerin mekansal evrimini firmalarin temel girig, bliylime, gerileme ve ¢ikis
siireclerinden ve bunlarin yerel davranislarindan hareketle agiklamaya g¢alisirken,

bunlarin ¢esitliligini farkli derecelerde ¢izer (Boschma & Frenken, 2011, s. 295).

S6z konusu cesitlilik, rekabetci dinamik mevcut piyasa kosullarinin ¢evresine
uyum saglama veya yeni pazarlara girme veya yeni pazarlar yaratma konusundaki
yeteneklerine bagli olarak, firmalar arasinda bazilar1 basarili, bazilar1 basarisiz olan

cesitli Orgiitsel bicimler iiretir. Kurumsal ekonomik cografya, cevresel ve
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sosyoekonomik siire¢lerin evrimsel yani karsilikli olarak nedensel ve ¢ok o6lgekli
oldugunun kabuliidiir. Kurumsal ekonomik cografya bir biitiinsel yaklagim olarak
sermaye hareketlerinin nasil organize edildigine ve var olan iiretim iligkileri i¢inde

mekansal olarak nasil bi¢imlendirildigine dair daha derin bir kavrayis saglar.

Teknolojik yenilik ve yayillmanin mekansal-kurumsal temellerini ortaya
cikarmak ayni zamanda ekonomik hareketlerin kiiltiirel temellerini de kapsar.
Ekonomik gelisme igerisinde ekonomik hareketlerin olusumunda sosyal yapilarin
ve bireysel kimliklerin, tiiketim normlarinin ve yasam tarzlarinin, kiiltiirel
stireglerin rolii bulunmaktadir. Kiiltiirel siire¢lerin, kiiresel diizeyden ulusal diizeye
ve ulusal diizeyden yerel diizeye kadar cesitli cografi diizeylerde islerligi ve
bunlarin tiimiiniin mekansal olarak farklilagtirilmis ekonomik etkilere sahip olmasi
sebebiyle kurumsal gelisimin yola bagli dogasini belirlemede kilit bir faktdr olmast
muhtemeldir. Benzer sekilde, ¢cagdas yiiksek teknoloji bolgeleri ve yerleri, farkli

sosyokiiltiirel kimlikler, yasam tarzlari ve tutumlarla karakterize edilir.

Son olarak kurumsal ekonomik cografya, bolgesel ve yerel ekonomilerin
sosyal diizenlemesine ve yonetimine odaklanir. Ug ana makro-kurumsal bigim,
temel Oneme sahiptir. Bunlar para yoOnetiminin bi¢imi, {icret iligkisinin
yapilandirilmasi, sosyoteknik ig boliimii ve isgiiciiniin toplumsal yeniden tiretimi ve
rekabet bicimidir. Bu g¢erceve sadece yasal-ekonomik baglantinin yonlerini hem
merkezi hem de yerel devlet aygitlarim1 ve kurumlarmi, is kurumlarini, igveren
birliklerini, ticaret odalarini ve is¢i orgiitlerini, 6zellikle sadece sendikalar1 degil,
ayn1 zamanda enformel nitelikteki yerel sosyal aglar, kiiltiirler ve gelenekler dahil

bolgesel olarak spesifik kurumlar1 kapsayan yerel yapilari da igerir.

Uygun sekilde kurumsallastirilmis yerel is ve ¢alisma kiiltiirleri, rutinleri
icinde yer alan bu sosyal iligkiler, zzimni veya toplu bilgi saglayarak, stratejik
bilgileri yayarak, riskleri paylasarak ve kabul edilebilir giivenlik normlari

olusturarak yerel ekonomik aktorler arasindaki belirsizligi azaltmaya hizmet eder.

Refah sistemi, endiistriyel iligkiler sistemi ve finansal sistem gibi karmagik
ulusal-yerel kurumsal diizenlemeler, mekansal ekonominin kurumsal diizenleyici
gercevesinin Ozellikle onemli unsurlar1 olarak kabul edilmektedir. Bu unsurlar,

kurumsal ekonomik cografyanin ortaya c¢ikan zenginligini ve g¢esitliligini
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vurgulamaktadir. Kurumsal ekonomik cografya i¢in ekonomik manzara, herhangi
bir piyasadan daha fazlasidir. Kurumsal ekonomik cografya kapsaminda
uluslararas1 sermaye hareketleri siireci; politik miidahale, kiltiirel gelisme,
teknolojik yenilik ve yol bagimliligi gibi karmasik giicler yoluyla birlikte gelisen
unsurlarla birlikte devam eden sosyal ve yasal olarak tesis edilmis bir siirectir.
Bununla birlikte kurumsal ekonomik cografya, yalnizca belirli kurumlarin
incelenmesi ve bunlarin sermayenin mekansal dinamiklerini sekillendirme ve
diizenlemedeki rolii ile ilgili degildir. Ayn1 zamanda uluslararasi sermayenin
mekansal ekonomisi ve evrimi hakkinda kendine 6zgii bir fikir beyan etmek icindir.
Ciinkii kurumlar, kiiltiirel temelli sosyal repertuarlar, rutinler ve giiven, is birligi,
yiikiimliiliik ve otorite aglar1 olarak yorumlandigindan kurumsal ¢evrelerin belirli
kurumsal diizenlemelere, yani orgiitsel bigimlere nasil yol actigi ve kurumlarin
islem maliyetlerini diistirmeye ve ekonomik verimliligi artirmaya ne kadar ve hangi

yollarla hizmet ettigidir.

Bilgiye erisim; islem maliyetlerinin, tedarik¢ileri ve miisterileri bulma,
pazarlara hizmet etme, deger ve fiyatlar1 belirleme ve miilkiyet haklarin1 koruma,
sOzlesmeleri ve anlagsmalar1 uygulama maliyetleri anahtaridir. Piyasalar, fiyatlar,
finans, teknolojiler, emek vb. hakkinda bilgi kaynaklar1 saglayarak, ge¢cmis
islemlerin ve is uygulamalarimin ¢ok c¢esitli gecmislerini kodlayarak takas ve
ticaretin ytriitiilmesi i¢in normatif bir ¢erceve saglayarak, kurumlar maliyetlerin
diisiiriilmesine yardimcr olur, dolayisiyla verimliligi, rekabetciligi ve karlilig

gelistirir.

Pek ¢ok kurumun kapsami ulusal ve hatta uluslararasi olsa da yerel
kurumlarim kapsami ve tiirindeki cografi farkliliklar, yerel ve bolgesel
ekonomilerin  goreli  performansinin  sekillenmesinde  6zellikle  6nemli
goriinmektedir. Ozellikle, bir endiistrinin veya bir bolgedeki birbiriyle iliskili
endistrilerin mekénsal lokalizasyonu, uzmanlasmis yerel kurumsal yapilarin
kullanimin1 igerir; yerel is diinyas1 birlikleri ve konsorsiyumlari, aragtirma
kuruluglari, pazarlama ajanslari, istihdam ve egitim ajanslari; bunlarin tiimii iglem

maliyetlerini azaltir ve yerel ekonominin rekabet giiciinii artirir.

Ayni1 zamanda kurumlar, farkli sosyoekonomik aktorler ve gruplar arasindaki

tarihsel olarak konumlanmis etkilesimlerin, ¢catismalarin ve miizakerelerin liriinleri
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olarak goriiliir. Uluslararasindan ulusala ve yerele kadar tiim cografi dl¢eklerde,
formel ve enformel kurumlar sorgulanmakta, terk edilmekte ve yeniden
yapilandirilmaktadir. Kurumsal degisim ve deneyim dalgasina ve bu siirecin bir
parcast olarak kurumlarin mekansal olarak yeniden Olgeklendirilmesine ve

ekonomik koordinasyon, diizenleme ve yonetisimdeki rollerine tanik olunmaktadir.

Ekonomik kategorilerin, metalarin {iretildigi siirecler ve mekanlar, insanlarin
kacmilmaz olarak konumlandigi politik, ekonomik, sosyal yapisal iligkiler

igcerisinde kabul edilen tamamlayici yollarla analiz edilmesi gerekir.

Diinyadaki tilkeler arasindaki gii¢lii kurumsal ve cografi farkliliklar, yerel
ve bolgesel kurumlarin ve cografyanin ulus alti sermaye hareketleri performansi
tizerindeki etkisi ¢ok biiyiiktiir. Sadece giliniimiiz ekonomisinde degil tarihsel olarak
da diinyanin bazi bolgeleri esi benzeri goriilmemis bir sermaye hareketine maruz
kalirken bazi yerlere hi¢ ugramamaktadir. Ornegin, biiyiik 6lgekli uluslararasi
tiiccar ticaretinin atalar1 16. yiizyillin baslarindan 18. yiizyilla kadar Ingiliz
imparatorlugu, Hollanda Dogu Hindistan Sirketi (VOC), Portekiz ve Ispanyollarin
hazine filolariydi. Denizasir1 koloniler ve tliccar ticareti, altin, glimiis, ipek, baharat
ve kolelerden elde edilen muazzam karlarla birbirine baglantiliydi. Demir ve
komiiriin bulunmasiyla ise teknolojik gelisme artti. Degerli maden miktarindaki
artisa bagl olarak, paranin kullanim1 yayginlasti. Gallup, Sachs ve Mellinger 1998
yilindaki ¢aligmalarinda; konum ve iklimin, diger kanallarin yani sira ulagim
maliyetleri, hastalik yiikleri ve tarimsal iiretkenlik tizerindeki etkileri araciligiyla
gelir seviyeleri ve gelir artis1 lizerinde biiyiik etkileri oldugunu buldular (Gallup,
Sachs & Mellinger, 1999, s. 3). Kisi basina diisen GSYIH nin kiiresel haritasinda
cografya ile ekonomik biiylime arasinda gozlemlenebilen dogrudan bir iligki

oldugunu tespit ettiler (Gallup, Sachs & Mellinger, 1999, s. 179-232).

Batiya transfer edilen altin ve giimiisler ilk olarak Ispanya’ya girmis ve
genellikle askeri amaclarda kullanilmistir. Fakat Ispanya’ya giren olaganiistii
degerli madene ragmen endiistrilesme ve modern gelisme kalkinma ortaya
cikmamistir. Ciinkii sadece kiymetli maden arzindaki artis sermayeyi belirleyen bir
unsur degildir. Bunun en giizel 6rnegi Hindistan’dir. Ornegin Roma déneminde
mal ihracati karsiliginda yaklasik 25 milyon sestert Hindistan’a girmis ve ekonomi

ticarilesmeden belli olgiide etkilenmistir. Ulkeye giren bol miktarda kiymetli
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maden, yatirimcilarin eline gecip piyasada para dolasimini hizlandiracagi yerde

Rajalar’n eline gegerek piyasadan ¢ekilmistir (Weber, 1961, s. 353).

Avrupa’ya getirilen biliylikk miktardaki kiymetli madenler (mal-para)
miitesebbislerin elinde yogunlasarak yatirimlara yonlendirildi. Sanayi Devrimi ve
onu izleyen iiretim tekniklerindeki devrim, diger iilkelerdeki yeni endiistriyel
iretim tesislerinin artigsina sebep oldu. Ticari sermaye sanayi sermayesine doniistii.
Yukaridaki sermaye tarihi silirecinin birincisi, gelirin "derin" bir belirleyicisi
ekonomik cografyadir. Avrupa’da, nehir ulasimindaki gelismeler hem ticareti
canlandirmis hem de insanlarin diisiince ve zihniyet diinyalarin1 degistirmistir.
Ulagima elverisli nehir ve kiyilar, tiiccarlarin daha kolay ve ekonomik sartlarda
hammadde temin etmelerini ve {iriin pazarlamalarin1 miimkiin kilmustir. Ozellikle
XVIL yiizyilda, ticaretin uluslararasi bir nitelik kazanmasiyla suyollar1 daha biiyiik
Oonem kazanmistir. Bat1 Avrupa’da, nehirleri denizlere birlestiren "kanallar" insa
edilmeye baglanmasi ile birlikte nehirleri ve kiyilari tasimaciliga elverisli olan

tilkelerin kalkinmalar1 daha kolay olmustur (Torun, 2003, s. 191).

Avrupa diinyanin ikinci en kiigiik kitasidir. Acemoglu’na gore cografya
Avrupa’nin ekonomik biiyiimesiyle yakindan iligkili olabilir; kismen kiyidaki temel
avantajlar sayesinde (Atlantik) ticaret, erisilebilir nehirler, 1liman iklimi ve diisiik
hastalik olusumu gibi unsurlar gelismeye etki yapmistir (Acemoglu, Johnson &
Robinson, 2005, s. 546-549). Cografya burada bir ekonominin diger ekonomilere
ve Ozelliklerine gore belirli konumunu ifade eder. Bu hipotezinin altinda yatan
anlati, bir lilke dogal donanimlarinin s6z konusu iilkenin kalkinma yolunu belirler
ve bu o iilkenin kaderi olur. Bu determinizm, Jared Diamond, Jeffery Sachs,

Andrew Mellinger, John Gallup vb. gibi ekonomistler tarafindan desteklenmistir.

Ikincisi batinin  kurumlarm  yapisimn  de@ismesi  yani  diisiinme
aligkanliklarinin farklilasmasidir. Ticareti 6n plana alan merkantilist politikalara
tepki olarak “Fizyokrasi” ortaya ¢ikmistir. Firmalarin, piyasalarin, diizenleyici
sistemlerin ve bunlarla ilgili mekansalliklarin degisimi, se¢imi ve replikasyonun
korunmasi, rutinleri ile birlikte evrimi ekonomilerin nasil degistigi konusunda ilke
ve metaforlara odaklanirlar. Bu tabloda ekonomik cografya, kurumlarin meydana

gelmesi ve ekonomi politikasinin se¢ciminde bir faktor gibi gériinmektedir.
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Rossi-Hanberg’e gore aglomerasyon ve tikaniklik kuvvetlerinin etkilesimi,
belirli yerlerde ekonomik faaliyetin yogunlugunu belirler. Aglomerasyon
kuvvetleri, birbirine yakin konumlardan veya belirli bir alanda konumlanmanin
yararlarini aktararak aracilar1 ve firmalar1 bir araya getiren giicleri ifade eder.
Ornekler arasinda yerel teknoloji ve kurumlar, dogal kaynaklar ve yerel olanaklar,
altyapt ve bilgi yayilmalar1 sayilabilir (Rossi-Hanberg, 2019). Bu baglamda
ekonomik kategorilerin, metalarin iretildigi silirecler ve mekanlar, insanlarin
kacmilmaz olarak konumlandigi politik, ekonomik, sosyal yapisal iligkiler

icerisinde kabul edilen tamamlayic1 yollarla analiz edilmesi gerekir.

Kurumsal ekonomik cografya bakis agisi, ekonomilerin isleyis sekillerini
anlamak i¢in tiim sosyal, kiiltiirel ve kurumsal faktorlerin 6nemini vurgular. Bu,
hem neoklasik goriislerle bu tiir faktorleri biiyiik 6l¢iide goz ardi eden hem de
Marksist yaklagimla bu tiir faktorlerin ekonominin belirleyicileri olmaktan ziyade
onun tarafindan belirlendigini varsayan zittir. Kurumsal ekonomik cografya
sermaye hareketlerinin kiiltlirel, sosyal, politik ve cevresel siireclerden ayri
degerlendirilemeyecegini anlatir. Yatirimcilarin kapsamli kiiltiirel hesaplamalar
yapmadan hangi pazarda olduklarini bilemeyeceklerini ve iirlinlerinin kiiltiirel
bicimini anlayamayacaklarini ifade eder (Slater, 2002, s. 59). Basaril1 bir sekilde
tiretim yapmak ve diinya ¢apinda verimli bir pazar ag1 olusturabilmek icin kiiltiirel
ve yerel kiiltlirel farkliliklar1 anlamak ve sosyoekonomik siiregleri takip etmek

hayati 6nem tasir.

2.10. Degerlendirme

2.10.1. Ekonomik Cografya Hipotezi Kapsaminda, Ulkelerin Sermaye
Hareketlerinin Degerlendirilmesi

Ekonomik cografya ¢ok boyutludur ve ayn1 zamanda birden fazla bakis
acisina sahiptir ve degerlendirmelere agiktir (Martin, 1996, s. 56).
2.10.1.1. iklim ve Dogal Kaynaklar

Heckscher-Ohlin (1899-1979) teorisi kaynak avantajlarmin kullanilmasinin
bolgesel ekonomik kalkinmay etkili bir sekilde destekleyebilecegine inanmaktadir.
Faktor donanimlarma dayali teori dogal kaynaklar gibi faktdr donanimlarinda

karsilastirmali istiinliige sahip olan iilkelere DYY akislarinin olabilecegini ve
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faktorlerin  ulusal donanimin oranmimin, faktorlerin  {iretim konumunu

belirleyebilecegini ileri siirmektedir.

Barbier’e (2003) gore konumsal temeller, fiziki dogal kaynaklar, iklim,
yagis, denize erisim baglantili cografi faktorler olarak kabul edilir. Cografyanin
'birinci dogast' terimi Krugman’a aittir ve ekonominin digsal faktorlerini ifade eder.
Rodrik, Subramanian ve Trebbi’ye gore (2004), 'ilk doga' ekonomide anahtar bir
rol oynamaktadir. Bloom, Canning ve Sevilla (2003), bir bolge veya iilkenin ticari
faaliyetlerin ¢ekiciliginde, ekonomik biiylimesinde iklim kosullarinin ve enlemin
Oonemini vurgulamakta ve yil boyunca yagis ylizdesi yiiksek olan soguk kiy1
tilkelerinin, daha sicak iklime sahip, denizden uzakta bulunan ve daha uzun siireli
kuraklik yasanan diger iilkelere gore daha yiiksek gelire sahip oldugu sonucuna
varmaktadir. Giinesli havanin zorunlu oldugu plaj turizmine ve karin 6n kosul
oldugu kayak merkezlerine yapilan DYY’ler 6zellikle iklim kosullarina dogrudan
baglidir (Nogué & Vicente, 2004, s. 118). Bu baglamda ABD, Norve¢ ve Kanada
gibi iilkeler, cografyaya dayali avantajlarini sekillendirip gelistirerek yabanci

yatirimlar1 cekmektedir.

Yatirimlarin konsantrasyonunun bulundugu alanlar genellikle gelismis
tilkelerdir ve cogu 1liman bolgede yer almaktadir. Krugman (1999), Ekvator’a daha
yakin olan tilkelerin 1liman bolgelerde bulunanlara gére daha fakir olma egiliminde
oldugunu belirtmektedir. 1800’1i yillar ve 1900’11 yillarin baglarinda sanayilesmis
iilkelerden gelismekte olan llkelere dogru akan DYY akimlarinin birgogunun
temeli ucuz ve giivenilir dogal kaynak arayisina dayanmaktadir. Bazi durumlarda
bu kaynaklar, kaynak tilkede hi¢ mevcut olmayabilir. Bu tip DYY’ler genellikle
gelismekte olan iilkelerdeki DYY’lerin tipik Orneklerini temsil etmektedir.
Ornegin, Orta Dogu ve Kuzey Afrika (ODKA) bolgesinde dogal kaynak arayan
yatirimlar, Giliney Asya ve Dogu Avrupa’da ucuz isgiicii arayan yatirimlar bu
kategoride degerlendirilmektedir. Tarihsel olarak birincil sektérdeki DYY, dogal
kaynaklara dayali faaliyetlerde (madencilik, enerji kaynaklari ¢ikarimi ve ticari
tarim Uriinleri) yogunlasmistir. Giiniimiizde ise CUS halen tarimsal iirlin ve
hammaddeler ile madencilik ve ozellikle petrol c¢ikarimina dayali alanlarda
yatirimlarini hem korumakta hem de siirdiirmektedir (Dunning, 1993, s. 28;

UNCTAD, 1993’a, 2004; Dicken, 1998, s. 49).
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Diinyanin en biiyiik portfdy yatirimeisi kabul edilen, 7 trilyon dolardan fazla
olan portfoy yonetimi ile S&P 500 sirketlerinin dikkate aldig: kiiresel bir oyuncu
olan Black Rock, ¢evre sorunu ve iklim degisimini yatirim planlarini yaparken
onemli bir sekilde ele alacagini, yatirim kararlarinda iklim degisiminin énemli rol
oynayacagini agiklamistir (https://www.dunyaenerji.org.tr). Portfoy yatirimlarinda
ise hava, iklim durumuna gore yatirnm yapildig: tespit edilmistir. Bu baglamda
Saunders 1993 yilinda yaptig1 calismada New York sehrindeki giinesli giinlerde,
New York borsasindaki hisse senetlerinin getirilerinin yiikseldigini belirtmistir.
Ornegin, Kamstra, Kramer ve Levi (2002) yilinda arastirmalarinda her iki yarim
kiiredeki yer alan 12 borsa endeksinden yararlanmiglardir. Yapilan aragtirmada
mevsimsel olarak gilin uzunlugunun yatirnmcilarin  psikolojisini  etkiledigi

belirtilmistir.

Dogal kaynak zenginlikleri ile yabanci yatirim girisleri arasindaki baglantiya
iligkin literatiirde hem teorik hem de ampirik tartismalar vurgulanmistir. Bu
tartismalar1 iki grup halinde ayirarak yapilandirilabilir: Birinci grup, bir iilkenin
dogal kaynak yapisinin DYY girisleri tizerinde olumlu bir etkisi olduguna inanan
yazarlardan; ikinci grup ise bu etkiyi kabul etmeyenler veya bunu en fazla ev sahibi
tilkedeki zayif kurumlarin varligina baglayanlardan olusmaktadir (Makonda &
Ngakala, 2021, s. 155). Ancak biiyiik 6l¢iide dogal kaynaklara bagimli olan iilkeler,
kaynak bakimindan zengin lilkelerin genellikle daha az kaynaga sahip olanlara gore
daha yavas biiyliyor gibi goriinmesini belirten “Dogal Kaynak Laneti” ile
iliskilendirilmistir (Sachs, Aslund, Fischer & Warner, 1995).

Ozellikle petrol soklarmnin yasandigi 1970°li yillarda diinya ham petrol ve
dogal gaz fiyatlarinin artmasi sonucunda diinyanin farkli iilkelerindeki petrol
kazanimlar1 toplumlara farkli sekillerde yansimistir. Bu baglamda Petrol Thrag Eden
Ulkeler Orgiitii'ne (OPEC) dahil olan Arap korfez iilkelerinin kurumsal yapisina
bakildig1 zaman; Korfez Arap {ilkelerinde otoriter/baskict rejimlerinin hiikiim
stirdligii bu tilkelerde, siyasi temsil/katilimin son derece sinirli, siyasi ve ekonomik
giiciin elit bir kesim etrafinda tekellestigi, ekonomide siki devlet miidahalelerinin
goriilmekte olup, askeri harcamalarinin diinya ortalamasinin oldukc¢a {istiinde

oldugu bilinmektedir (Geng, 2011, s. 24; Unay, 2013, s. 317).
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Bir diger 6rnek ise Hollanda’dir. Hollanda’daki dogal gaz rezervleri bugiin
AB’deki tiim dogal gaz rezervlerinin %25’inden fazlasini olusturmaktadir. Ancak
iilkenin bliylik enerji zenginliginin ongdriilemeyen sonuglari, ekonominin diger
sektorlerinin rekabet giiclinlii etkileyerek Hollanda hastalii teorisinin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Cok sayida ¢aligma, tiikketim ve harcamalardaki artiga
bagl olarak reel efektif doviz kurunun deger kazanmasiyla Hollanda hastaliginin
varligin1 kanitlamaya calismistir (Murshed & Rashid, 2020). Dolayisiyla siyasi ve
ekonomik kurumlarin 6ngdremedigi piyasa basarisizligr denilebilir. Diger bazi
calismalar, dovizlerin tasarruf ve yatirim faaliyetlerinde kullanilmasi durumunda
Hollanda hastaligimin goriilmedigini kanitlamaktadir (Martin, 2013; Prakash &
Mala, 2016). Dolayisiyla, yurtdisindan gelen ddvizlerin reel doviz kurunu ve
ekonomik kalkinmayi etkilemesi olgusu harcamalara, yatirimlara ve tasarruflara
baglidir. Kurumlar pekald bu ekonomik olaya miidahale edebilir (Umar, i,
Kirikkaleli & Alola, 2021). Clinkii kaliteli kurumlar dévizlerin yatirim

faaliyetlerine aktarilmasini kolaylastirabilir.

Bu durumda dogal kaynaklarin yerel ve kiiresel piyasalar ile uyumlu bir
ekonomi politigi ile degerlendirilmesi ve problemlerin kokenlerini farkli
sektorlerde bir dizi yapisal reform yoluyla tedavi etmek miimkiin goriinmektedir.
Politika yapicilarin ekonomik istikrar1 saglamak icin ekonomideki kaginilmaz

yapisal degisiklikleri yonetmeleri gerekmektedir (Bresser-Pereira, 2008, s. 69).

19. ve 20. sonlarinda Avustralya, Norveg, Kanada ve Amerika gibi iilkeler
dogal kaynaklarin Onemli rol oynadigt olumlu kalkinma deneyimlerini
kaydetmistir. Bu baglamda Norveg &rnek iilke konumundadir. Ilk petroliinii 1966
yilinda bulan Norveg kendisini OPEC’in diginda birakarak petrol fiyatlarini diinya
piyasalariyla ayni seviyede tutmayr basarmustir. Norvecliler petrol gelirlerine

"hediye paras1" adin1 vermektedirler.

1990 yilinda Norveg parlamentosu bunu desteklemek i¢in bir yasa ¢ikarmis
ve 1996 yilinda fona yatirilan ilk parayla simdiki Norve¢ Devlet Emeklilik Fonu’nu
kurmustur. Norveg, gelisen petrol ve gaz endiistrisinin dnemli merkezlerinden
biridir, ancak Norveg’te gosterisli yasamin ¢ok az izi vardir. Renkli camli siiper
arabalar, Uinlii markalarin ¢antalarin1 satan magazalar ve seckin gece kuliiplerinin

ontinde kuyruk olusturan insanlar goriinmemektedir. Petrol yataklarina sahip diger

146



tilkeler gelirlerini ¢ok uzaklara harcama egilimindeyken, Norveg petrol ve gaz
gelirlerini dev bir devlet fonuna yatirmaya devam etmektedir. 1 trilyon dolar1 agan
bu fon, ayn1 zamanda diinya tahvillerinin %1,5’ine sahip ve her Norve¢ vatandasini
bir kron milyoner yapacak kadar bliyiiktiir. Bu fon Norveglilerin ¢ogunun bu
durumdan olduk¢a memnun oldugu cok biiyiik bir tasarruf hesabidir. New
York’taki Columbia Universitesi’nin 2012 yilinda yapti§1 arastirmaya gore Norveg
diinyanin en mutlu iilkelerinden biridir. Fonun kat1 kurallarina gore, fondan arta
kalan paranin yalnizca %4’ti kamu projelerinde kullanilabilmekte veya

harcanabilmektedir.

Dogal sermaye, bir iilkede herhangi bir sirket tarafindan ¢ikarilan, depolanan
veya Uretilen dogal kaynaklar1 iceren bir tiir emtia sermayesidir ve vadeli islem
borsalarinda tarimsal sermayenin yaninda islem goriir. Ancak goriildiigl gibi farklh
cografyalarda ve farkli yerlerdeki kurumlarin ayni tir dogal kaynaklar
degerlendirme konusunda sahip olduklar1 kiiltiirden dolayr ekonomik davranis
kaliplart ayni1 degildir. Bu nedenle kurumsal baglam farkli bolgeler arasinda
farklilik gostermektedir (Pike, Rodriguez-Pose & Tomaney, 2006). Bolgesel
politika yatirim araglar1 basarili bir bolgede uygulanan bir uygulama iken diger
bolgelerde evrensel olarak uygulanamaz tamamiyla sosyokiiltiirel evrelere

bagimlidir (Kusar, 2011).

2.10.1.2. Konum ile iliskisi

Bir iilkenin veya halkin konumu her zaman onun sahip oldugu cografi
gercekligidir. Ancak konum, gériindiigiinden daha biiyiik ve daha giiclii iliskilerden
olusan bir kompleks icerir (Semple, 1908, s. 65). Soyle ki; dl¢gegin bir ucunda iklim
ve dogal yasam diger ucunda ise kurumlar ve siyasi durum vardir. Dolayisiyla
mutlak ve goreceli konum, insan davraniglarinda ve ekonomik faaliyetlerde
belirleyici faktordiir (Hall & Petroulas, 2008). Ornegin, antik Yunanistan’in

dogunun esigindeki konumu ona demokrasiyi ve ticareti getirmistir.

Bunun yani sira cografi konumun yatirimeilarin yatirim kararlarini etkileyen
enformel iletisim kanallar1 izerinde etkisi olabilir. Portfoy yatirimlarinda 6zellikle,
yatirim fonlar {izerine yapilan son arastirmalar, komsu olan yani sosyal ve cografi
yakinlikta bulunan piyasa katilimcilar arasinda enformel iletisimin varligina dair

artan kanitlar ortaya ¢ikarilmistir.
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Konumun baglangi¢ noktasi iletisim ve ulagim aglarinin ¢akisma noktasidir.
Cografi farkliliklar nedeniyle alan ve zaman birbirine karigsmakta ve bir biitiiniin
yalnizca bir pargasi olmaktadir, dolayisiyla sermaye hareketleri lokasyon agisindan
homojenlestirilemez. Sermayenin hizla bir yerden bagka bir yere taginmasi, farkl
kaynaklar ve ticari pazarlarin kar piyasalariyla birbirine baglanmasi, CUS un
aslinda  demiryollari, limanlar, havayollari, otomotiv  endiistrisi  ve
telekomiinikasyon gibi iyi organize edilmis is bolimiine baglh oldugunu

gostermektedir.

Dunning’in eklektik yaklagimma gore konum avantajlart firmanin
uluslararasi yatirnm kararinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Kiy1 bolgeleri ve
okyanuslarda ulagima elverisli su yollar1 ile kiyilara baglanan bolgeler, i¢ bolgelere
gore yatirnmlarda daha ¢ok tercih edilmektedir. Dahasi, DYY’ nin mekénsal
organizasyonu biiyiik 6l¢iide mallarin, girdilerin ve insanlarin hareketine ve bu
hareketlerin ~ maliyetlerine  baghdir.  Yabanci  yatirimlarda  mekansal
konfigiirasyonlarin firsatlarindan basariyla yararlanmak, ortaya ¢ikan getiriyi
yonetmek ve akislarin verimli bir sekilde saglanmasi i¢in uygun bir lojistik altyapisi
mevcut olmahdir (Listes, 2007, s. 418). Ulastirma ve lojistik altyapisi; tedarik
zincirindeki gecikmeleri ve aksakliklari, envanter tutma maliyetlerini, amortisman
maliyetlerini ve tasima maliyetlerini azaltarak rekabet avantaj1 saglayabilir. Hava
yolculugu aglarmin ¢ogalmasi, konteyner limanlarinin genisletilmesi ve yiiksek
hizli demiryolunun devreye girmesi, bu tiir maliyetleri 6nemli dl¢iide azalttir ve
yatirnm faaliyetleri i¢in yerlerin goreceli c¢ekiciligini doniistliriir. Yatirimlar
acisindan ekonomik uyumun gii¢clendirilmesi i¢in olusturulmus Trans Avrupa aglari
yukarida belirtilenlere giizel bir 6rnektir. Ciinkii network olusturma sirketler arasi
i birligi riskleri azaltir. Bu nedenle {iretim aglar1 sermaye hareketlerini saglayan

organizasyonel bir formdur denilebilir.

UNCTAD (2022) yatirim raporuna gore diinyada en ¢ok yabanci yatirim
ceken ililke ABD; diinyanin en ¢ok demiryoluna ve en uzun karayolu agina sahip
iilkesidir. Aym sekilde Uluslararast Tagimacilik ve Lojistik Hizmet Uretenleri
Dernegi (UTIKAD) 2022 yili raporuna gére, DYY’lerin ve YPY’lerin en iist

seviyelerde yer alan BAE hava yolu tasimaciliginda ilk 5. siradadir. Yatirimlarin en
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fazla oldugu ingiltere, Almanya ve Japonya, birim alan basima en fazla karayolu

agina sahip tlkelerdir.

2.10.1.3. Yogunluk Unsuru

Ekonomik yigilmalarin ortaya ¢ikisi, konumlar arasinda esitsizliklerin ortaya
cikmasiyla iligkilidir ve bu durum siklikla bazi yerlerin digerlerinden daha iyi
performans gosterdigini ima eder (Thisse, 2011, s. 142). Ekonomik faaliyetin
mekansal organizasyonunun 6zelligi yogunlasma veya yigilma egilimi belki de en
yaygin olarak gdzlemlenen egilimdir. Isletmeler, ¢esitli nedenlerden dolay1 belirli
cografi bolgelere yerlesme konusunda giiclii bir egilim gostermektedir. Hareketsiz
ve digsal olarak saglanan bir girdinin varligi bu girdiyi yogun olarak kullanan
sektorlerden yatirim ¢ekme egiliminde olacaktir (Head, Ries & Swenson, 1994, s.
6). Bu baglamda cografi yogunlasma sermaye piyasalariin yerel 6zginligii
yatinm fonu portfoylerinin diinya c¢apindaki dagilimini agisinda kilit bir rol
oynamaktadir (Dupuy, Lavigne & Nicet-Chenaf, 2016). Fon y0netimi
kiimelenmesinde 6zellikle kiimelenmenin fon yoneticileri acisindan yeni bilgileri
agizdan agiza (word of mouth) 6grenmeleri acisindan kiymetlidir (Ivkovi¢ &
Weisbenner, 2007; Shive, 2010). Fon yoneticisi yatirimecilar, tercih ettikleri

aglomerasyon dinamiklerini iyi analiz ederek yatirim yapmaktadirlar.

Yogunlagsma siirecinde gozlemlenemeyen digsalliklara enformel kurumlar
acisindan baktigimizda sermaye birikimi ¢abas1 herhangi bir bolgede etkin bir talep
yaratabilir; bu baglamda Malthus, “Zenginligin ihtiyaglar yarattigin1 fakat
ithtiyaclarinda zenginlik yarattigini belirtir. Az gelismis tilkeleri gelismis iilkelere
doniistiirmedeki ¢abalarin en Onemlisinin onlar1 1yi hesaplanmis ihtiyaglarla
harekete gecirmek oldugunu soéyler” (Harvey, 2012, s. 67). Bu baglamda Tiirkiye
turizm sektorii i¢in yapilan yatirimlar buna 6rmek gosterilebilir. Yabancilarin tatil
destinasyonlar1 arasinda basi ¢ceken tilkemizde, yurt i¢i turizm istatistiklerinde yerli
turist sayis1 dikkat cekicidir. Ozellikle tatil kredisinin bankalarin portfdyiinde
ihtiya¢ kredisi olarak tanimlanip, kredi kullanimin tesvik edilmesi ve sektore
yonelik talep kiimelerinin olusturulmast enformel kurumlarin goriinmeyen
digsallig1 olarak sayilabilir. Thtiyag yaratimi neticesi etkin taleple birlikte yatirimin
yogunlagmasini, sermaye birikimini ve istthdamin genislemesini beraberinde

getirecektir. Mekan ve sosyal siireci baz1 diizlemlerde birlestirmek esitsiz sermaye
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gelisimi i¢in ipucu olabilir. Nakliye maliyetleriyle birlikte ortaya ¢ikan konuma
O0zgl digsalliklar, gozlemlenmeyen bdlgesel oOzellikler, bolgesel verilerde
eszamanlilik ve birden fazla digsallik kaynagi yigilma etkilerinin tanimlanmasini

zorlastirmaktadir (Hanson, 2000, s. 2).

2.10.1.4. Biitiinlesme ve Ayrisma Unsuru

Ulkelerin yatirimlardan yararlanabilmek igin hiikiimetlerin, mekansal olarak
kaliteli kurumlar, mekansal olarak baglayic1 altyapt ve mekansal olarak
hedeflenmis tesvikler gibi uygun araglarin yani sira tiim cografi diizeylerde
ekonomik entegrasyonu da tesvik etmesi gerekebilir. Genellikle ticaret engellerinin
ortadan kaldirilmasini para ve maliye politikalarinin uyumlu hale getirilmesini
iceren ve daha birbirine bagli bir kiiresel ekonomiye yol agan iilkeler arasindaki
anlagmalar1 iceren ekonomik entegrasyonlar ¢ok boyutludur ve iilkeleri c¢esitli

derecelerde biitiinlestirir.

Standart ekonomik teori, daha iyi ve daha ucuz ulagimla uzak yerlerle
ticaretin artacagini ongormektedir. Ancak ekonomik entegrasyonlarla bunun yerine
komsular arasindaki yatirimin arttig1 goriilmektedir. Cilinkii cografi yakinlik formel
ve enformel etkilesimi tesvik eder bir bolgedeki isletmeler ve diger kalkinma
paydaslar arasinda (hiikiimet ve ofisleri, yerel ve bolgesel yonetimler, kalkinma
ajanslari, tiniversiteler, teknolojik merkezler, mali kuruluslar, ekonomik odalar,

sendikalar, sivil toplum kurulusglar1) giiven is birligi ve bilgi aligverisi saglar.

1910 yilinda Britanya’nin ihracati Avrupa, Asya ve diger bolgelere
neredeyse esit bir sekilde dagilmistir. Ancak 1990’lara gelindiginde Ingiltere’nin
ihracatinin %60°1 Avrupa’ya, yalnizca %11°1 Asya’ya gitmistir. Hanson (1996)
ABD-Meksika orneginin gelismis ve gelismekte olan bir bolge arasinda hem
ekonomik aktivitelerin cografi dagilimin1 hem de pazara erisim hususlarinin yani
sira Uretimin farkli asamalarinin konumunu etkiledigini belirtmektedir. Bu,
birbirine yakin olma egiliminde olan benzer donanimlara sahip tilkeler arasindaki
ticareti destekleyebilir. NAFTA nin bir sonucu olarak Meksika ve ABD arasindaki
ticaret maliyetlerinin diigmesi derin ekonomik entegrasyon ile pazar erisiminin
artmasinin sonucudur. Piyasaya erisimin 6nemi Overman ve Winters (2006)
tarafindan Ingiltere’nin daha biiyiik Avrupa pazarina katilimimin etkisi incelenerek

vurgulanmistir. Oyle ki AB, basarisindan dolay: yatirimeilar tarafindan siklikla tek
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bir varlik olarak goriilmektedir. Bolgesel ekonomik entegrasyonlar, Avrupa’ya
sermaye girisinin bliylikligii ve degiskenliginde biiyiik rol oynamaktadir (Mercado
& Park, 2011, s. 4). Ozellikle portfoy akimlar1 genellikle gelismis iilke
ekonomilerini tercih ettigi diisiiniiliirse, entegrasyonun sermaye hareketleri

tizerindeki rolii kaginilmazdir.

Parcalanmis yerlesmeleri, yerleri, Ozellikleri hem denetlemek hem de
pazarlik konusu etmek i¢in ayiran dagitan yine kurumlardir. Ekonomik bir olayin
anlami1 cografi Ol¢ege gore degistiginden ve kendi dinamiginde yeniden var
oldugundan, siirekli olarak kurumlar tarafindan yenilenir ve yeniden yapilandirilir.
Dolayistyla ekonomik cografyada ekonomik aktorlerin degismedigi yalnizca

merkezkag¢ ve merkezcil kuvvetler arasindaki iliskilerin degistigi goriilmektedir.

2.10.2. Kurumsal Hipotez Kapsaminda Ulkelerin Sermaye Hareketlerinin
Degerlendirilmesi

Cografi hipoteze gore, kalkinmadaki farkliliklarin altinda yatan nedenler
cevredeki digsal farkliliklardir; kurumsal hipotez ise toplumsal bir orgiitlenmeyi ve
sosyal organizasyonu belirler. Oyunun kurallar1 olarak kurumlara odaklanir. Zaman
ve mekanda farkli sekillerde, ekonomik, politik, sosyal dinamiklerle etkilesime

giren kurumlarin seviyeleri ve bunlarin aciklamalar1 goreceli olarak degerlendirir.

2.10.2.1. Formel Hipotez

Sermaye hareketlerinde kurumlar acgiklayict degisken olarak tanitildiginda
cografi 6zellikler yatirim kararlarinda tek basina anlamsizlasir. Yabanci sermaye
yatirimi ¢eliskilerin uzun vadeli dinamigini analiz etme ve anlama olanagini ortaya
cikarmak ve yapisal karakterdeki degisikliklerde gerekli ayarlamalar yapmak i¢in
formel kurumlarin 6nemi goriilmektedir. Yabanci yatirimlara bakildigi zaman
ekonomik siirecin tek bir belirleyici gii¢ tarafindan sekillenmedigi, aksine, bu
stirecin ¢ok sayidaki belirleyicinin iiriinii oldugu ve bunlarin sosyokiiltiirel ve

zaman mekan bagimli oldugu gercegi anlasiimistir.

Kurumsalci bakig acisi, ekonomilerin ¢aligma seklinin anlagilmasinda sosyal,
kiiltiirel ve kurumsalc1 faktorlerin dnemini vurgulamaktadir. Bu hem neoklasik
goriiglere hem de Marksist yaklagima zittir. Kurumsalci bakis acisi, ekonomiyi her

zaman sosyal, kiiltiirel ve kurumsal alanlarla biitiinlesmis ve onlar tarafindan
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olusturulmus olarak goriir. Bu perspektiften gelistirilen ekonomik cografya
yaklasimlart esitsiz kalkinmayr kurumsal baglamlarla ayrilmaz bir sekilde
baglantili olarak degerlendirmektedir. Bu tiir ekonomik cografya yaklasimlarinin
vurguladig1 temel noktalardan biri sosyal, kiiltiirel ve kurumsal baglamin yere 6zgi
olmasidir. Diger bir deyisle sermaye hareketleri, bu bolge veya iilkelerin
yaratabilecegi her tiirlii kurumsal diizenlemelere baglidir. Ornegin en iyi kurumlara
sahip oldugu bilinen Avrupa tlkelerinde UNCTAD (2022) raporuna gore
DYY lerinde yalnizca %1 artig goriilmiistiir. Enerji krizi ve jeopolitik konular g6z

tiniine alindiginda Ukrayna Savasi’nin etkileri goriilmektedir.

Bu baglamda sermaye hareketlerinin dagilisinda ve yer se¢iminde kurumsal
yapinin etkileyici ve yonlendirici rol oynadigi goriilmektedir. Ciinkii yabanci bir
firma, tesislerini kurup isletecegi iilkedeki kural yapisina ve topluma Ozgii
sinirlamalara dogal olarak tabi olacaktir. 2022 yilinda en fazla DYY girisi olan
ekonomiler ABD, Cin, Avustralya, Kanada ve Hindistan; bolgesel diizeyde
kurumsal yapiya sahip, hiikiimet /bolgesel is birligi yapma yeteneklerini yakalayan
ve tutarl bir kalkinma stratejisini tesvik eden iilkelerdir (UNCTAD, 2023).

Basarili ekonomilerin giderek bilgiye dayali veya 6grenen ekonomiler oldugu
goriilmektedir. Bu tiir bolgelerin temel 6zelligi, kurumsal yapilar1 sayesinde yenilik
yapma, dgrenme ve gesitli sekillerde bilgi biriktirme yetenekleridir. Ornegin,
yenilik yapma ve 6grenme kapasitesinin tiimii belirli bolgesel ortamlara bagli olan
giiven kurumlari, paylasilan kiiltiir ve sosyal sermaye sayesinde siirdiiriilen ¢esitli
isbirlik¢i aglara bagl oldugu goriilmektedir. Bu baglamda kamu sektorii ve yerel
yonetimler arasinda sirketler arasi is birligini tesvik etmek ve koordine etmeninde
etkisi olabilir. Yerel iiretim ve tiikketim sistemlerinin gelistirilmesine temel
olusturacak  kiiresel-yerel  dinamikleri  (bireyler, firmalar, kuruluslar,
organizasyonlar, birlikler, orgiitler, liniversiteler) uygun kaynak kullanim modeli
ve faaliyetlerinin olusturan ekonomiler en fazla yatirnm g¢eken ekonomilerdir.
Yenilik ve 4.0 sanayi agisindan bakildiginda; 2022 yilinda DYY projeleri i¢in en
biiyiik sektor, %8’1 yazilim ve bilisim teknolojileri hizmetleri olmustur. Bu rakam

toplam projelerin %20’sini olugturmaktadir.

Yabanci yatirimcilar iilke riskini ve kur riskini dikkate alacaklari igin,

YPY’lerin en belirgin kisitlayic1 etkisi, para politikalart iizerindedir. Portfoy
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yatirimlart i¢in uygun bir atmosferin yaratilmasi amaciyla kapsamli bir dizi para

politikasini kiiresel ve bolgesel diizeyde hayata ge¢iren ekonomiler daha bagarilidir.

2.10.2.2. Enformel Hipotez

Martin (1996, s. 33) ekonomide epistemolojik ve ontolojik temellere itiraz
edildigini belirtmektedir. Martin’e gore (1996, s. 39), kapitalizmin dogasi ve
organizasyonu degismektedir, dolayisiyla kavramlarin igerigi de degismektedir. Bu
ylizden Martin, ayni kavram ve teorileri ekonomik kalkinmanin farkli ddnemlerinde
uygulamaya calismanin dogru olmadigini belirtir. Ancak (Martin, 2000, s. 79),
1990’lardan itibaren sunun kabul edildigini gostermektedir. Ekonomik sahnenin
evrimi, bagli oldugu cesitli kurumlara 6zel bir dikkat gosterilmeden anlagilamaz.
(Martin, 2000, s. 79). Ekonomik faaliyetlerin yalnizca sosyal yapi, kurallar ve
gelenekler biitiinii baglaminda anlasilmasi gerektigini belirtir. Hudson (2005)
ekonomi toplumsal iliskilerin i¢ine gdmiiliidiir ve bu nedenle daha genis birgok
boyutlu, ¢ok sesli ve cok perspektifli toplumsal iliskilerin parcasi oldugunu

vurgulamaktadir.

Literatiir, cogunlukla yalnizca formel kurumlara odaklanir ve tipki diger
sosyal bilimler literatiirii gibi, kurumlarin ekonomik kalkinma iizerinde yarattig1
olumlu etkilerden yanadir (Acemoglu, Johnson & Robinson, 2005; Williamson,
2009). Formel ve enformel kurumlar olarak farkli paydaslar arasinda is birligi
tesvik edici platformlar sunan mekanizma enformel girisimci aglaridir. Cilinkii yerel
temsilcilerin siyasi ve yerel bilgilere daha iyi erigsime sahip oldugu bilinmektedir.
Enformel ekonomik yapilar ve kiiltiirel benzerlikler giiven dogurur ve smirlar
otesinde giiglii is baglarinin olusmasim saglar Ulkelerin kendilerine benzer
kiltiirlere yatirim yaptiklart bilinmektedir. Yabanci yatirimcilarin kendilerini
kiiltiirel] olarak rahatsiz hissetmeyecekleri bir ortami tercih ettikleri de
gozlenmektedir. Kiltliirel acgidan cesitlilik gosteren iilkelerin DYY olumlu
karsiladig1 goriilmektedir.

Pazarlarin biiylime ve geligsmesini etkileyen 6nemli faktorler olarak kiiltiirel
ozellikler goz ardi edilmis gibi goriinmektedir (Mehic & Silajdzic, 2020, s. 6).
Diisiik performans gosteren veya diisiik kaliteli formel kurumlarla iligkili
eksiklikleri telafi edebildikleri i¢in, enformel kurumlar genellikle DY'Y nin 6nemli

bir belirleyicisi olarak kabul edilmelidir. Lakin enformel kurumlar, DYY
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literatiiriinde genellikle g6z ardi edilir ve marifet tek bagina formel kurumlara

verilir.

Formel kurumlara ek olarak enformel kurumlar aracilifiyla ekonominin
yonlendirildigi agiktir. Eger ekonomi sosyal hayata gomiiliiyse iliskiler, giiven, is
birligi ve sozlesmeler sermaye hareketlerinde kilit bir role sahiptir. Bu anlamda
kamuoyunun yabanci sermaye konusundaki diisiincesi firmalar i¢in ¢ok Onemli
olmaktadir. Biitiin gelismekte olan iilkelerde goriilen yabanci sermaye karsiti
diisiinceler yeni yatirimlardaki risk oranlarini yiikseltmekte, korku ve endise
icerisinde calisan mevcutlarinin da iilke ekonomisi ile entegrasyonuna engel

olmaktadir.

Sosyal faktorlerin yatirim kararlari tizerindeki etkisi ¢ok biiytiktiir. Abadir ve
Spierdijk (2005) Ramazan ay1 ve Cin yeni yilinin yatirimlar {izerindeki etkisini 10
tilke borsasi iizerinde incelemislerdir. Bunlardan dordii Orta Dogu iilkesi (Misir,
Urdiin, Pakistan ve Tiirkiye) ve atlis1 uzak dogu iilkeleridir (Malezya, Singapur,
Cin, Hong Kong, Tayvan ve Gliney Kore). Calisma sonucunda bayramlardan dnce,
s0z konusu iilkelerdeki yatirimcilar likit pozisyon alarak paralarini biriktirmekte ve

menkul kiymet alim1 yapmamaktadirlar.
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3. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ
TAHMINLENMESI VE DEGERLENDIRILMESI

3.1. Ekonometrik Uygulama

Ekonometri, iktisadi olaylar istatiksel ve ekonometrik yontemlerin kullanimu ile
aciklayan bilim dalidir (Kennedy, 2006, s. 3). Baz1 yazarlar, iktisadi verilerin teorileri
sinama ve bunlar arasinda bir tercihte bulunmada yeterli derecede giiclii olmadig
inancindadirlar. Spanos (1986) “Ne deneysel analiz sonucu terk edilmis bir iktisat teorisi
vardir, ne de bu testlerin 15181inda birbiri ile rekabet eden teoriler arasinda kesin bir sonuca
varilabilir” demistir. Kennedy (2006) ise iktisadin deneysel bir bilim olmamasi nedeniyle
verilerin ¢ogunlukla zayif oldugunu ve ayni nedenle ekonometri tarafindan sunulan
amprik kanitlarin sik¢a yetersiz oldugu durumlarin agik¢a belirtilmesi gerektigini
sOylemistir (Kennedy, 2006, s. 9). Fakat Griliches (1986) verilerin ekonometrideki rolii
tizerindeki ¢alismasinin sonucunda verilerin kalitesinin gelismis oldugunu belirtmistir.
Bunun yan1 sira Aigner (1988) gelistirilmis verilerin ekonometrideki potansiyel roliinii
vurgulamistir. Samuelson, ekonomide bir teorinin yalmzca baska bir teori tarafindan
gecersiz kilmmabilecegini, gergeklerin ise sadece teorisyenin argiimaminda bir ¢izik
olusturacagim vurgular (Card & Krueger, 1995, s. 335). Onemli olan ekonometrik

modellerin dogru algilanmasidir (Samuelson, 1965, s. 9).

3.1.1. Arastirmanin Amaci

Bu tezin amaci, diinyada meydana gelen sermaye hareketlerini kurumsal
ekonomik cografya baglaminda sorgulamak ve anlamlandirmak; aym1 zamanda
gelecekte sermaye hareketlerinin nasil gerceklesebilecegine dair 6ngorii gelistirmeyi
hedeflemektir. Kurumsal ekonomik cografya, DYY ve YPY esitsiz gelisme siirecleri
arasindaki sistematik iligkiyi; kiiresel-yerel dinamiklere uygun formel ve enformel
kurumsal ¢ercevede, mekansal ekonomik etkilesimle birlikte gelisen piyasalari analiz

edilerek degerlendirilecektir.

Bu amag dogrultusunda literatiirde uluslararasi sermaye hareketleri, uluslararasi
sermaye hareketlerinin belirleyicileri, gelisimi, ekonomik biliylime iizerine etkisi,
nedenleri ve sonuglar1 detayli bir sekilde incelenerek, modelleme asamasinda
kullanilmak i¢in degiskenler belirlenmistir. Tezin analiz boliimiinde, uluslararasi

sermaye hareketlerinin tahminlenmesi iki farkli ekonometrik yontemle test edilecek ve



elde edilen sonuglar karsilagtirilarak, kurumsal ekonomik cografya kapsaminda

degerlendirilecektir.

Bu tez baglaminda; kurumlarin ve kisilerin sahip olduklar diisiinme
aliskanliklarinin {lkelerin sermaye hareketlerinin olusumunu etkileyerek mevcut
etkilesimlerin hacmini artirip ekonomik degisimleri ortaya ¢ikarmakta midir? Bu
diistinme aliskanliklar1 sermaye hareketlerini sekillendiriyor ise bunu ne o6lgiide
etkilemektedir? Acaba ayni bolgede yer alan iilkelerden birinin digerine gére ekonomik
faaliyetlerinin merkezi olmasimin sebebi kurumsal ekonomik cografya olabilir mi?
Uluslararasi sermaye hareketlerinin olusumunda kurumsal ekonomik cografyanin olasi
aralig1 nedir? Uluslararas1 sermaye hareketlerinin kalkinmasinda ve planlamasinda
etkin bir rolii var midir? Sorularina yanit aranacak ve degiskenler cergevesinde

irdelenecektir.

3.1.2. Arastirmanin Yontemi

S6z konusu calismada asimetrik uluslararasi sermaye dagilimini kurumsal
ekonomik cografya perspektifinde degerlendirmek icin veri saptama olanaklarida goz
oniinde bulundurularak 2006-2020 yillarin1 kapsayan gelismis ve gelismekte olan 20
iilkenin (ABD, Ingiltere, Kanada, Almanya, Norveg, Hollanda, Japonya, Avustralya,
BAE, Giiney Kore, Polonya, Suudi Arabistan, Tiirkiye, Rusya, Giliney Afrika,
Hindistan, Cin, Meksika, Kazakistan, Arjantin) uzun dénemli sermaye hareketlerinden,
DYY ve YPY verileri kullanilarak panel veri analizi uygulanmistir. Caligmada Swamy-
S Homojenlik testi ile model parametrelerinin heterojen oldugu tespit edilmistir. Daha
sonra, serilerde yatay kesit bagimlilig1 olup olmadigini belirlemek amaci ile Peseran
(2004) tarafindan gelistirilmis yatay kesit bagimlilik testi ile test edilmistir.
Degiskenlerin duraganlik derecesinin belirlenmesi amaci ile birinci ve ikinci nesil
panel birim kok testi kullanilnustir. Tlgili modellerde degiskenler arasinda uzun dénem
iligkinin olup olmadiginm belirlemek amaci ile Westerlund (2007) esbiitiinlesme testi
kullanilmustir. Bir sonraki agamada, uzun dénem katsayilarinin tahmin edilmesi amaci
ile panel DOLSMG testi uygulanmistir. En son asamada ise HDM, Bond ve Eberhardt
(2009) ile Eberhardt ve Teal (2010) tarafindan gelistirilmis olan AMG tahmincisi ile

tahmin edilmistir. Panel veri analizi i¢in stata programi kullanilmistir.

Bu ¢alismada ilgili modeller, YSA modelleri ile de tahmin edilmistir. YSA

modelleri Jiipiter arayiiziinde ¢aligilmistir.
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3.1.3. Degiskenlerin Tanitilmasi

Literatiirde uluslararasi sermaye hareketlerinin giriglerini ac¢iklamak i¢in ¢ok
sayida degisken kullanilmaktadir. Literatiire en ¢ok konu olanlar dikkate alinmaya
calisilmis ve Tablo 3.1°deki degiskenler yukaridaki bilgiler g6z dniinde bulundurularak
olusturulmustur. Calismamizin bu kisminda alinan degiskenler literatiire uyumlu
olmakla birlikte veri derleme olanaklar1 da gozetilerek secilmistir. Degiskenler
hakkinda kisa bilgi agsagidaki sekilde belirtilmektedir. Endeksler nicel verilerle birlikte
nitel verileri anketler yoluyla hesaplayip metodolojiye dahil etmektedir.

Tablo 3.1: Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Tahminlenmesinde Kullanilan
Degiskenlerin Tanimlanmasi

DEGISKENIN ADI VE TURU KAYNAK/ALT BISENLER

Bagimli DYY Miktar/Kisi UNCTAD, WORLD BANK (Diinya Bankasi)
Basina Diisen Yatirim
(ABD Dolar1)

Bagimsiz | Ulkenin 2006-2020 WORLD BANK

Lojistik Performans Glimriik ve smir yonetiminin verimliligi,

Endeksi (LPI) Ticaret ve ulastirma altyapisinin kalitesi,

Rekabetci sevkiyat fiyatlarinin, ayarlanabilmesi kolayligi,
Lojistik hizmetlerinin kalitesi ve yeterliligi,

Sevkiyatlarin izlenme ve takip edilebilirligi,

Sevkiyatlarin alicilara beklenen siirelerde ulastirilma sikligi,

Politik Risk Endeksi ICRG (International Country Risk Guide), Politik riskin alt
2006-2020 (PR) bilesenleri; hiikiimet istikrari, sosyoekonomik kosullar,
yatirim  profili, i¢sel c¢atismalar, digsal ¢atigmalar,
yolsuzluk, politik alanda askerin etkisi, politik alanda dinin
etkisi, kanun ve diizen, etnik gerilimler, demokratik hesap
verebilirlik ve biirokratik kalitedir.

Ulkenin 2006-2020 THE WALL STREET JOURNAL AND HERITAGE
Ekonomik Ozgiirlik | FOUNDATION, Ticaret politikasi, mali yiikler, devlet

Endeksi (Index of miidahaleleri, para politikasi, yabanci yatirimlar, bankacilik-
Economic Freedom) | finans, Ticret-fiyat, miilkiyet haklari, firmalara iligkin
(EOE) diizenlemeler ve kayit dig1 ekonomi.

Doing Business WORLD BANK

2006-2020 Is Yapma |Firma kurulusu, lisans ve izin alinmasi, ise alma/isten
Endeksi (IYE) ¢ikarma, emlak alim/kayit, kredi temini, yatirime1 korumasi,

vergi 6deme, dis ticaret, ticari sozlesme korumasi, firma
kapama/iflasa iliskin islem sayilari, kullanilan zaman ve
karsilasilan maliyetler.

Ticari Acgiklik 2006- | UNCTAD, mal ihracati (x) ve ithalatinin (m) aritmetik

2020 (TA) ortalamasmin GSYIH’ye (y) orani olarak hesaplanir.

Ulkenin 2006-2020 WIPO, Cornell Universitesi, INSEAD Kurumlar, Insan

Kiiresel inovasyon Kaynag1 ve Arastirma, Altyapi, Pazar Gelismisligi ve Is

Endeksi (KiE) Gelismisligi, Bilgi ve Teknoloji Ciktilar1 ve Yaratici
Ciktilar.

Biiylime Oram1 2006- | UNCTAD

2020 (BO)

Kaynak: Calismamizdan elde edilen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 3.2: Yabanci Portfoy Yatirnmlarimn Tahminlenmesinde Kullanilan
Degiskenlerin Tanimlanmasi

DEGISKENIN ADI VE TURU

KAYNAK/ALT BISENLER

Bagiml

YPY Miktar1/Kisi Bagina Diisen
Yatirim (ABD Dolari)

UNCTAD, WORLD BANK

Bagimsiz

Ulkenin 2006-2020 Ekonomik
Ozgiirliik Endeksi (Index of

THE WALL STREET JOURNAL AND
HERITAGE FOUNDATION

Ticaret politikasi, mali yiikler, devlet
miidahaleleri, para politikasi, yabanci yatirimlar,
bankacilik-finans, iicret-fiyat, miilkiyet haklari,
firmalara iliskin diizenlemeler ve kayit dis1
ekonomi.

IMF, WORLD BANK her iilkenin merkez
bankasi faiz orani.

UNCTAD (net uluslararasi sermaye girisi+net
uluslararas1 sermaye ¢ikis1) *100/GSYIH
UNCTAD

WORLD BANK

Firma kurulusu, lisans ve izin alimmasi, ise
alma/isten c¢ikarma, emlak alim/kayit, kredi
temini, yatirimct korumasi, vergi odeme, dis
ticaret, ticari sOzlesme korumasi, firma
kapama/iflasa iligkin islem sayilari, kullanilan
zaman ve karsilagilan maliyetler.

I CRG (International Country Risk Guide)
Politik riskin alt bilesenleri; hiikiimet istikrari,
sosyoekonomik kosullar, yatirim profili, i¢sel
catigsmalar, digsal catigmalar,

yolsuzluk, politik alanda askerin

etkisi, politik alanda dinin etkisi, kanun ve
diizen, etnik gerilimler, demokratik hesap
verebilirlik ve biirokratik kalitedir.

Ecgnomic Freedom)
(EOE)

Faiz Oranm1 2006-2020 (FO)

Finansal Agiklik 2006-2020
(FA)

Biiytime Oran1 2006-2020 (BO)
Doing Business

2006-2020 is Yapma Endeksi
(IYE)

Politik Risk 2006-2020 (PR)

Kaynak: Caligmamizdan elde edilen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

3.2. Panel Veri Yontemi

Panel veriler, ayn1 kesit birimleri kiimesi iizerinde zaman i¢inde tekrarlanan
gbzlemlerden olusur. Bu birimler bireyler, firmalar, okullar, sehirler veya zaman
i¢inde takip edilebilecek herhangi bir birim toplulugu olabilir. Panel veri, tek bagina
ve yatay kesit veyahut zaman serisi verilerinin degerlendirilemedigi ¢alismalarda
kullanilir. Panel veri yatay kesit veyahut zaman serisi verilerinin birlestirilmesidir.

Panel veri heterojenligi dikkate almaktadir.

Panel verinin en Onemli o6zelligi dinamik adaptasyonlarin daha 1iyi
incelenmesine olanak saglamasidir (Kennedy, 2006, s. 331). Panel veri setlerinde
bulunan zengin bilgilerin taninmasi1 ve kullanilmast i¢in 6zel ekonometrik
yontemler gelistirilmistir. Zaman boyutu panel veri setlerinin 6nemli bir 6zelligi

oldugundan serisel korelasyon ve dinamik etkiler konularinin dikkate alinmasi
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gerekir. Ayrica, yatay verilerin analizinden farkli olarak panel veri setleri, etkileri
Olciilecek olan gozlemlenen faktorlerle iliskilendirilebilecek birimler arasinda

sistematik, gozlemlenmeyen farkliliklarin varligina izin verir (Hiibler, 2005, s. 1).

Aragtirma kapsaminda olusturulan aragtirma modellerinin birim ve zaman
boyutu iceren panel veri modelleri olmalar1 sebebiyle birim ve zaman boyutlarina
ait varsayimlar incelenerek gerekli analizler bu ¢ercevede gerceklestirilmistir
3.2.1. Model 1 Yabanci Portfoy Yatirimi

Tablo 3.3 ve Tablo 3.4’te YPY ile ilgili modelde yer alan degiskenler ve

tanimlayici istatistikler verilmistir.

Tablo 3.3: Model 1 Degisken Tanimlari

No | Degisken Simgesi Degisken Ad1 Bagimli/Bagimsiz
1 YPYK Yabanci Portfoy Yatirimi/Kisi Sayisi(niifus) Bagimli
2 IYE Is Yapma Endeksi Bagimsiz
3 PR Politik Risk Endeksi Bagimsiz
4 EOE Ekonomik Ozgiirliik Endeksi Bagimsiz
5 BO Biiyiime Orani Bagimsiz
6 FA Finansal Ag¢iklik Bagimsiz
7 FO Faiz Oran Bagimsiz

Kaynak: Caligmamizdan elde edilen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 3.3’te yer alan tiim degiskenlere ait gézlemler 20 adet iilke i¢in 2006
ile 2020 yillar1 arasinda eksiksiz olarak toplanarak 300 adet gézlem iceren dengeli
bir panel veri seti olusturulmustur (N=20, T=15). Arastirma kapsaminda

¢Ozlimlenmesi amaglanan aragtirma modelleri denklem 3.1°deki gibidir.

YPY, /Kir = @ir + BritlVE; + BoitEOE; ¢ + B3 cBOit + BuitFAir + BsicFOir + BoitPRix + €1t
(3.1)

Denklem 3.1°de yer alan t alt imleri panel verinin zaman (y1l) boyutunu ifade
ederken, 1 alt imleri birim (iilke) boyutunu ifade etmektedir. a sabit terimi, € ise sifir
ortalama ve sabit varyans ile normal dagildigi varsayilan hata terimlerini ifade
etmektedir (e~N(0,5)). Denklemde yer alan Bi (i=1, 2, 3, 4, 5, 6) ise bagimsiz
degiskenlerin bagimli  degiskenler iizerindeki tahmin edilen etkilerini

gostermektedir.
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Tablo 3.4: Model 1 Degisken Betimsel istatistikleri

Degisken Min. Max. Ortalama S.S S-K Test p

YPYK | -12200000 | 23600000 | 204604.1 | 2649817 $2(02)=5.18" 0.075
IYE 22.40 97.20 73.69 11.63 ¥2(02)=3.48 0.175
EOE 43.80 83.10 67.05 9.37 ¥2(02)=2.57 0.276
BO -15.15 13.59 1.46 3.86 ¥2(02)=3.98 0.136
FA -20398.33 | 53347.98 643.19 5522.42 x2(02)=6.71"" 0.035
FO -3.00 59.25 4.53 6.71 x*(02)=4.53 0.104
PR 0.25 0.9500 0.71 0.16 $2(02)=5.49" 0.064

(1), *(%5), “(%10) anlamlilik diizeylerinde normal dagilim olmadigini gostermektedir.

Kaynak: Caligmamizdan elde edilen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

YPYK degiskeni minimum -12200000 ile maksimum 23600000 degerleri
arasinda 204604.1 ortalama etrafinda 2649817 standart sapma degeri ile %5
anlamlilik diizeyinde normal dagilmaktadir (¥2 (02)= 5.18, p>0.05). IYE degiskeni
minimum 22.4 ile maksimum 97.2 degerleri arasinda 73.6893 ortalama etrafinda
11.6302 standart sapma degeri ile %10 anlamlilik diizeyinde normal dagilmaktadir
(x2(2)=3.48, p>0.10). EOE degiskeni minimum 43.8 ile maksimum 83.1 degerleri
arasinda 67.0527 ortalama etrafinda 9.3725 standart sapma degeri ile %10
anlamlilik diizeyinde normal dagilmaktadir (x%(2)= 2.57, p>0.10). BO degiskeni
minimum -15.15 ile maksimum 13.59 degerleri arasinda 1.4561 ortalama etrafinda
3.8551 standart sapma degeri ile %10 anlamlilik diizeyinde normal dagilmaktadir
(x?(2)= 3.98, p>0.10). FA degiskeni minimum -20398.33 ile maksimum 53347.98
degerleri arasinda 643.195 ortalama etrafinda 5522.421 standart sapma degeri ile
%1 anlamlilk diizeyinde normal dagilmaktadir (y2(2)= 6.71, p>0.01). FO
degiskeni minimum -3 ile maksimum 59.25 degerleri arasinda 4.5328 ortalama
etrafinda 6.7141 standart sapma degeri ile %10 anlamlilik diizeyinde normal
dagilmaktadir (x2(02)= 4.53, p>0.10). PR degiskeni minimum 0.25 ile maksimum
0.95 degerleri arasinda 0.7145 ortalama etrafinda 0.1642 standart sapma degeri ile
%35 anlamlilik diizeyinde normal dagilmaktadir (y2(2)= 5.49, p>0.05).

3.2.2. Model 2: Dogrudan Yabanc1 Yatirnm

Tablo 3.5 ve Tablo 3.6’da YPY ile ilgili modelde yer alan degiskenler ve

tanimlayici istatistikler verilmistir.
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Tablo 3.5: Model 2 Degisken Tanimlar:

No | Degisken Simgesi Degisken Adi Bagimli/Bagimsiz

1 DYY/K Dogrudan Yabanci Yatinnm/Kisi Sayisi (niifus) | Bagimli

2 LPI Lojistik Endeksi Bagimsiz
3 IYE Is Yapma Endeksi Bagimsiz
4 KIiE Kiiresel inovasyon Endeksi Bagimsiz
5 EOE Ekonomik Ozgiirliik Endeksi Bagimsiz
6 BO Biiytime Orani Bagimsiz
7 TA Ticari Aciklik Bagimsiz
8 PR Politik Risk Bagimsiz

Kaynak: Calismamizdan elde edilen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 3.5’te yer alan tiim degiskenlere ait gozlemler 20 adet iilke i¢in 2006
ile 2020 yillar1 arasinda eksiksiz olarak toplanarak 300 adet gézlem igeren dengeli
bir panel veri seti olusturulmustur (N=20, T=15). Arastirma kapsaminda

cOziimlenmesi amaglanan arastirma modelleri denklem 2’deki gibidir.

DYY/K;, = o ¢ + ByicLlic + B2,iclYEi¢ + B3 i KIEj + B4;EOE;; +
Bs,i,tBOit + Be,it TAit+B7,itPRit + &i¢ (3.2)

Denklem 3.2°de yer alan t alt imleri panel verinin zaman (y1l) boyutunu ifade
ederken, i alt imleri birim (iilke) boyutunu ifade etmektedir. a denklem sabit terimi,
g ise sifir ortalama ve sabit varyans ile normal dagildig1 varsayilan denklem hata
terimlerini ifade etmektedir (e~N(0,0)). Denklemlerde yer alan i (i=1, 2, 3, 4, 5,
6, 7) ise bagimsiz degiskenlerin bagimli degigkenler {izerindeki tahmin edilen

etkilerini gdstermektedir

Tablo 3.6: Model 2 Degisken Betimsel Istatistikleri

Degisken Min. Max. Ortalama S.S S-K Test p
DYY/K | -6729.0000 9675.0000 | 666.1700 | 1136.9880 | %2*(02)=3.12 0.211
LPI 0.8000 4.7100 3.4410 0.5711 ¥2(02)=3.73 0.155
IYE 22.4000 97.2000 73.6893 11.6302 ¥2(02)=3.48 0.175
KIiE 2.4100 63.3600 31.8829 21.6472 $*(02)=5.82" 0.055
EOE 43.8000 83.1000 67.0527 9.3725 ¥2(02)=2.57 0.276
BO -15.1500 13.5900 1.4561 3.8551 ¥2(02)=3.98 0.136
TA -39.0000 1442.0000 126.6139 | 202.0363 | %*(02)=5.85" 0.054
PR 0.2500 0.9500 0.7145 0.1642 $2(02)=5.49" 0.064

(1), *(%5), *(%10) anlamlilik diizeylerinde normal dagilim olmadigim gdstermektedir.
Kaynak: Calismamizdan elde edilen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.
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DY YK degiskeni minimum -6729 ile maksimum 9675 degerleri arasinda 666.17
ortalama etrafinda 1136.988 standart sapma degeri ile %10 anlamlilik diizeyinde
normal dagilmaktadir (%> (02)= 3.12, p>0.10). IYE degiskeni minimum 22.4 ile
maksimum 97.2 degerleri arasinda 73.6893 ortalama etrafinda 11.6302 standart sapma
degeri ile %10 anlamlilik diizeyinde normal dagilmaktadir (y2(2)=3.48, p>0.10). EOE
degiskeni minimum 43.8 ile maksimum 83.1 degerleri arasinda 67.0527 ortalama
etrafinda 9.3725 standart sapma degeri ile %10 anlamlilik diizeyinde normal
dagilmaktadir (y2(2)=2.57, p>0.10). PR degiskeni minimum 0.25 ile maksimum 0.95
degerleri arasinda 0.7145 ortalama etrafinda 0.1642 standart sapma degeri ile %5
anlamhilik diizeyinde normal dagilmaktadir (y?(2)= 5.49, p>0.05). LPI degiskeni
minimum 0.8 ile maksimum 4.71 degerleri arasinda 3.441 ortalama etrafinda 0.5711
standart sapma degeri ile %10 anlamlihk diizeyinde normal dagimaktadir (x* (02)=
3.73, p>0.10). Kiiresel inovasyon endeksi (KIE) degiskeni minimum 2.41 ile
maksimum 63.36 degerleri arasinda 31.8829 ortalama etrafinda 21.6472 standart
sapma degeri ile %10 anlamlilik diizeyinde normal dagilmaktadir (y%(2)= 5.82,
p>0.05). BO degiskeni minimum -15.15 ile maksimum 13.59 degerleri arasinda 1.4561
ortalama etrafinda 3.8551 standart sapma degeri ile %10 anlamlilik diizeyinde normal
dagilmaktadir (y2(2)= 3.98, p>0.10). TA degiskeni minimum -39 ile maksimum 1442
degerleri arasinda 126.6139 ortalama etrafinda 202.0363 standart sapma degeri ile %5
anlamhlik diizeyinde normal dagilmaktadir (y2(2)= 5.85, p>0.05).

3.2.3. Degiskenlerin Korelasyon Matrisleri

Model 1’de yer alan degiskenler arasinda iligkinin yonii ve biiyiikligiinii
belirlemek amaci ile degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 hesaplanarak,

Tablo 3.7’de korelasyon matrisi seklinde sunulmustur.

Tablo 3.7: Model 1 Degiskenlerine Ait Korelasyon Matrisi

Correlation | YPYK | BO EOE FA FO IYE PR
YPYK 1

BO 0.02 1

EOE 0.05 0.22° 1
FA 0.06 | 0.11"" -0.07 1
FO 0.05 0.01 0.52" -0.02 1

IYE 0.03 | -0.20" 0.76" -0.04 -0.34" 1
PR 0.12" | -0.15™ 0.78" -0.02 -0.38" -0.61"7 1

“(%1), *(%5), “(%10) anlamlilik diizeylerinde anlamli korelasyon katsayilarin1 gostermektedir.
Kaynak: Caligmamizdan elde edilen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 3.7°de verilen korelasyon tablosundan goriildiigii iizere, bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyon iligkileri incelendiginde tama yakin coklu
dogrusal baginti sorununa neden olabilecek herhangi bir korelasyon iligkisinin
olmadig1 goriilmektedir. Korelasyon matrisi incelendiginde degiskenler arasindaki
korelasyon iliskisinin genellikle zayif ve ¢cok zayif oldugu goriilmektedir. Ancak
EOE ve PR ile 1YE arasinda ayni1 yonlii ve giiclii korelasyon iliskisi varken, PR ile
IYE arasinda ters yonlii ve orta diizeyde bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Korelasyon iligkisi orta ve giiclii olan degiskenler arasindaki iligskinin yonii teorik
beklentiye uygun olmakla beraber %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan

anlamlidir.

Model 2’de yer alan degiskenler arasinda iligskinin yonii ve biiytlikliigiinii
belirlemek amaci ile degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 hesaplanarak,

Tablo 3.8’de korelasyon matrisi seklinde sunulmustur.

Tablo 3.8: Model 2 Degiskenlerine Ait Korelasyon Matrisi

DYYK LPI IYE KIE EOE BO TA PR

DYYK | 1.000
LPI 0.238" 1.000
IYE 0.287° | 0.456" 1.000
KIE 0.025 0.402" | 0.138™ 1.000
EOE 0.370" | 0.513" 0.757" 0.286" 1.000

BO -0.070 | -0.081 | -0.248" | -0.057 | -0.251" 1.000
TA 0.092 0.268" 0.249" | 0.128" | 0.303" -0.032 1.000
PR 0.370" | 0.527° | -0.614" | 0.216" | -0.784" | -0.184" | 0.301" 1.000

“(%1), *(%5), “(%10) anlamlilik diizeylerinde anlamli korelasyon katsayilarini géstermektedir

Kaynak: Caligmamizdan elde edilen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 3.8’de bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon iliskileri
incelendiginde tama yakin ¢oklu dogrusal baginti sorununa neden olabilecek
herhangi bir korelasyon iliskisinin olmadig1 goriilmektedir. Korelasyon matrisi
incelendiginde, degiskenler arasinda genellikle zayif iliski tespit edilmigken, PR ve
IYE, PR ve EOE arasinda sirasiyla orta ve giiclii negatif korelasyon iliskisi tespit
edilmistir. IYE ile EOE arasinda ise pozitif ve giiclii korelasyon iliskisi oldugu
belirlenmistir. Ayrica bu korelasyon iliskileri %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel

acgidan anlamlidir.
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3.2.4. Homojenlik Testi

Panel veri analizinde, uygun birim kok ve esbiitiinlesme test yontemlerinin
belirlenmesi i¢in parametrelerin  homojenligi test edilmektedir (Pesaran &
Yamagata, 2008, s. 50). Yatay kesitlerde gozlemlenen birimler arasi farkliliklarin,
birka¢ bagimsiz degisken iceren basit bir regresyon denklemiyle agiklanmasi pek

olas1 degildir (Swamy, 1970, s. 313).

Bu nedenle, egim katsayilarinin homojenlik ve heterojenlik durumlarinin
saptanmasi, uygulanacak testlerin gegerli olmasi agisindan onemlidir (Aytun &
Akin, 2014, s. 78). Parametrelerin sabit olup olmadig1, yani birimden birime degisip
degismedigi birimlerin homojenligi Swamy tarafindan gelistirilen homojenlik testi
kullanilarak incelenmistir. Swamy S testinde Ho hipotezi, katsayilarin homojen
oldugunu ifade ederken, Hj hipotezi ise heterojen oldugunu ifade eder. Denklemde

ise 1 tim birimleri, f ise parametreleri temsil etmektedir (Swamy, 1970, s. 319).

Ho: Bi=p
Hi:Bi#B

Swamy S homojenlik testi sonuglar1 Tablo 3.9’da sunulmaktadir.

Tablo 3.9: Model 1 i¢in Homojenlik Testi-Swamy S Testi

Swamy S
chi2(133) =439.47 P > chi2 = 0.0000

Kaynak: Caligmamizdan elde edilen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Elde edilen sonuglara gore; Ho hipotezi reddedilmektedir ve seride heterojen
dagilim bulunmaktadir. Dolayisiyla, heterojen dagilima uygun testlerin yapilmasi

gerekmektedir.

Tablo 3.10: Model 2 i¢cin Homojenlik Testi-Swamy S Testi

Swamy S
chi2(133)= =1274.02 P > chi2 = 0.0000

Kaynak: Calismamizdan elde edilen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Swamy S homojenlik testi sonuglarina gore, %5 anlamlik diizeyinde iilkelere
gore egim ve sabit katsaymin esit oldugunu gosteren sifir hipotezi yani katsayilarin

homojenligi hipotezi reddedilir. Bu sonuca gore, sabit ve egim katsayilar
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heterojendir. Boylece analizlerde heterojen tahminciler kullanilacaktir. Dolayisiyla,

heterojen dagilima uygun testlerin yapilmasi gerekmektedir.

3.2.5. Yatay Kesit Bagimhilik Testleri

Panel veri analizlerinde yatay kesit bagimliliginin incelenmesi, ¢aligmanin
sonuclarina 6nemli oranda etki eden On testlerden biridir. Panel veri setinde yatay
kesit bagimlilig1 (croos-section dependence) varligi reddedilirse, 1. nesil birim kok
testleri kullanilabilir. Bununla birlikte panel verilerinde yatay kesit bagimliligi
varsa, 2. nesil birim kok testlerini kullanmak daha tutarli, etkin ve giiclii tahminleme
yapilmasini saglamaktadir (Baltagi, 2008, s. 274; Hurlin, 2010, s. 1515). Yatay
kesit bagimliliginin varligi; zaman boyutu yatay kesit boyutundan kii¢iik oldugunda
(T<N) Pesaran CD testiyle kontrol edilmektedir. Bu ¢alismada 20 iilke (N=20) ve
15 y1l (T=15) oldugu i¢in, Model 1 ve Model 2’deki degiskenler arasinda yatay
kesit bagimlilig1 olup olmadig1 Pesaran Testi ile test edilmis ve sonuglar1 asagida

gosterilmistir.
Testin hipotezleri asagidaki gibidir:
Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Test sonucunda elde edilecek olasilik degeri 0.05°ten kiigiik oldugunda, %5
anlamlilik diizeyinde, Ho hipotezi reddedilmekte ve paneli olusturan birimler

arasinda yatay kesit bagimlilig1 olduguna karar verilmektedir (Pesaran, 2004).

Tablo 3.11: Model 1 Pesaran (2004) Yatay Kesit Bagimhilik Testi

Degisken CD Test p

YPYK 1*(20)=1.63 0.103
IYE $4(20)=6.96"" 0.000
EOE (20)=3.51" 0.001
BO ¥}(20)=31.73"" 0.000
FA $*(20)=-0.85 0.396
FO 4 (20)=15.96"" 0.000
PR $*(20)=-0.90 0.369

(1), T(%5), “(%10) anlamlilik diizeylerinde yatay kesit bagimliliginin anlamli oldugunu
gostermektedir.
Kaynak: Caligmamizdan elde edilen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 3.11°de goriildiigii tizere, YPYK, FA ve PR degiskenleri yatay kesit
bagimliliginin olmadigin1 ifade eden sifir hipotezi reddedilemezken, diger
degiskenler icin yatay kesit bagimliligin olmadigmni gosteren sifir hipotezi

reddedilmektedir.

Tablo 3.12: Model 2 Pesaran (2004) Yatay Kesit Bagimhilik Testi

Degisken CD Test P

DYYK x(20)=2.97"" 0.003
LPI x’(20)=18.05"" 0.000
iYE x*(20)=6.96"" 0.000
KIiE ¥*(20)=53.00"" 0.000
EOE x(20)=3.51"" 0.001
BO x(20)=31.73"" 0.000
TA x*(20)=5.30"" 0.000
PR %*(20)=0.90 0.369

"(%]1), *(%5), *(%10) anlamlibk diizeylerinde yatay kesit bagimhiligmin anlamli oldugunu
gostermektedir.
Kaynak: Caligmamizdan elde edilen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Pesaran Testi CD yatay kesit bagimlilik test sonuglarina gore, PR degiskeni
hari¢, diger degiskenlerde yatay kesit bagimliligi s6z konusudur. Ciinkii PR
degiskeni i¢in hesaplanan test istatistigine ait olasilik degeri 0.05’ten biiyiik oldugu
icin, yatay kesit bagimliliginin olmadigin1 gosteren sifir hipotezi reddedilemez.
Diger degiskenler i¢in yapilan yatay kesit bagimlilik test sonucuna gore sifir
hipotezi reddedilmektedir. Yatay kesit bagimlilik testinden elde edilen bilgilere
dayanarak, PR degiskeninin duraganlik analizini i¢in birinci nesil birim kok testleri,
diger degiskenlerin duraganlik analizi igin ise, ikinci nesil birim kdok testi
kullanilmistir. Bu durumda paneli olusturan iilkeler arasinda, yatay kesit bagimlilig
vardir. Ulkelerden birine gelen bir ekonomik etki veya politik sok, digerlerini de

etkilemektedir.

3.2.6. Model 1 icin Birim Kok Testleri

Birinci kusak testler de homojen ve heterojen modeller olmak {izere ikiye
ayrilmaktadir. Levin, Lin ve Chu (2002), Breitung (2005) ve Hadri (2000) homojen
model varsayimina dayanirken; Im, Pesaran ve Shin (2003), Maddala ve Wu
(1999), Choi (2001) heterojen model varsayimina dayanmaktadir. Aragtirmanin bu
kisminda panelin heterojen olmasi ve degiskenlerin duraganlik diizeylerinin

belirlenmesi amaciyla birinci nesil ikinci grup Im, Pesaran ve Shin (IPS) birim kok
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testi uygulanmistir (Shin, Pesaran & Im, 2003, s. 54). Tablo 10’da goriildiigii tizere
YPYK, FA ve PR degiskeni hari¢ diger degiskenlerde yatay kesit bagimlilik vardir.
Bu sonuglara dayanarak, YPYK, FA ve PR degiskenleri i¢in birim kok analizlerinde
birinci nesil ikinci grup birim kok testleri, diger degiskenler i¢in ise ikinci nesil
birim kok testleri kullanilmistir. Model 1 igin yatay kesit bagimlilik goriilmeyen
degiskenler icin yapilan birinci nesil Im, Pesaran ve Shin (IPS) birim kok testlerine

ait bulgular Tablo 3.13’teki gibidir.

Tablo 3.13: Model 1 Icin Birinci Nesil IPS Birim Kok Testleri

.. IPS Test Istatistikleri
Degisken - - - Sonug
Sabit Sabit ve Trendli
YPYK 2.52 -2.81 i1
DYPYK -7.13" -6.95" M
FA -1.64 -0.93
. . I(1)
DFA -6.53 -4.94
PR -0.37 -0.39
" r I(1)
DPR -4.54 -2.95

"(%]1), *(%5), (%10) anlamlilik diizeylerinde birim kdk olmadigini gstermektedir.
Kaynak: Caligmamizdan elde edilen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo incelendiginde YPYK, FA ve PR degiskenleri icin yapilan 1. nesil (IPS)
birim kok test istatistikleri olasilik degerlerine gore gerek sabitli gerekse sabitli ve
trendli denklemde birim kdk spesifikasyonlarinin tamami igin %1 ve %35 anlamlilik
diizeyinde biitiin serilerin birim kok icerdigini ifade eden sifir hipotezlerinin
reddedilemedigi goriilmektedir. Ancak, degiskenlerin birinci farki alindiginda sifir
hipotezleri reddedilerek degiskenlerin duragan oldugu (p<0.01 ve p<0.05) sonucuna
varilmaktadir. Bir baska ifade ile degigskenlerin tamamu diizey degerlerinde birim kok

icermekte olup, birinci farkta duragan veya I(1) seriler oldugu sonucuna varilmustir.

Tablo 3.14: Model 1 i¢in ikinci Nesil CIPS Birim Kok Testleri

.. CIPS Test Istatistikleri
Degisken - - - Sonug
Sabit Sabit ve trendli
LIYE -1.02 -1.29
. p - I(1)
DLIYE -2.86 311
LEOE 1.02 -0,93 -
DLEOE 333" 3.66" M
BO -2.69" -3,97" 1(0)
FO 2.06 -3,86™ 1(0)

(%), *(%5), “(%10) anlamlilik diizeylerinde birim kok olmadigim gdstermektedir.

Kaynak: Caligmamizdan elde edilen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.
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Bu calismada panel veri degiskenlerinin duragan olup olmadigini test etmek
amactyla, veri yapist goz oniine alindiginda heterojen panellerde kullanilan Pesaran
tarafindan gelistirilen, ikinci kusak birim kok testlerinden biri olan CIPS testi
kullanilmistir (Pesaran, 2007, s. 275-279). Asagidaki istatistiksel ifade de CIPS

testinin denklemi verilmistir.

CIPS(N,T) =N —1XN , ti(N,T) (3.3)

Denklem 3’te CIPS (N, T) ifadesi Im, Pesaran ve Shin (2003) tarafindan
gelistirilmis olan IPS testinin yatay kesit ile gelistirilmis halini belirtirken, t (i) (N,
T) ifadesi ise Im, Pesaran ve Shin (2003) tarafindan yatay kesit ile gelistirilmis olan
Dickey Fuller (CADF) istatistigini ifade etmektedir.

CIPS istatistigi normal dagilim gostermemekle birlikte panelin geneli igin
duraganligi temsil eder (Pesaran, 2007, s. 278). Bireysel CADF istatistikleri veya
ret olasiliklari, Shin, Pesaran ve Im (2003) tarafindan Onerilen t-bar testinin
degistirilmis bir versiyonu kullanilmaktadir. Boylelikle hem bireysel CADF
istatistikleri i¢in hem de yatay-kesitsel olarak genisletilmis IPS (CIPS) testi olarak
adlandirilan basit ortalama i¢in yeni asimptotik sonuglar elde etmektedir. Testin
model yapisi ayrica otoregresif katsayilarda yatay kesitsel heterojenlige izin vererek
ve tek bir ortak faktor spesifikasyonuna dayanarak olusturulmustur. Pesaran (2007)
CIPS panel birim kok testini ADF regresyonlarinin gecikmeli yatay kesit ortalamasi
ve yatay kesit ortalamasinin gecikmeli ilk farklar1 ile genisletmektedir. Bu testin
formiilasyonunda bireysel serilerin birinci farklar1 ve gecikme seviyelerinin yatay
kesit ortalamalar1 kullanilmaktadir. Daha sonra ADF regresyonlar1 kurularak test

istatistikleri hesaplanmaktadir.

CIPS testi sonuglarina gére, LIYE ve LEOE degiskeni igin hem trendli hem
de trendsiz denklemlerde %5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi reddedilemez. Bu
degiskenlerin birinci farki alindiktan sonra ise, sifir hipotezi reddedilmektedir.
LIYE degiskeni I(1) serisidir. CIPS testlerinin sabit ve trendli denklem sonuglarina
gore, %5 anlamlilik diizeyinde BO ve FO degiskenlerinin duragan dist oldugunu
gosteren sifir hipotezi reddedilir. Yani, BO ve FO degiskenleri diizeyde duragan
veya 1(0) degiskenlerdir.

168



3.2.7. Model 2 icin Birim Kok Testleri

Aragtirmanin bu kisminda degiskenlerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesi
amaciyla birim kok testleri uygulanmistir. PR degiskeni hari¢ diger degiskenler i¢in
hesaplanan olasilik degeri 0.05’ten kiigiik ¢iktig1 icin, yatay kesit bagimliligin
olmadigint gosteren sifir hipotezi reddedilir. Yani, PR degiskeni hari¢ diger
degiskenlerde yatay kesit bagimlilik vardir. Bu sonuca gore, PR degiskeni i¢in
birim kok testi yaparken birinci nesil birim kok testleri kullanilacaktir, diger

degiskenler i¢in birim kok testi olarak ikinci nesil birim kok testleri kullanilacaktir.

Model 2 i¢in yatay kesit bagimlilik goriilmeyen degiskenler i¢in yapilan
birinci nesil Im, Pesaran ve Shin (IPS) birim kok testi uygulanmigtir. IPS Birim Kok

Testlerine ait bulgular Tablo 3.15’teki gibidir.

Tablo 3.15: Model 2 Birinci Nesil IPS Birim Kok Testleri

IPS Test Istatistikleri

Degisken Sonug
Sabit Sabit ve Trendli
PR -0.6% -1.28 1)
DPR -3.29™ -3.67

(%1), "(%5), “(%10) anlamlilik diizeylerinde birim kok olmadigim gostermektedir.
Kaynak: Calismamizdan elde edilen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

IPS birim kok testinden elde edilen sonuglarina gore, PR degiskeni diizeyde
sabitli, sabitli ve trendli denklemlerde birim kok icerdigi veya duragan olmadigi
goriilmektedir. Ancak PR degiskeninin birinci farki alindiginda her iki testin iki
denklemine gore de PR degiskeni duragan hale gelmistir. Sonu¢ olarak, PR

degiskeninin I(1) serisi oldugu sonucuna varilmastir.
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Tablo 3.16: Model 2 ikinci Nesil CIPS Birim Kok Testleri

CIPS Test Istatistikleri
Degisken Sabit Sabit ve Trendli Sonug
DYYK -1.37 -1.29
DDYYK 2.81" -2.90™ 1M
LEOE -1.64 -1.99
DLEOE -3.35" -3.72° 1M
Li -1.75 -2.08
DLI 3217 -3.15° 1M
LIYE -1.89 -1.84
DLIYE 3417 -3.31° 1M
LKIE -1.89 -2.62
DLKIE -3.84° -3.93" 1M
BO -2.05 2.62
DBO 413" 4217 1M
LTA -1.77 2.23
DLTA -3.48" --3.46" 1M

“(%1), *(%5), “(%10) anlamlilik diizeylerinde birim kdk olmadigini gdstermektedir.
Kaynak: Caligmamizdan elde edilen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 3.16 incelendiginde tiim degiskenler i¢in yapilan 2. nesil CIPS birim
kok test istatistikleri olasilik degerlerine gore gerek sabitli gerekse trend ve sabitli
birim kok spesifikasyonlarinin tamami i¢in %1 anlamlilik diizeyinde biitiin serilerin
birim kok igerdigi yoniindeki sifir hipotezlerinin reddedilemedigi goriilmektedir.
Yani, tim degiskenler diizeyde duragan degildir. Degiskenler diizeyde duragan
olmadiklari i¢in, birinci farklar: alinarak yeniden CIPS testleri yapilmistir. Birinci
farki alinan degiskenler lizerinde yapilan test sonuglarina gore, degiskenler duragan

hale gelmistir. Ozetlersek, tiim degiskenlerimiz I(1) siirecine tabiidir.

3.2.8. Modellerin Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme analizinde hem yatay kesit boyutunda (N) hem de zaman serisi
boyutunda biitiinlesmis seriler arasindaki uzun donemli iligkinin varliginin test
edilmesi amaglanmaktadir (Westerlund, 2007, s. 709; Méatyas & Sevestre, 2008, s.
302). Westerlund testi, kiiciik 6rneklerde gii¢lii sonuglar vermektedir. Degiskenler
arasinda uzun donemli iligkinin olup olmadigimi belirlemek i¢in, ikinci nesil
heterojen esbiitiinlesme testlerinden olan Westerlund testi yapilmis (Westerlund &

Edgerton, 2007, s. 186-188) ve sonuglar1 Tablo 3.17°de sunulmustur.
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Tablo 3.17: Model 1 icin Westerlund (2007) Esbiitiinlesme Testi Sonuclar

Westerlund Test istatistigi Olasilik
Trendsiz model -1.6133" 0.0533
Trendli model -1.6710* 0.0474

“(%1), *(%5), “(%10) anlamlilik diizeylerinde es biitiinlesme oldugunu gostermektedir.

Kaynak: Caligmamizdan elde edilen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Westerlund esbiitiinlesme testi sonuglarina gore, trendsiz modelde %10
anlamlilik diizeyinde, trendli modelde ise %5 anlamlilik diizeyinde tiim {ilkelerde

degiskenler arasinda kointegrasyon iliskisi bulunmustur.

Tablo 3.18: Model 2 icin Westerlund (2007) Esbiitiinlesme Testi Sonuclar

Westerlund Test istatistigi Olasilik
Trendsiz model 3.8701" 0.0001
Trendli model 26.539"" 0.0000

“(%1), *(%5), “(%10) anlamlilik diizeylerinde es biitiinlesme oldugunu gostermektedir.

Kaynak: Caligmamizdan elde edilen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 3.18’de verilen bilgilere gore, %1 anlamlilik diizeyinde degiskenler

arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna varilmistir.

3.2.9. Ortalama Grup Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLSMG) Testi

Degiskenler arasinda uzun dénemli iliski oldugu tespit edildigi i¢in, tilkelerin
her biri i¢in bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki uzun donem
etkilerini gormek amaci ile Pedroni (2001) tarafindan gelistirilen ikinci kusak
heterojen tahminci olan DOLSMG tahmincisi kullanilmis ve Tablo 3.19’daki

sonuglar elde edilmistir.
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Tablo 3.19: Model 1 icin DOLSMG Uzun Dénem Katsayr Tahminleri

Sira |- Degiskenler
No Ulkeler ‘ : -
Sabit BO FA FO LiYE LEOE PR

1 |Almanya 6.38" | -0.00083 | 0.0000351 |[-0.72906" | 0.93589" | 0.47161" | 0.50944
2 |ABD 4.56" | 0.00128" |0.000000139| -0.01071 | -3.47410™ |-0.26441""| -1.25201
3 |Arjantin 6.28" -0.00475™ | -0.00012° | -0.00054 | 0.21863" | 0.04575 | 0.37482***
4 [|Avusturalya | 2.97° | -0.34361 | -0.00044 | 0.04278 | -1.2114™ |-7.76951"*| 1.43300
5 [BAE 6.23" 1-0.00061**|  0.00018 0.00079 0.1407 -0.12287 | 0.14771
6 [Cin 6.31" | -0.00009 | 0.00000125 | 0.00046 | 0.00476 -0.0139 -0.0042
7 |G.Afrika 6.20° | -0.00245 | -0.0004531 | 0.00341 0.02769 | 0.01023* | 0.22099
8 |G.Kore 8.80" | 0.000617 | 0.0000166 | 0.00726 | -0.25711 | 2.69572" | -2.14576
9 [Hindistan 6.32" |-0.000127 | 0.000003 | -0.00041 | -0.00125 | 0.00997 0.02124
10 [Hollanda 8.19 |-0.056079 | -0.000038" | -0.07349 | -3.96321" | 11.5754" | 0.52574
11 Paponya 747" 1200029114 -0.000032 | -0.08296 | 0.84721 1.67885 | -0.46981
12 [Kanada 6.97° 1-0.01535"| -0.000078" | 0.14792° | -1.07686" | 2.484470 | -0.60709
13 [Kazakistan | 6.15" | 0.004244 |-0.000001""*| -0.00237 | -0.128131 |[-0.101349 | 0.194645
14 Meksika 6.38" |-0.00152"| -0.0000068 | 0.000677 | 0.232280" |-0.0370078| -0.013502
15 [Norveg 7.95 | 0.118788 |-0.002157"" | -0.12432 | 2.652539 |-2.533947 | -2.445607
16 [Polonya 6.39" | 0.003568 |0.000000015 |-0.01813"**| -0.010112 | -0.297691 | -0.227514
17 [Rusya 6.32° | -0.001088 | 0.000000017 | 0.001984 | -0.006205 |0.0267867| -0.001396
18 [Tiirkiye 6.46" 10.0002411 | 0.00000959 | 0.0001615 | 0.1845873 | -0.027512| -0.198786
19 |ingiltere 525 |-0.048827 | -0.0000704 | 0.6409218 |-50.73696™ | 10.60975 | -18.28149
20 (S.Arabistan | 6.04" |.0.002131 | -0.0000105 | -0.025817 | -0.0557223 | -0.148934 | 0.4632015
Panel 6.88"  [-0.002120**|-0.0001583"* [0.0215866 |-2.784322** 0.914573*** |-0.962955**

sk

(%1), *(%5), (%10) anlamhlik diizeyinde uzun dénem katsayilarmin anlamh oldugunu gostermektedir.

Kaynak: Caligmamizdan elde edilen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 3.19’da panel satirinda sunulan sonuglara gore, tiim iilkeler bir biitiin
olarak dikkate alindiginda bagimsiz degiskenlerin tamaminin YPYK degiskeni
tizerinde istatisiksel acidan anlamli etkisi oldugunu ifade edebiliriz. Bagimsiz
degiskenlerin YPYK iizerindeki etkilerin iilkeler agisindan farkli olup-olmadigi amaci
ile lilkeler bireysel olarak incelendiginde, Cin, Hindistan, Japonya, Rusya, Tiirkiye ve
S.Arabistan’da bagimsiz degiskenlerin tamamu istatistiksel acidan anlamsizdir. BO,
Arjantin, BAE, Kanada ve Meksika’da YPYK {izerinde negatif etkiye sahiptir. Yani
bu tilkelerde BO’nun artmasi, YPY’leri azaltmaktadir. Finansal aciklik (FA) degiskeni,
Arjantin, Hollanda, Kanada, Kazakistan ve Norve¢’te YPYK iizerinde negatif ve
istatistiksel acidan anlamh etki gostermektedir. FO degiskeninin YPYK iizerindeki
etkisi incelendiginde Kanada’da pozitif, Polonya’da ise negatif yonde etkiye sahip
oldugu goriilse de, diger {ilkelerde istatistiksel agidan anlaml etkiye sahip olmadig1
goriilmektedir. Is yapma endeksi (IYE) degiskeninin YPYK iizerindeki etkisini

incelendigimizde, Arjantin lizerinde pozitif ve anlamli, Avusturalya, Hollanda, Kanada
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ve Ingiltere {izerinde negatif ve anlamli, diger iilkelerde ise {izerinde istatistiksel agidan
her hangi anlamh etkisi olmadig1 goriilmektedir. IYE’nin YPYK f{izerindeki etkisi
diger iilkelerle kiyaslandiginda Ingiltere’de asir1 derecede biiyiik ¢ikmistir. EOE’nin
YPYK iizerindeki etkisi incelendiginde, Avusturalya’da negatif, Giiney Afrika, Giiney
Kore ve Hollanda iizerinde pozitif ve istatistiksel agidan anlamli etkisi oldugu
sonucuna varilmaktadir. PR degiskeni incelendiginde ise sadece Arjantin’de YPYK

degiskeni iizerinde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif etki ettigi tespit edilmistir.

Tablo 3.20: Model 2 i¢cin DOLSMG Uzun Dénem Katsayr Tahminleri
Degiskenler
Sabit  [BO LIYE |EOE  |LKIE |LLI LTA PR

Sira No |Ulkeler

Almanya 5.961 0.09"" [12.73™ |0.455 12.93" 15.571 0.733" 2.761

—_

2 ABD 1429  0.0014 [0.245™ 10.029  [0.015 |-0.049 1.059"  ]0.002
3 Arjantin 5301  [0.0402 [1.258  |0.344™* |2.994  |4.450"  |4.806 -36.08
4 Avusturalya 13158 [0.269" |1.191%* [6.502" [2.308  [3.983 13.54"  |-4.536™
5 BAE 8.661°° [0.094" 4437 (0318 |-1.109 |3.287 -8.082% |-5.525
6 Cin 0.795" 10.056™ [0.135 [2.262" |1.629  [1.045 0310  ]0.239
7 G.Afrika 16081  [0.122  [5.223" [0.329  |3.421* |1.395" |10.44  [0.267
8 G.Kore 41.64™ 10.076  [3.153" 0751 [0.919 |3.477°  [1.507 1.017
9 Hindistan  |0.790** [0.038** |0.619  |0.588  |3.131"** |2.206 0.331 3.065
10 Hollanda |3113  |-0.014 [12.79 [6.331  [7.189™ |1.060 2304  [4.180
11 Japonya 13.80  [0.078" |[1.834 |0.896  |14.28" [22.16™* |3.456" |3.16
12 Kanada 2317 (0017  [3.294™ [1681  [17.29" |-1.912  |5219  |2.583
13 Kazakistan |4.097  [0.127  |-0.924 [6.225™ |-0.043 [3.859"  [8.338" |-5.316™"

14 Meksika 52.62  [0.031" [2.575 |0.674 [|2.916" |3.839 2.464°  |2.727
15 Norveg 4541 |-0.329 |1.325" 07427 [2.552° [5.531  |1.942 3.497
16 Polonya 3029 [0.085  [8.198° [0.842" [1.921"* |5.984 11.22° 4716

17 Rusya 8.332"" 0.076™ [1.252  |4.042 |6.637  |-7.142"" [5302  |-10.03
18 Tirkiye 14217 0.018  [3.010™ [0.359" |4.196  [1.033™ [2.077  |-6.991"
19 Ingiltere 0.071" [0.207" |2.421 [9.841" |-2.543  |31.91™* |10.24™ |13.04
20 S.Arabistan |3242  10.041  [6.204"™* |0.232 [1.227 |6.915 4006  |5.634
Panel 5.837" 10.005™ [3.623" [0.143™ [1.198" [1.684™  |1.798" |1.299**

(%), “(%5), “(%10) anlamlilik diizeyinde uzun dénem katsayilarinmn anlamli oldugunu
gostermektedir.

Kaynak: Caligmamizdan elde edilen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 3.20°de panel satrinda sunulan sonuglara gore, tiim iilkeler bir biitiin
olarak dikkate alindiginda biitiin bagimsiz degiskenlerin DYY’ler {izerinde anlaml
etkisinin oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin DY YK {izerindeki etkilerin
iilkeler agisindan farklt olup-olmadigi amaci ile {ilkeler bireysel olarak

incelendiginde ise asagidaki sonuglar elde edilmistir.
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BO Almanya, Avusturalya, BAE, Cin, Hindistan, Japonya, Meksika, Rusya
ve Ingiltere’de DY'Y degiskeni iizerinde pozitif ve istatistiksel acidan anlaml etki
etmektedir. ITYE’nin Almanya, ABD, Avusturalya, BAE, Gliney Afrika, Gliney
Kore, Kanada, Norveg, Polonya, Tiirkiye, Ingiltere ve Suudi Arabistan’da DYY
degiskeni iizerinde pozitif ve istatistiksel agidan anlamli etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. EOE Arjantin, Avusturalya, Cin, Kazakistan, Norveg, Polonya, Tiirkiye
ve Ingiltere’de DYY iizerinde pozitif ve istatistiksel agidan anlaml etkiye sahip
oldugu belirlenmistir. KIE Almanya, Giiney Afrika, Hindistan, Hollanda, Japonya
Kanada, Meksika, Norveg¢ ve Polonya’da pozitif ve istatistiksel agidan anlamli etki
ettigi sonucuna varilmistir. LPI Arjantin, Giiney Afrika, Giiney Kore, Japonya,
Kazakistan, Norveg, Tiirkiye ve Ingiltere’de pozitif ve istatistiksel acidan anlaml
etkiye sahipken, Rusya’da negatif ve istatistiksel agidan anlaml iliskiye sahip
oldugu goriilmektedir. TA degiskeni Almanya, ABD, Avusturalya, Japonya,
Kazakistan, Meksika, Polonya ve Ingiltere’de pozitif ve istatistiksel agidan anlamli
etki gosterirken, BAE’de negatif ve istatistiksel acidan anlamli etki gdstermektedir.
PR degiskeni incelendiginde, Avusturalya, Kazakistan ve Tirkiye’de DYY

tizerinde negatif ve istatistiksel agidan anlamli etki gdsterdigi tespit edilmistir.

3.2.10. Hata Diizeltme Modeli (AMG) Testi

Hata Diizeltme Modeli (HDM), esbiitiinlesme analizi sonucunda degiskenler
arasindaki uzun vadeli denge degerinden sapmalarin diizeltilmesi i¢in kullanilir
(Engle & Granger, 1987, s. 251-276). Modelin parametreleri tahmin edildikten
sonra hata diizeltme katsayis1 hesaplanir. HDM ge¢mis verileri kullanarak
degiskenlerin dengesizlikten kurtulma siiresini tahmin eder. HDM, Bond ve
Eberhardt (2009) ile Eberhardt ve Teal (2010) tarafindan gelistirilmis olan AMG

tahmincisi ile tahmin edilmis ve sonuclar1 Tablo 3.21’°de verilmistir.

174



Tablo 3.21: Model 1 i¢in Hata Diizeltme Katsayilari

Sira No Ulkeler HDM Dengeye Gelme Siiresi(Y1l)

1 Almanya -0.22% 4.62

2 ABD -0.79"* 1.26

3 Arjantin -0.16 6.12

4 Avusturalya -0.64™ 1.56

3 BAE -0.16 6.25

6 Cin -0.10 10.00

7 G.Afrika -0.14" 7.23

8 G.Kore -0.11 9.09

9 Hindistan -0.12* 8.33

10 Hollanda -0.82" 1.22

11 Japonya -0.27 3.71

12 Kanada -0.60 1.66

13 Kazakistan -0.12 8.46

14 Meksika 0.09 Dengeye Gelmez

15 Norveg -0.72* 1.39

16 Polonya -0.30 3.38

17 Rusya -0.09"* 10.88

18 Tiirkiye -0.08 12.39

19 Ingiltere -0.82 1.22

20 S.Arabistan 0.43 Dengeye Gelmez
Panel -0.92* 1.09

“(%1), "(%5), “(%10) hata diizeltme katsayilarmin anlamliligini gdstermektedir.
Kaynak: Caligmamizdan elde edilen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 3.21°de sunulan sonuglar, kisa donemde dengeden sapmalarin yeniden
uzun donem denge degerine donmesi i¢in ne kadar siire gerektigini gostermektedir.
Hata diizeltme katsayilar1 incelendiginde Almanya, ABD, Giiney Afrika, Hindistan,
Hollanda, Kanada, Norvec, Rusya ve Ingiltere’de de istatistiksel acidan anlaml
oldugu goriilmektedir. Yiiksek gelismislik diizeyine sahip iilkelerde sapmalarin
daha kisa zamanda diizeldigi tespit edilmistir. Hata diizeltme katsayilari, Arjantin,
BAE, Cin, Giiney Kore, Japonya, Kazakistan, Polonya ve Tiirkiye’de beklenildigi
gibi negatif ciksa da, istatistiksel agidan anlamli degildir. Meksika ve Sudi
Arabistan ise hata diizeltme katsayis1 pozitif oldugu icin, bu iilkelerde dengeden
sapmalarin yeniden uzun donem denge degerine donmeye egilimli olmadig

saglanmistir.
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Tablo 3.22: Model 2 i¢in Hata Diizeltme Katsayilari

Sira No Ulkeler HDM Dengeye Gelme Siiresi (Y1l)

1 Almanya -0.508™ 1.97

2 ABD -0.644" 1.55

3 Arjantin -0.014 71.43

4 Avusturalya -0.108*" 9.26

3 BAE -0.437" 2.29

6 Cin -0.556™ 1.80

7 G.Afrika 0.483 Dengeye gelmez

8 G.Kore -0.254 3.94

9 Hindistan -0.093 10.75

10 Hollanda -0.685 1.46

11 Japonya -0.371 2.70

12 Kanada -0.625 1.60

13 Kazakistan 0.445 Dengeye gelmez

14 Meksika 0.106 Dengeye gelmez

15 Norveg -0.719 1.39

16 Polonya -0.356™ 2.81

17 Rusya -0.886 1.13

18 Tiirkiye -0.250™ 4.00

19 Ingiltere -0.619" 1.62

20 S.Arabistan 0.021 Dengeye gelmez
Panel -0.831™ 1.20

“(%1), *(%5), “(%10) hata diizeltme katsayilarmnin anlamliligini gdstermektedir.
Kaynak: Calismamizdan elde edilen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 3.22°de sunulan sonuglar, kisa donemde dengeden sapmalarin yeniden
uzun donem denge degerine donmesi i¢in ne kadar siire gerektigini gostermektedir.
Hata diizeltme katsayilar1 incelendiginde Almanya, ABD, Avusturalya, BAE, Cin,
Polonya, Tiirkiye ve Ingiltere’de istatistiksel agidan anlaml1 oldugu goriilmektedir.
Yiiksek gelismislik diizeyine sahip iilkelerde sapmalarin daha kisa zamanda
diizeldigi tespit edilmistir. Hata diizeltme katsayilar1 Arjantin, Japonya, Kazakistan,
Hollanda, Kanada, Meksika ve Rusya’da beklenildigi gibi negatif ¢iksa da,
istatistiksel agidan anlamli degildir. Giiney Afrika, Kazakistan, Meksika ve
S.Arabistan’inda ise hata diizeltme katsayis1 pozitif oldugu icin, bu {ilkelerde
dengeden sapmalarin yeniden uzun donem denge degerine donmeye egilimli

olmadig1 saptanmustir.

3.3. Makine Ogrenmesi

Makine 68renimi, yapay sinir aglar1 ve derin 6grenme, yapay zeka bashgi

altina giren ve son yillarda popiilerlik kazanan konulardir. Makine 6grenimi,

176



manuel olarak programlanmayan ancak veriler iizerinde egitilen modelleri
kullanarak otomatik karar verme siireclerine algoritmalarin uygulanmasini igerir.
Makine 6grenmesinin bir parcgasi olan yapay sinir aglari, insan beyninin yapisini ve

islevini simiile etmeyi amacglamaktadir.

3.3.1. Yapay Sinir Aglar1 (YSA)

Makine Ogrenimi, bir veri kiimesine dayali olarak akilli tahminler
gergeklestiren genis bir algoritma yelpazesini ifade eden bir semsiye terimdir. Bu
veri kiimeleri genellikle biyliktiir ve belki de milyonlarca benzersiz veri

noktasindan olusur (Nichols, Chan & Baker, 2019, s. 111).

Makine d6grenmesi sistemin ge¢mis tecriibelerinden elde ettigi 6grenmelerini
kullanarak bir model olusturmasina ve gelecekte herhangi bir olay karsisinda
herhangi bir 6ngoriide bulunmasini saglayan bir yapay zeka alanidir. YSA makine

ogrenmesi alaninda gelistirilmis uygulamadir.

YSA, insan beyninin yapisindan ve isleyisinden esinlenerek olusturulmus,
baglantili diiglim noktalarindan ve belleklerinden olusan paralel ve dagitik bilgi
depolama ve isleme yapilaridir. Bu yapay aglar, biyolojik sinir hiicrelerinin yapisini
ve caligmasini taklit eden bilgisayar programlaridir ve kendi kendine 6grenme,

ezberleme ve bilgiler arasinda iliski kurma yetenegine sahiptirler.

Oztemel, YSA’y1 insan beyninin yapisindan ilham alan paralel ve dagitilmis
bilgi depolama ve isleme yapilar1 olarak tanimlar. Bu yapilar, siniflandirma, oriintii
tanima, olasilik fonksiyon kestirimleri, iliskilendirme, sinyal filtreleme, zeki ve
dogrusal olmayan kontrol, zaman serisi analizleri, veri sikistirma, dogrusal olmayan
sinyal isleme, dogrusal olmayan sistem modelleme ve optimizasyon gibi bir¢ok

alanda kullanilabilirler (Oztemel, 2012, s. 29).

YSA, simiflandirma, tahmin ve modelleme gibi bircok uygulama alaninda
kullanilabilir ve oOriintii tanima, sinyal filtreleme, veri sikistirma ve dogrusal
olmayan sistem modelleme gibi islemleri gerceklestirebilirler. Ogrenme siireci,
baglantilarin agirliklarinin degistirilmesi ile gergeklestirilir ve sinir hiicreleri giris,

gizli ve ¢ikis katmanlarindan olusur (Elmas, 2021, s. 51).
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YSA’da bilgiler, baglantilarin agirliklarinda depolanir ve 6grenme islemi,
agirliklarin ayarlanmasi ile gergeklestirilir. Bu islem, belirli kurallara gore yapilir
ve yapay sinir hiicreleri giris, gizli ve ¢ikis katman1 olmak tizere {i¢ katman halinde
siralanir. Sekil 3.1°de  gosterildigi lizere YSA ¢esitli katmanlardan olusmaktadir.
Sekil 3.1; 5 katmanli geri beslemeli bir ag1 ve katmanlarda yazilan rakamlar ise

noronlari ifade etmektedir (Ataseven, 2013, s. 105).
Sekil 3.1: Yapay Sinir Aginin Genel Goriiniimii

Giris Katman Gizli Katman 1 Gizli Katman 2 Cikis Katmant
784 128 64 T 10

(relu) (relu) (softmax)

Kayip Katiman
capraz-entropi

NOSHOST
:.t_"ur A . ST O ST O @

PN

Kaynak: Calismada yapilan analiz sonucunda olusturulmusgtur

Denklem (3.1)’de, bir yapay sinir hiicresinin ¢ikis sinyali agiklanmustir.
YPYde, girisler (x;) dis diinyadan veya onceki sinir hiicrelerinden alinan bilgileri
tasirlar ve belirli agirliklar (w) ile ¢arpilirlar. Agirliklar, girislerin sinir hiicresi
tizerindeki etkisini belirleyen uygun katsayilardir. Giris degerleri ve agirliklarin
carpiminin toplami, esik degeri (0) ile birlikte toplanir. Bu toplam, bazi durumlarda
en az, en ¢ok, cogunluk veya normallestirme gibi farkli islevler kullanilarak elde
edilebilir. Elde edilen toplam (v;), bir etkinlik islevi (f) kullanilarak hesaplanir ve
nihai ¢ikis degeri (y;) elde edilir (Elmas, 2021, s. 35).

= f(z wi; x; + 6; (3.1)

Yapay sinir hiicresinde kullanilan etkinlik islevi, gelen girdileri isleyerek
hiicrenin ¢ikisint belirler. Birgok farkli etkinlik islevi mevcuttur ve dogrusal veya
dogrusal olmayan sekillerde olabilirler. Step ve sign fonksiyonlar1 genellikle oriintii

tanima ve siiflandirma islemlerinde kullanilirken, geri yayilimli aglarda sigmoid
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ve tanjant sigmoid fonksiyonlar1 tercih edilir. Lineer aktivasyon fonksiyonu ise
cikist agirliklandirilmis néron girisleriyle denk tutmak i¢in kullanilir ve genellikle

lineer yaklasim iglemlerinde tercih edilir (Nabiyev, 2016).

Calisma kapsaminda kullanilan veriler 2006-2020 yillar1 arasim kapsayan 20
tilkeye (Almanya, ABD, Arjantin, Avusturalya, BAE, Cin, Giiney Afrika, Giiney Kore,
Hindistan, Hollanda, Japonya, Kanada, Kazakistan, Meksika, Norveg, Polonya, Rusya,
Tiirkiye, Ingiltere, Suudi Arabistan) ait yillik verilerdir. Ulkelerin DYYler ve YPY’ler
YSA regresyon modeli ile tahminlenmesi arastirilmistir. Arastirmada yer alan bagiml

ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlar Tablo 3.23’teki gibidir.

Tablo 3.23: Analizde Kullanilan Model 1 ve Model 2 Girdi Degiskenleri

Model 1 Girdi Degiskenleri Model 2 Girdi Degiskenleri
Dogrudan Yabanci Yatirim/Kisi Yabanci Portfoy Yatirim/Kisi
Is Yapma Endeksi Politik Risk

Ekonomik Ozgiirliik Endeksi Is Yapma Endeksi

Biiylime Orani Faiz Oram

Politik Risk Ekonomik Ozgiirliik Endeksi
Ticari Agiklik Biiyiime Orant

Kiiresel inovasyon Endeksi Finansal Agiklik

Lojistik Endeksi

Kaynak: Caligmamizdan elde edilen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Calisma kapsaminda gelistirilen modellerin basarimini degerlendirmek tizere
istatistiksel degerlendirme yontemlerinden Belirlenim Katsayis1 (R?), Kok
Ortalama Karesel Hata (Normalized Root Mean Square Error-RMSE) metotlar
kullanilmistir. R* puani, bir regresyon modelinin uygunlugunu temsil eden
istatistiksel bir 6l¢iidiir. R? puani, belirleme katsayis1 olarak da bilinir. R? puani i¢in
ideal deger 1°dir. R? degeri 1’e ne kadar yakinsa, model o kadar iyi uyum saglar

(Neter, Kutner, Nachtsheim & Wasserman, 1996, s. 631).

3.3.1.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirnm

Tahmin modelleme ¢aligmasi kapsaminda YSA yontemi kullanilarak ileri
Beslemeli (Feed Forward) ve Geri Yayilimli (Back Propagation) YSA modelleri

olusturulmustur. Bu modellerde 5 katman yer almaktadir: bir giris katmanu, ti¢ gizli
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katman ve bir ¢ikis katmani. Giris katmani, 7 veri grubu ile beslendigi i¢in 7 ndron
icermektedir. Cikis katmani ise DYYK tek parametresi ile ¢alistigindan tek bir
norona sahiptir. Gizli katmanlardaki néron sayisi belirlemek icin kesin bir kural
yoktur, ancak genellikle belirli bir sayidan baslayarak kademeli artirma yontemiyle
modeller denenerek uygun sayiya ulagilmaya calisilir. Az sayida gizli ndron
modelin yetersiz sonuglar vermesine, fazla sayida gizli noéron ise verileri
ezberleyerek sadece egitim verilerinde iyi sonuglar verip test verilerinde basarisiz

olmasina neden olabilir (Cakir, 2018).

Bu calismada gizli katmanlardaki noron adedini belirlemek igin birgok
deneme yapilmistir. YSA modellerinin uygulanmasi i¢in Python Keras kiitiiphanesi

kullanilmistir. Sonug olarak en uygun modelin semas1 Tablo 3.24’te sunulmustur.

Tablo 3.24: Model 1
YSA Mimarisi Ileri Beslemeli Geri Yayilimli Cok Katmanli Algilayict
Aktivasyon Fonksiyonu ReLu
Loss Fonksiyon RMSE
Optimizer Adam

Cikt1 Katmani Transfer Fonksiyonu | Linear

Gizli Katman Sayist 3 Katman (100, 50,25)
Epochs 50
Uyum Degeri Diizeltilmis Belirleme Katsayisi (R2)

Kaynak: Caligmamizdan elde edilen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Uygulamaya baslamadan 6nce veri setinin ilk %80’1 sinir aglarini egitmek igin
kalan %20’lik kisim ise egitimi tamamlanan modelleri test etmek i¢in boliinmiistiir.
Son olarak belirlenen mimari temelinde modelin test verileri tizerindeki performansi
Diizeltilmis Belirleme Katsayis1 (R2) ile dl¢iilmiistiir. Buna gore modelin uyumluluk

degeri 0.25 olarak bulunmustur.

3.3.1.2. Yabanc1 Portfoy Yatirnm
Analizin ikinci adimmda YPYK bagimli degiskeniyle belirlenen 6 bagimsiz

degisken arasinda YSA modeli kurulacaktir.

Bu modellerde yapilan denemeler sonucu en uygun model su sekilde
saptanmstir. Modelde 4 katman yer almaktadir: bir giris katmani, iki gizli katman ve

bir ¢ikis katmamdir. Giris katmani, 6 veri grubu ile beslendigi icin 6 ndron
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icermektedir. Cikis katmani ise YPYK tek parametresi ile ¢calistigindan tek bir nérona

sahiptir. Sonug olarak en uygun modelin semasi asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 3.25: Model 2
YSA Mimarisi Ileri Beslemeli Geri Yayilimli Cok Katmanli Algilayict
Aktivasyon fonksiyonu ReLu
Loss Fonksiyon RMSE
Optimizer Adam
Cikt1 katman transfer foknsiyonu Linear
Gizli katman sayisi 2 katman (200, 200)
Epochs 50
Uyum degeri Diizeltilmis Belirleme Katsayist (R2)

Kaynak: Caligmamizdan elde edilen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

[k modelde de uygulandig gibi veri setinin ilk %80’i sinir aglarim egitmek igin
kalan %20’lik kisim ise egitimi tamamlanan modelleri test etmek i¢in boliinmiistiir.
Son olarak belirlenen mimari temelinde modelin test verileri lizerindeki performansi
Diizeltilmis Belirleme Katsayist (R2) ile dl¢iilmiistiir. Buna gore modelin uyumluluk

degeri 0.08 olarak bulunmustur.

Analiz sonucunda ¢ikan degerler her iki modeli de agiklamada yeterli bir deger
olarak goriilmese de daha ¢ok veri ve degiskenle beslendiginde daha yiiksek bir sonug
gosterecegi asikardir. Cilinkii literatiirdeki ¢aligmalarda yapay zekanimn “biiyiik veri" ile
sik1 bir sekilde baglantili oldugu aciktir. Derin 6grenme modelleri, verilere olan
istahlaryla tinliidiir. Onlara ne kadar ¢ok veri verilirse o kadar iyi1 performans
gosterirler. YSA'nin agirliklart ve 6grenme hizin1 uyarlayabilmesi ona esneklik
kazandirir ve gergek diinyadaki degisikliklere tepki verebilmesini kolaylastirir. Diger
taraftan, YSA’nin optimal ag topolojisini belirleyen bir yontem yoktur, deneme-
yanilma ve deneyim gereklidir. YSA, genel sonuglar1 ve her girdi degiskeninin sonuca
katkisini aciklamakta da giiclii degildir (Tektas & Karatas, 2004, s. 346). Kiigiik veri
kategorileri kullamlarak yapilan bu ¢alismada sonuglarin bu sekilde ¢ikmasinin sebebi
her tilkenin girdi degiskenlerine verdigi tepkilerin farkli olmasidir. Farkli iilkelerin ayn1
degiskenlere farkli sonuglar vermesi tilkelerin sosyokiiltiirel farkliliklarinin ekonomiye
yansimalaridir. YSA c¢alisma sonuglarimiz; iilkeler arasindaki DYY ve YPY teorik

tahmini ile gergek hayattaki gozlemlenenler arasindaki farkliliklarm boyutlarini agiklar
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niteliktedir. Bununla birlikte ¢ogu calisma, sermayenin daha fazla gelismis
ekonomilerden daha az gelismis ekonomilere akmadigini bulmustur; bunun yerine ters

yonlerde aktig gortilmektedir (Alfaro, Kalemli-Ozcan & Volosovych, 2008, s. 347).
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SONUC

Bu ¢alismadaki amacimiz bir denge modeli olusturmaya calismaktan ziyade
gergek diinyayr yansitmaya ve anlamaya calismaktir. DYY ve YPY 2006-2020
yillarina ait analiz sonuglarina gore, tiim bagimsiz degiskenlerin her iki modelde de
tiim tilkeler bir biitiin olarak ele alindiginda gerek YPYK gerekse DY YK {izerinde
istatiksel agidan anlamli ve olumlu etkisi bulunmaktadir. Fakat iilkeler bireysel olarak

tek tek incelendiginde biiylik oranda degisiklik gostermektedir.

Modellerde kullanilan bagimsiz degiskenler her iilkede farkli sonuglar
sunmaktadir. Ustelik ortak bagimsiz degiskenlerin dahi her iki yatirim tiiriinde ayni
tilkede tepkileri farkli gozlemlenmistir. Buradaki derin farkliliklari olugturan temel

unsurlar asagidaki sekildeki gibi goriinmektedir.

Sekil 1: Kurumsal Ekonomik Cografya Perspektifinde Sermaye Hareketleri
Olusumu

armasik, Dinamik Ve ..

(o ) Pozitif, Negatif )
- Cogm_ﬁ Konum riil'a? ggvrru;nfal
geuslmﬁl * Formel Kurumsal
aim Aglar) Kurumlar Diizenleme
+ Enformel
Kurumlar

Homojenlestirilemez Sermaye Hareketleri

Kaynak: Calismada yapilan analiz sonucunda yazar tarafindan olusturulmustur

Krugman (1991), North (1999), Martin (2000), Acemoglu ve Robinson (2013)
Hofstede (1980) ve Virlics (2013) bu fikri desteklemektedir.

KIE Almanya, Giiney Afrika, Hollanda, Japonya, Kanada, Norveg ve
Polonya’da pozitif ve anlamli bir etkinin oldugunu gostermektedir. KiE teknolojik
degisimi yansitir. Teknolojik degisim neoklasik iktisatta digsal yap1 olarak ekonomiye

dahil edilir. Geligmis toplumlar 6grenmeye, yenilik yapmaya, risk almaya ve ekonomik



islerin daha iyi yollarin1 bulmaya tesvik eder. Fakat teknoloji, tilkelerin sosyokdiltiirel

ciktisidir denilebilir. Martin (2014) ¢alismasinda da bu sonuca ulagmistir.

Meksika, Arjantin ve Kazakistan gibi lilkelerin analiz sonuglarinin dengesiz bir
gelisim gostermesi serbest piyasalar ve iilkeye nakledilen formel kurumlarin genellikle
enformel kurumsal temele uygun olmadigini dolayisiyla her toplumda hemen sermaye
hareketine yol agamayabilecegini ifade edebilir. Hedlund (2001) ve Shirley (2008)

calismalar1 bu goriisii desteklemektedir.

Bu baglamda IMF gibi uluslararas1 kuruluslar kurulduklan ilk andan itibaren
finansal serbestlik halinde sermaye hareketlerini destekledikleri goriilmektedir. Ancak
bu politikalarin uygulanabilirligi hakkinda nasil bir mekanizma isletilecegine dair

herhangi bir ¢alismaya sahip olmamalan dikkat ¢ekicidir.

Bu calisma sonucunda IYE, EOE, LPI, lokasyon secimi ve DYY performansi
arasindaki baglantinin pozitif yonlii oldugunu dogrular niteliktedir. Clink{i mekansal
konfigiirasyonlar ile giiclii kurumsal yapt DYY i¢in elzemdir. Dunning (1988) ve
Listes’in (2007) calismasi bu goriisii dogrulamaktadir.

Dolasan sermayenin kendini mekansallastirma amach hareketliligi iilkelerin
formel ve enformel toplumsal iliskileri altinda koklii yapisal nedenlerle kar oranlarinin
esitlenmesi tabloda da goriildiigii lizere miimkiin olmayabilir. Clinkii 20 iilkede esit
dagiliminin mekansal denge durumuna yaklagmasimi beklemek rekabet diirtiistinii goz
ard1 etmek demektir. Veblen (1898), Marks (1847), Commons (1925) ve Porter (1990)
caligmalari bu fikri desteklemektedir.

Ayrica so6z konusu llkelerde sermayenin dinsel farklhiliklardan, go¢
oOriintiilerinden, bdlgesel istilalardan, post kolonyal politikalardan, savaslardan
bagimsiz hareket ettigini tasavvur etmekte yaniltict olabilir. S6z konusu parametreler

Chibber (2016) ve Ellersdottir (2010) tarafindan da tespit edilmistir.

Dolayisiyla bu sonuglarla uluslararasi sermaye hareketlerinin yoniinde herhangi
bir degiskenin tek basina etkili olmadigy, lilkelerde sermaye yatirimlarmin yapisinin ve
Olceginin beklenildigi gibi akiskanlik gdsteremeyecegi sonucuna varilmistir. Avram,
Savu, Avram, Ignat ve Horja, (2009), Lucas, (1990) c¢alismalarinda bu sonuca

ulagilmustir.
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Analiz sonuglar incelendiginde bunun iki sebebi bulunmaktadir. Birincisi, 2006-
2020 yillar1 arast iletisim ve bilisim donemi olmasi sebebiyle ekonominin kiiresellesme

dongtisiinde yerellestirme unsurunu da barindirmaktadir.

Yerellesme ve bolgesellesme yapisal doniistimii tiretim faktorii piyasalarini
iceren bir organizasyon ve Orgiitlenme ile sermaye hareketlerini bigimlendirir. Bu
tiretim faktorleri de insan kurumlarinin formel ve enformel unsurlarindan bagimsiz

degildir. Hudson (2004) ve Hodgson (2001) ¢alismalar1 bu goriisii dogrulamaktadir.

Sermaye bir mekan igeresinde hareket ettigi biliniyorsa, sermayeyi cografi
ozelliklerden ayirmak ve onu salt gayrimenkul piyasasinin gereklerine gore
degerlendirmek {itopik olabilir. Bu anlamda sermaye hareketlerine yalmzca stiper
giiclerin degil yerel halklarin perspektifinden bakmakta gerekebilir Harvey (2012),
Bathelt ve Gliicker (2003) bu fikri desteklemektedir.

Ikincisi ise uluslariistii kurumlarin yarattig: iiretim bigimleri ve sermayenin
dolasim alaninda yarattign toplumsal orgiitlenmelerin  sonuglaridir.  Ornegin,
sanayilesmis bir halk olan Ingilizlerin sermaye dolasim alanma Cinlileri ¢ekmesi ve
onlarla degisim yaparak deger absorbe etmesiyle sermayenin tiiketici pazarlarini ve kar
firsatlarin1  birbirine baglamak igin ulusiistii organik Oriintiilerini olusturmasi

siralanabilir.

Bu anlamda tabloda gelismis iilkelerin gelismekte olan iilkelere nazaran
bagimsiz degiskenlere verdigi tepki genellikle anlamli ve pozitiftir. Bunun anlami
sermaye birikiminin tesvik edici giicliniin finansal kumanda ve denetim araglarin
CUS’un mevzilendigi metropollerde sermayenin atdlyeleri durumunda olmasi
diistiniilebilir. Kang (1991), Sassen ve Cobb (1987), ¢alismalar1 ayn1 sonucu destekler

niteliktedir.

Kurumsal ekonomik cografya kapsaminda 2006-2020 yillar1 arasindaki ¢aligma

sonuglarina gore sermaye hareketlerinin bes kategoride hareket ettigi soylenebilir;

v Gelismis iilkelerin kendi aralarindaki sermaye hareketi,

v Komgu iilkelerin birbirleriyle olan sermaye hareketi (entegrasyon veyahut
ikili antlagmalar sebebiyle),

v" Dogal kaynaklara sahip olan iilkelere yapilan sermaye hareketleri,
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v Somiirge aglari igindeki sermaye hareketleri,
v" Ortak kiiltiirlere sahip tilkeler arasindaki sermaye hareketleri.

Teori Onerileri: Yerkiirenin en 6nemli yatirrm parametresi enerjidir. Neoklasik
iktisat, enerjiyi iiretim fonksiyonuna diger herhangi bir emtia girdisi gibi ele
almaktadir. Lakin enerji olmadan diger yatirimlarin higbirine sahip olunamayabilir.
Kapitalizmin dogas1 ve organizasyonu degismekte olup kavramlarin igerigi de zamanla
degismektedir. Ayn1 kavram ve teorileri ekonomik kalkinmanin farkli donemlerinde

uygulamaya ¢alismak dogru olmayabilir.

Kurumsal ekonomik cografya ile herhangi bir ekonomik faaliyete girismeden
once cografi ozellikleri dikkate alarak, doga kanunlariyla uyumlu, formel ve enformel
kurumlari aynm1 anda igeren ekonomi politikalar1 olusturmak, gercege yakin
stirdiirtilebilir bir ekonomi ve hatta gelecekte meydana gelebilecek finansal krizler igin

6ngorii olusturabilir.

Ulkelerin mekansal, sosyal, kiiltiirel ve kurumsal ydnlerinin analizlere daha genis
bir sekilde dahil edilmesi, ekonomilerin anlasilmasina yonelik derinlemesine

cikarimlar saglayabilir.

Formel kurumlar ekonomik biiyiimeyi, ticareti ve yeniligi kolaylastirabilir, ancak
ayn1 zamanda esitsizlikler, ¢atismalar ve yolsuzluk da yaratabilirler. Enformel
kurumlar formel kurumlar1 tamamlayabilir veya onlarla celigebilir. Bu ¢alisma
biitlinsel ve karsilastirmali bir yaklagim ile ekonomik siirecleri degerlendirmede

kapsayici bir i¢goriiyii vurgulayabilir.
Gelismekte olan bir iilke i¢in agsagidaki politika Onerileri siralanabilir:
v Bolge segimi,
v" Bolgenin cografi 6zelliklerinin incelenmesi,
v’ Bolgeye 6zgli sektor ve tirlin belirlenmesi,

v Cografi ozellikler zemininde ulagim aglari, enerji ve su temini, iletigim

teknolojileri planlamasi,

v' Yerel ve kiiresel diizeyde (enformel kurumlar baglaminda) hedef kitle tespiti,
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Piyasa seviyesinin belirlenmesi,

Piyasayi etkileyen formel kurumlarin seviyesinin belirlenmesi,
Diizenleyici ve kapsayici politikalara sahip formel kurumlarm varligs,
Tesvikler ve vergi indirimleri,

Nitelikli bir is giicii gelistirmek icin egitim-0gretim programlart,

Enformel kurumlarin (aile, din, medya, milliyet¢ilik, toplum kuruluslari, sosyal
kuliipler) formel kurumlar1 degistirip doniistiireceginin bilincinde olarak

istikrarli ve 6ngoriilebilir bir is ortaminin yaratilmasi siralanabilir.
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