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Ulkeler arasindaki dogrudan yabanci yatirim (DYY) ve yabanci portfoy yatirmm (YPY) esitsizligindeki
heterojenligin finansal gelismedeki farkliliklara katkida bulundugu goriilmektedir. Ancak, sermaye akislarinin
hangi nedensel mekanizmalar araciligiyla kesin igleyisi her zaman agikga dile getirilmemistir (Kohler, 2022: 1511).
DYY ve YPY, farkli kurumlara sahip farkli cografi birimlerin sakinleri arasinda gerceklestirilen finansal
islemlerdir. Sermayenin dogas: geregi herhangi bir mekéna ait olmasi ve kurumsal bir kimlige sahip olmasi g6z
onlinde bulunduruldugunda kurumsal eckonomik cografya yaklagimi uluslararasi sermaye hareketlerinin
degerlendirilmesinde verimli bir hareket noktasini olusturacaktir. Kurumsal ekonomik cografya; DYY ve YPY
esitsiz gelisme siiregleri arasindaki sistematik iliskiyi, kiiresel-yerel dinamiklere uygun resmi ve gayri resmi
kurumsal cergevede, mekansal ekonomik etkilesimle olusarak gelisen piyasalarla birlikte analiz ederek
degerlendirecektir.

Literatiire bakildig1 zaman, uluslararasi sermaye hareketlerinin tiirleri, nedenleri, sonuglari, belirleyicileri ve
ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisi, gelisimi gibi konularin ¢alisilmig oldugu goériilmektedir. Ancak,
uluslararasi sermaye hareketlerinin tahminlenmesine ya da sermaye hareketlerinin nedenlerinin farkli olmasina
sebep olan giidiilerin neler olduguna dair herhangi bir ¢alismaya rastlanmamigtir. Bu ¢aligma esit olmayan
mekansal kalkinmayi, kurumsal ekonomik cografya yaklasimi ile agiklamaya caligirken ayn1 zamanda uluslararasi
sermaye hareketlerinin uzun vadeli dinamigini anlamamiza da yardimci olacaktir.

S6z konusu ¢alismada asimetrik uluslararasi sermaye dagilimini kurumsal ekonomik cografya perspektifinde
degerlendirmek igin 2006-2020 yillar1 arasini kapsayan 20 iilkenin uzun dénemli sermaye hareketlerinden, DYY
ve YPY verileri kullanilarak panel veri analizi uygulanmistir. Caligmada Swamy-S Homojenlik testi ile serilerin
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
donemli iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Panel DMOLS testi ile sinanarak tespit edilen uzun donem esbiitiinlesme
iligkisinin katsayilart tahmin edilmistir. Hata diizeltme modeli, Bond ve Eberhardt (2009) ile Bernhard ve Teal
(2010) tarafindan gelistirilmis genisletilmis ortalama grup (AMG) tahmincisi ile tahmin edilmis ve tahmin
sonuglarina gore her iilke i¢in, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken {iizerindeki etkisinin farkli oldugu
saptanmugtir.
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The Effect of Institutional Factors on the Geographical Distribution of
Foreign Capital: Panel Data Analysis

ABSTRACT

It is seen that the heterogeneity in foreign direct investment (FDI) and foreign portfolio investment (FPI) inequality
between countries contributes to the developments in financial development. However, it is unclear through what causal
mechanism capital flows flow. However, the causal mechanisms through which capital flows operate always are not
clearly stated (Kohler, 2022: 1511). FDI and FPI are financial transactions between residents of different geographical
units with different institutions. Considering that capital, by its nature, 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. Institutional economic geography; It will evaluate the systematic relationship between FDI and FPI
uneven development processes by analyzing and developing markets through spatial economic interaction, within the
formal and informal institutional framework appropriate to global-local dynamics.

When we look at the literature, it can be seen that issues such as the types of international capital movements, their causes,
their results, their determinants, 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. While this study tries to explain unequal spatial development with an institutional
economic geography approach, it will also help us understand the long-term dynamics of international capital movements.

In the study in question, panel data analysis was applied using FDI and FPI data from the long-term capital movements
of 20 countries covering the period between 2006 and 2020, in order to evaluate the asymmetric international capital
distribution from the perspective of institutional economic geography. In the study, it was determined that the series were
heterogeneous with the Swamy-S Homogeneity test. Afterwards, cross-sectional dependence and unit root tests were
examined, and as a result of the test using Westerlund (2007) as the co-integration test, the existence of a long-term
relationship between the variables was determined. The coefficients of the long-term cointegration relationship
determined by testing with the panel DMOLS test were estimated. The error correction model was estimated with the
extended mean group (AMG) estimator developed by Bond and Eberhardt (2009) and Bernhard and Teal (2010).
According to the estimation results, it was determined that the effect of independent variables on the dependent variable
was different for each country.

Keywords: Institutional economic geography, International capital movements, Panel data analysis.

1. Giris

Uluslararas1 sermaye akimlarinin en temel amaci daha yiiksek getiri elde etmektir. Bu nedenle,
uluslararasi sermaye akisi 6ziinde kar amacl ve dinamik ekonomik iligkilere odaklanma egiliminde
olan bir davramstir. Uretimin kiiresel olarak yeniden ve yeniden orgiitlenmesi ve sermayenin
uluslararasilagmasi dogal olarak kiiltiirlerine bagli olan insanlarla ve onlarin firmalariyla sinir 6tesi
etkilesimi gerektirir. Ulkeler bolgeler ve siiflar arasindaki mekansal dinamik iliskiler ile olusturulan
sinir tesi ticari etkilesim; calisma-diisiinme tarzlarini, tegvikleri, tiikketici davraniglarini veya iilkenin
yasal sistemini i¢eren bir sermaye birikim siirecini meydana getirir. Bu baglamda diinya geneline
bakildig1 zaman mekansal yapilarin ve ekonomik iliskilerin tasariminin, iilkelerin kurumsal karakteri
ve cografi konumuyla yakindan iligkili oldugu goériilmektedir.

Sermaye birikim siirecinde; uzun donemli yatirimlardan portfoy ve dogrudan yatirimlarin saglanmasi
iilkeler ve bolgeler arasindaki dinamik ekonomik iliskilerin en temel noktasidir. Her iki yabanci
yatirim tiirli de yurt i¢i tasarruf yoluyla elde edilebilirligin 6tesinde bir sermaye akis1 saglar. Her ikisi
de bolgedeki yatirimlar1 ve ekonomik faaliyetleri artirmaya hizmet etmektedir. Wilkins (1999) her ne
kadar DY'Y 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
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ev sahibi tilke 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.

Sanayilesmis iilkeler arasinda varlik fiyat1 ve doviz kuru degisiklikleri cok daha biiyiik dis varliklar
ve yukiimliliikler ile etkilesime girdiginde briit mevduatlarin neredeyse iice katlanmasi biiyiik
degerleme etkisi yaratmistir. Bu gelismeler, sermaye akislarinin arkasindaki gilicleri ve bunlarin
makroekonomik sonuglarini anlamaya yonelik yeni bir ilgiye yol agmistir (Lane ve Milesi-Ferretti,
2005: 79). Dolayisiyla ¢ok tarafli bir ekonomik ag altinda, uluslararasi sermaye akisi kritik bir konu
olarak kabul edilmistir.

Cok uluslu sirketlerin sayisinin ve giicliniin artmasti, bilisim teknolojilerin de yasanan gelismelerin
diinyay1 kiigiik bir kdy haline getirmesiyle birlikte liberalizasyon politikalarinin 6nli tamamen
acilmistir. Uluslararas1 sermaye akimlarinin sinir 6tesi hareketini engelleyebilecek kisitlamalarin
ortadan kaldirilmis olmasi ve buna bagh olarak iilkelerin finansal, ticari ve siyasal-yonetsel olarak
liberallesmesi sayesinde yatirimcilara piyasalarda ¢esitlendirmelerini ve karlarini artirmalari i¢in yeni
firsatlar sunulmaktadir. Bu yiizden finansal kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla, endiistriyel tilkelerden
gelismekte olan tilkelere dogru olan bu akislarin artacagini ve tiim tlilkelerin durumunu iyilestirecegini
beklemek dogaldir. Dolayisiyla, eger sermayenin 6zgiirce akisina izin verildigi taktirde herhangi bir
yerde yatirimin getirisi aynit olmalidir. Lakin uluslararasi sermaye akislarinin dlgegi ve yapisi
diinyanin her yerinde esitsiz bir cografi dagilim gostermektedir. Bazi1 bolgeleri esi benzeri goriilmemis
bir sermaye hareketine maruz kalirken baz1 yerlere hi¢ ugramamaktadir. Oysaki Neoklasik Ekonomik
Teori bize finansal sermayenin net olarak daha zengin lilkelerden daha fakir {ilkelere dogru akmasi
gerektigini sOyler. Prensip olarak, bu sermaye hareketi, donanim, makine ve altyapr gibi fiziksel
sermayeye yatirim yapabilecekleri daha fazla finansal kaynaga erisim saglayarak daha yoksul tilkeleri
daha iyi durumda yapmalidir. Ancak Lucas’a gore, zengin lilkelerden fakir iilkelere dogru sermaye
akisinin ¢ok miitevazi olduguna ve higbir yerde teorinin dngdrdiigli seviyelere yakin olmadigina
dikkat cekilmistir (Lucas, 1990: 92).
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Tablo 1: Ulkelerin Kisi Basi Milli Gelirleri (USD)

ULKEL {200 {200 |200 200 {201 |201 {201 |201 201 {201 {201 |201 |201 [201 |202
ER 6 7 8 9 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 0
Arjanti | 129 |139 |143 |133 |145 |153 |149 |151 |146 |149 |144 |147 |142 (138 |123
n 19 [41 |64 |77 |83 |02 (89 |91 |59 |09 |61 |38 |36 (48 |91
Avustra | 480 (488 (488 489 |492 |504 508 513 |516 |522 |526 |532 535 |527 |532
lya 28 |73 |10 |36 |91 |40 |94 (42 |48 |77 |40 |89 |98 |72 |95
416 421 |420 (404 |411 [420 423 |428 |436 |435 [435 |443 |447 (450 (424
87 122 |89 |01 |96 [47 |33 |59 |65 |50 (21 |04 |91 |32 |14
Cin 3 4 4 5 5 6 6 6 7 7 8 8 9 100 |102
795 |307 [692 [099 |603 |098 [532 |990 |460 [937 |431 |963 |522 |55 |58
Almany | 372 | 383 386 [364 |379 |393 |395 |396 |403 |408 416 |426 |429 432 415

Kanada

a 26 |32 |83 |62 |55 |98 |03 |11 |98 |93 |74 |39 |16 |38 |50
Hindist |1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
an 029 |092 |110 [181 |263 |312 |365 |433 |521 [623 | 736 |833 |930 | 982 |833

335 | 339 |335 [316 |329 |329 |334 [341 | 343 |349 |352 |359 |362 |363 [348
19 [89 |54 |34 |33 |66 (60 |77 |33 |30 |65 |50 |76 |22 |37
Kazakis | 7 8 8 8 8 9 9 100 {103 {103 |103 {108 |111 |115 [111
tan 491 1063 |230 |225 |702 |344 |653 |84 |62 |38 |11 |73 |82 |56 |33
G. Kore 223 | 235 |242 |243 |258 | 265 |269 (275 |282 |287 [294 |302 |309 |316 [313
72 |85 |06 |03 |37 |95 |79 |75 |00 [44 |09 |19 |98 |16 |67
Meksik |9 9 9 8 9 9 9 9 9 9 9 9 101 {100 |9

a 200 |288 |276 |678 |002 |199 |402 [405 |553 [753 |897 |998 |20 |14 |[147
Holland | 436 | 450 |458 439 |443 |448 |441 |438 |442 (449 (456 |467 |476 |483 |463
a 29 194 |78 |94 |68 |29 |45 |73 |70 [O7 |68 |71 |57 |73 |03
741 | 756 | 750 728 |724 |721 | 731 |730 |736 |743 | 744 |756 |759 |760 |750
83 |18 |37 |16 |19 |88 |72 |32 |40 [30 |64 |05 |48 |00 |12
8 9 100 {103 |106 |111 |112 |114 [118 |123 |127 |134 |142 |148 |145
989 1630 |35 |10 |01 |29 |99 |02 |47 |75 |48 |03 |04 |47 |71
7 8 9 8 8 9 9 9 9 9 9 9 9 100 |9

954 1646 |102 |386 | 759 [099 447 591 |640 [425 |414 |564 |819 |28 |770
G. 5 5 6 5 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 5

Afrika |705 |950 |071 |907 |014 |127 |191 259 |248 |201 |182 |229 |247 |185 |723
8 8 8 7 8 9 9 101 {104 |108 |110 |116 |119 [119 |120
074 |377 |345 |843 |391 |208 |507 |39 |30 ([52 |22 |95 |39 |35 |72
Arabist | 180 [ 176 180 [170 | 173 |185 |191 [192 {195 [199 [199 |193 | 193 |189 [180
an 19 145 |39 |18 |12 |76 |55 [59 |63 [78 |06 |10 |29 |56 |86
BAE. 553 | 476 |413 [342 327 |346 |358 |373 |385 |401 (410 (416 |418 [428 |404
73 |63 |30 |44 |97 |87 |67 |05 |79 [64 |06 |37 |01 |92 |83
531 |537 532 |514 |523 |527 534 |539 |547 |557 |562 |570 |583 [592 |573
75 106 |55 |08 |46 |05 |39 |64 |46 [86 |72 |84 140 |97 |79

Kaynak: https://unctad.org/erisim tarihi:20.07.2023.

Japonya

Norveg

Polonya

Rusya

Tiirkiye

AB.D.

Tablo 1 incelendigi zaman; sermayenin, gelismekte olan iilkelere beklenen miktarlarda akmadigini
“yokus yukar1" gelismis tilkelere dogru aktigini gosteren bir egilim i¢inde oldugu goriilmektedir.
Ayrica ekonomik faaliyetlerin belirli bolgelerde yogunlastigi ve tiretimde belirli bolgelerin s6z sahibi
oldugu asikardir. S6z konusu tabloya gore sermaye akislar1 ekonomik teori ile uyumlu
davranmamaktadir. Bu akislar, daha once tartigilan temel getiri oram1 hususlar1 disindaki faktorler
tarafindan yonlendirilebilir.
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Ulkeler neden sermaye hareketleri agisindan biiyiik cografi esitsizlikler gostermeye devam
etmektedirler? Sermayenin yogunlasmasina ve merkezilesmesine yonelik egilim, rekabet, kar
biriktirme diirtiisii, teknolojinin evrimi ve emek siirecleri, biiylime, refah ve istihdam agisindan
mekansal olarak farklilagtirilmis sonuglar iiretmek ekonomik gelismenin giigleri tarafindan
olusturulur. Ekonomik cografya yazininda bu giiclerin mekansal bir baglama ve boyuta sahip olusu
oncelikle ekonomik peyzajin degisen-donilisen zemin yapilarina, daha sonra ekonomik faaliyetin
iktidar iliskilerine ve diger sosyal slireglerine bagli oldugunu gostermektedir. Ayrica bu giigler
sirastyla, karmasik bir kurumlar matrisi tarafindan hem sekillenir hem de onlar tarafindan
sekillendirilir (Martin, 2015: 79). North’un ifade ettigi gibi enformel (kiiltiir, ahlak, gelenekler,
normlar, din, davranis kurallari, aligkanliklar, tutumlar ve inanglar) ve formel kurumlar (kanunlar,
yonetmelikler, anayasalar, tiiziikler, miilkiyet haklari, ekonomik kurallar ve sdzlesmeler) gegmisi
bugiin ve gelecekle iligkilendirir (North, 1990: 118). Ciinkii enformel ve formel kurumlar, farkli
sosyoekonomik aktorler ve gruplar arasindaki tarihsel olarak konumlanmis etkilesimlerin,
catigmalarin ve miizakerelerin iiriinleri 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 yatirim kararlarini
ve tiiketicilerin satin alma kararlarini nihai olarak etkileyen degerleri, algilari, karar verme veya
bireylerin davranislarini etkiledigi kanitlanmistir (Hutzschenreuter ve Voll, 2008: 56). Her durumda,
uluslarin kiiltiirel bilesenlerini dislayan ekonomik modeller uzun vadeli ekonomik biiyiime
farkliliklarin1 aciklamak igin yararli olmayabilir (Dobler, 2011: 6). Polanyi’ye gore: “Insanin
ekonomisi, kural olarak, onun sosyal iliskilerinin i¢indedir” (Polanyi, 1944: 46). Ahlquist yilindaki
calismasinda hem portfoy hem de dogrudan yatirim akislarina ve bunlarin ekonomik politika ve
kurumlar arasindaki iligkilerine bakmugstir. Olast risk ve getiri oranlar1 hakkindaki bilgi
degisikliklerinden farkli olarak ekonomik politika ve kurumlar araciliiyla gelen sinyallere her iilkede
iki yatirim tiirtiniin farkl tepki verdigini tespit etmistir (Ahlquist, 2006: 688).

2. Kurumsal Ekonomik Cografya Kapsaminda Sermaye Hareketlerinin Degerlendirilmesi

Iktisadi faaliyetlerin cografi bir mekén i¢inde gerceklesmesine ragmen, 6zellikle yerlesik (Neoklasik)
iktisat literatlirlinde cografya/bolge unsuruna yer verilmemistir. Geleneksel olarak ekonomik
cografya, temelde ekonomik sistemlerin nasil birbirine baglandiklarinin mekansal organizasyonuyla
ve ekonomik stireclerin mekansal etkisi ile ilgilidir (Sokol, 2011: 32). Fakat ekonomik eylemi sosyal,
politik ve kiiltiirel baglamlarindan soyutlama egiliminde olmustur (Martin ve Sunley, 1996: 13).
Endiistriyel standart konum-teorik modellerinde ise ekonomik eylem atomistik, rasyonel ve
maksimize edicidir; sosyo-politik baglam sabit tutulur, yani géz ard1 edilir. Gergek hayatta ise devlet,
endiistrilerin cografi diizenlemelerini siyasi ¢ikarlarini gézeterek kendi sartlarina uygun olarak yapar.
1970 yilindaki sézde Yashugi Onerisi buna iyi bir drnektir (Kang, 1991: 104). S6z konusu oneri
Kore’nin Giineydogu bdlgesini Japonya’nin Kansai bolgesine baglayan bir Kore-Japon ekonomik is
birliginin kurulmasidir. Bu ¢esitli mekansal stratejiler, mekansal stratejinin teknik ekonomik islev
tiiri olarak kategorize edilebilirler ve planlama, siibvansiyonlar, vergi kontrolii ve altyap1 tedarikini
icerirler. Thracat isleme alanlarinin ve sanayi sitelerinin insas1 teknik-ekonomik islev tipi mekansal
stratejisine iyi bir ornektir (Kang, 1991: 104).
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Neoklasik iktisadin modelleme i¢in kullandig1 pragmatist rasyonel insan; ekonomik eylemi sosyal
eylem bi¢imi olarak yagsamayan hatta tamamen sosyal kiiltiirel ve politik baglamdan yalitilmis olarak
hayatlarin1 devam ettiren bireylerdir. Homo ekonomikus insan tanimina gore, 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, ik, yas, smif, din, kiiltiir, saglik veya yasadigi ¢evrenin
sonucudur (Sokol, 2011: 25). Belli iskollarmin etnisite dinsel grup ve kimlik yeni isgiicli
uzmanlagmasi ve mekansal ayrigma yaratmasinin yani sira; kiiltiir tilketim kaliplarini bigimlendirerek
talep kosullarinin mekansal olarak farklilagsmasini ve yeni tiiketim mekanlarinin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir (Kaygalak, 2020: 132). Dolayistyla bolgesel ekonomilerin dinamikleri agiklanirken
enformel kurumlarin 6n plana ¢ikarilmasi gerekmektedir (Thrift ve Olds, 1996; Thrift, 2000;
Micthell, 2000). Ciinkii ekonomik siire¢ ayn1 zamanda sosyo-kiiltiirel bir siirectir (Thrift ve Olds,
1996: 312) ve kurumlar, ekonomik yapinin sosyo-kiiltiirel insasinin merkezinde yer alir.

Tim bunlardan dolayidir ki kurumsal ekonomik cografya, mekansal ekonominin kurumsal
diizenleyici c¢ergevesinin ortaya ¢ikan refah sistemi, endiistriyel iliskiler sistemi ve finansal sistem
gibi karmagik ulusal-yerel kurumsal diizenlemelerin zenginligini ve gesitliligini vurgulamaktadir.
Kurumsal ekonomik cografya icin ekonomik manzara, herhangi bir piyasadan daha fazlasidir.
Kurumsal ekonomik cografya kapsaminda uluslararasi sermaye hareketleri siireci; politik miidahale,
kiiltiirel gelisme, teknolojik yenilik ve yol bagimlilig1 gibi karmasik giicler yoluyla birlikte gelisen
unsurlarla birlikte devam eden sosyal ve yasal olarak tesis edilmis bir siiregtir. 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
igindir.

KuSar Slovenya’nin Pomuska Kalkinma Boélgesi, Odranci’de Almanya Carthago tarafindan sifirdan
yapilan dogrudan yabanci yatirimi1 kurumsal ekonomik cografya yaklasimi ile bolgesel kalkinma ve
planlama alaninda uygulama degerine g¢alisilmistir. S6z konusu c¢alismada kurumsal ekonomik
cografya yaklasiminin yabanci yatirnm iizerindeki olast kapsami arastirilmistir. Carthago vaka
caligmasi sonucunda yatirimlarin bolgesel ve yerel planlamada formel ve enformel kurumlarin
baglantilar1 ve bunlarin mekénsal varyasyonlarinin rolii dikkat ¢ekicidir. Bolgesel diizeyde kurumsal
kalinlik diizeyi, bolgesel kalkinma projelerinin uygulanmasinda 6nemli bir rol oynayabilir. Calismada
yerel girisimciler, Carthago ile is birligi yapacak; bu nedenle, daha fazla ekonomik gelismeyi
kolaylastiracak ve yeni iiretim aglar1 olusturulacaktir. Calismaya gore; yabanci yatirimlar igin
ekonomik cografyada kurumsal boyutlar1 olan bolgesel politika araclar1 gereklidir, ancak geleneksel
ekonomik cografya enstriimanlari ile koordineli olarak kullanilmalar1 gerekmektedir (Kusar, 2011:
47-48).

Ketterer ve Rodriguez-Pose Avrupa bolgelerinde ekonomik biiyiimeyi yonlendirmede kurumlarin m1
yoksa cografyanin mu {istiin geldigine dair bir aragtirma yapmistir. Analizde Avrupa Birligi 15 iiye
devletinin 184 bolgesinin hiikiimet gostergelerinin kalitesi ve cografi 6zelliklerini igeren 1995-2009
donemi veri seti kullanilmis ve 2-SLS ve IV-GMM tahmin teknikleri ile ¢alisilmistir. Sonuglarin,
Avrupa'da bolgesel diizeyde yerel kurumlarin cografyayla iliskili bir sekilde egemen oldugunu
gostermektedir. Cilinkii bolgesel biliylimeyi ve ilerlemeyi etkileyen etkileyen cografi faktdrlerin
olduguna dair kanitlar vardir (Ketterer ve Rodriguez-Pose, 2016: 2).
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Trkulja calismasinda Dogu Avrupa gecis ekonomilerinde ekonomik cografi faktorlerin dogrudan
yabanci yatirimlar iizerindeki belirleyici etkilerini arastirmistir. Caligma sonuglari, kentsel
yogunlagsma yollarindaki aglara ve ¢evredeki pazarlara yakinligin 6énemli 6l¢iide yabanci yatirimciyi
cezbetmekte oldugunu ve sermaye akislarinin sonuglarinin cografi olarak kentsel ve kirsal
manzaralarin yeni pazar sistemini yansitacak sekilde degistirildigini gostermektedir (Trkulja, 2005:
60-64).

Grinblatt ve Keloharju ise, Finlandiya’da gerceklestirdikleri arastirmalarinda cografi uzakliga ek
olarak yillik raporlarin dili ve Finli firmalarin yoneticilerinin kiiltiiriiniin de yerel yatirimcilarin varlik
seciminde 6nemli rol oynadigini tespit etmislerdir. Deneysel ¢alismalarin sonucunda “yatirimcilarin
cografi olarak yakin, benzer dili kullanan ve benzer kiiltiire sahip firmalara yonelik bir tercih
sergiledikleri” goriistine ulagmiglardir (Grinblatt ve Keloharju, 2000: 43-67).

Clark ve Wojcik 2002 yilinda yaptiklar1 ¢aligmalarinda 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 cergevesinde yanit aramislardir. Calisma neticesinde
yatirim fonu yoneticilerinin kararlarinin kurumsal ve cografi faktorlerin etkili oldugu ortaya ¢ikmistir.
Yatirim fonu yoneticilerinin {lilke bazli stratejiler temel aldiklarini ¢iinkii piyasalarin kurumsal
yonetim agisindan farklilik gosterdigini 6zellikle Anglosakson piyasalari ile kita Avrupasi arasinda
onemli farklarin bulundugunu tespit etmislerdir (Clark ve Wojcik, 2002: 13-28).

S6z konusu caligmalara bakildigi zaman DYY nin ve YPY 'nin makro diizeydeki maliye politikasi
sonuclarina duyarlilik gostermesinin disinda, kurumsal, sosyal ve Kkiiltiirel degiskenlerdeki
degisikliklere yanit verdigi goriilmektedir. Kisacas1 ekonomik, finansal, kurum, kiiltiirel ve cografi
ortamlar uluslararasi sermaye yatirimlar: etkiler (Virlics, 2013: 170). Bundan dolay1 beklenen
sonuclar aslinda belirsizdir (Avram vd., 2009: 1905-1906).

3. Veri Seti ve Metodoloji

Arastirma kapsaminda olusturulan arastirma modellerinin birim ve zaman boyutu igeren panel veri
modelleri olmalar1 sebebiyle birim ve zaman boyutlarina ait varsayimlar incelenerek gerekli analizler
bu cer¢cevede gerceklestirilmistir.

Literatiirde uluslararasi sermaye hareketlerinin girislerini agiklamak i¢in cok sayida degisken
kullanilmaktadir. Literatiire en ¢ok konu olanlar kurumsal ekonomik cografya perspektifinde dikkate
alinmaya c¢alisilmis ve asagidaki degiskenler yukaridaki bilgilerde g6z Oniinde bulundurularak
olusturulmustur. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenlerin endekslerden se¢ilmesi biinyelerinde
ayn1 zamanda nicel verilerle birlikte cok sayida alt bilesenden olusan anket yoluyla elde edilen nitel
veriler barindirmalaridir. Calismamizda kullanilan degiskenler literatiire uyumlu olmakla birlikte veri
derleme olanaklar1 da gozetilerek secilmistir. Arastirma modellerinde kullanilan degiskenler ve veri
analizi sirasinda kullanilan ekonometrik yontemlere dair bilgiler sunulmustur.
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3.1. Model 1 Yabanci Portfoy Yatirimi
Tablo 2: Model 1 Degisken Tanimlart

No Degisken Simgesi Degisken Ad1 Bagimli/Bagimsiz
1 YPYK Yabanci Portfoy Yatirimi/Kisi Bagimhi
_ Sayisi(niifus)
2 IYE Is Yapma Endeksi Bagimsiz
3 PR Politik Risk Endeksi Bagimsiz
4 EOE Ekonomik Ozgiirliik Endeksi Bagimsiz
5 BO Biiytime Orani Bagimsiz
6 FA Finansal A¢iklik Bagimsiz
7 FO Faiz Orani Bagimsiz

Tablo 1°de yer alan tiim degiskenlere ait gézlemler 20 adet iilke i¢in 2006 ile 2020 yillar1 arasinda
eksiksiz olarak toplanarak 300 adet gozlem igeren dengeli bir panel veri seti olugturulmustur (N=20,
T=15). Arastirma kapsaminda ¢6zlimlenmesi amaglanan arastirma modelleri denklem 1’deki gibidir.

YPYi,t/Ki,t =+ Bl,i,tiYEi,t + BZ,i,tEOEi,t + B3i:BO0;¢ + PaicFAit + BsicFOit + BoicPRit + €it

Denklem 1 v’de yer alan t alt imleri panel verinin zaman (yil) boyutunu ifade ederken, i alt imleri
birim (iilke) boyutunu ifade etmektedir. a denklem sabit terimi, € ise sifir ortalama ve sabit varyans
ile normal dagildig1 varsayilan denklem hata terimlerini ifade etmektedir (e~N(0,5)). Denklemlerde
yer alan Bi (i=1, 2, 3, 4, 5, 6) ise bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler iizerindeki tahmin edilen
etkilerini gostermektedir.

Tablo 3: Model 1 Degisken Betimsel Istatistikleri

Degisken Min. Max. Ortalama S.S S-K Test p
YPYK -12200000 23600000 204604.1 2649817 ¥*(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 ¥*(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 ¥2(02)=6.71 0.035"
FO -3.00 59.25 4.53 6.71 ¥*(02)=4.53 0.104
PR 0.25 0.9500 0.71 0.16 $*(02)=5.49 0.064™""

(%1), " (%5), ™ (%10)

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
(%2 (02)=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
(x2 (02)= 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 (y2 (02)= 3.98, p>0.10). FA degiskeni minimum -20398.33 ile maksimum 53347.98
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degerleri arasinda 643.195 ortalama etrafinda 5522.421 standart sapma degeri ile %1 anlamlilik
diizeyinde normal dagilmaktadir (%2 (02)= 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 (2 (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 %5 anlamlilik
diizeyinde normal dagilmaktadir (x* (02)= 5.49, p>0.05).

3.2. Model 2: Dogrudan Yabanci Yatirim
Tablo 4: Model 2 Degisken Tanimlart

No I;?fr’zl;:ln Degisken Ad1 Bagimli/Bagimsiz
1 DYY/K D(?'grudan Yabanci Yatirim/Kisi Sayisi Bagiml
(niifus)
2 Li Lojistik Endeksi Bagimsiz
3 IYE Is Yapma Endeksi Bagimsiz
4 KIE Kiiresel Inovasyon Endeksi Bagimsiz
5 EOE Ekonomik Ozgiirliik Endeksi Bagimsiz
6 BO Biiytime Orani Bagimsiz
7 TA Ticari Ac¢iklik Bagimsiz
8 PR Politik Risk Bagimsiz

Tablo 4’te yer alan tiim degiskenlere ait gézlemler 20 adet iilke i¢cin 2006 ile 2020 yillar1 arasinda
eksiksiz olarak toplanarak 300 adet gozlem igeren dengeli bir panel veri seti olusturulmustur (N=20,
T=15). Arastirma kapsaminda ¢6ziimlenmesi amaglanan arastirma modelleri denklem 2’deki gibidir.

DYY/K;, = &t + BuicLlic + BoitlYEit + B3itKiEi¢ + BaiEOEj; + Bs,;BO;

+ Be,it TAit+B7,itPRic + &t
Denklem 2 ’de yer alan t alt imleri panel verinin zaman (y1l) boyutunu ifade ederken, 1 alt imleri birim
(lilke) boyutunu ifade etmektedir. o denklem sabit terimi, € ise sifir ortalama ve sabit varyans ile
normal dagildig: varsayilan denklem hata terimlerini ifade etmektedir (e~N(0,0)). Denklemlerde yer

alan Bi (1=1, 2, 3, 4, 5, 6, 7) ise bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler lizerindeki tahmin edilen
etkilerini gostermektedir.

Tablo 5: 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  ¢*(02)=3.12 0.211
Li 0.8000 4.7100 3.4410 0.5711 $*(02)=3.73 0.155
IYE 22.4000 97.2000 73.6893 11.6302  %%(02)=3.48 0.175
KIE 2.4100 63.3600 31.8829 21.6472  ¥¥02)=5.82""  0.055
EOE 43.8000 83.1000 67.0527 9.3725 v2(02)=2.57 0.276
BO -15.1500 13.5900 1.4561 3.8551 $*(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  »*(02)=5.49""  0.064

o), " (%5), " (%10)

DYY/K degiskeni minimum -6729 ile maksimum 9675 degerleri arasinda 666.17 ortalama etrafinda
1136.988 standart sapma degeri ile %10 anlamlilik diizeyinde normal dagilmaktadir (y* (02)= 3.12,
p>0.10). IYE degiskeni minimum 22.4 ile maksimum 97.2 degerleri arasinda 73.6893 ortalama

Journal of Business and Trade (JOINBAT) 4(2), 222-247, 2023

230



Murlvet Acar Karaboga, Aykut Sarkglinesi, Cem Kartal

Yabanci Sermayenin Cografi Dagilimina Kurumsal Unsurlarin Etkisi: Panel Veri Analizi[

etrafinda 11.6302 standart sapma degeri ile %10 anlamlilik diizeyinde normal dagilmaktadir (32 (02)=
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 (%2 (02)=
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 anlamlilik diizeyinde normal dagilmaktadir (¥ (02)=
5.49, p>0.05). Li degiskeni minimum 0.8 ile maksimum 4.71 degerleri arasinda 3.441 ortalama
etrafinda 0.5711 standart sapma degeri ile %10 anlamlilik diizeyinde normal dagiimaktadir (y (02)=
3.73, p>0.10). 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 (x*(02)=
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
(%% (02)=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 anlamlilik diizeyinde normal dagilmaktadir
(x* (02)=5.85, p>0.05).

4. Uygulama
4.1. Degiskenlerin Korelasyon Matrisleri

Tablo 6: Model I 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 0.0l 0.52" -0.02 1

IYE 0.03 -020" 0.76 -0.04 -0.34" 1

PR 0.12" -0.15"™  0.78" -0.02 -0.38" -0.61" 1

*(%l), ** (%5), *** (%10) anlamlilik diizeylerinde anlamli korelasyon katsayilarini
gostermektedir.

Tablo 6’da verilen korelasyon tablosundan goriildiigii lizere, bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon iligkileri incelendiginde tama yakin ¢oklu dogrusal bagiti sorununa neden olabilecek
herhangi bir korelasyon iliskisinin olmadigi goriilmektedir. Korelasyon matrisi incelendiginde
degiskenler arasindaki korelasyon iligkisinin genellikle zayif ve ¢ok zayif oldugu goriilmektedir.
Ancak EOE ile PE ve IYE arasinda ayni1 yonlii ve giiclii korelasyon iliskisi varken, PR ile IYE
arasinda ters yonlii ve orta diizeyde bir iliski oldugu tespit edilmistir. Korelasyon iliskisi orta ve gii¢lii
olan degiskenler arasindaki iliskinin yonii teorik beklentiye uygun olmakla beraber %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir.
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Tablo 7: Model 2 Degiskenler Arasi Korelasyon Matrisi

DYYK LI IYE KIE EOE BO TA PR
DYYK  1.000
Li 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

*(%l), **(%S5), ***(%10) anlamlilik diizeylerinde anlamli1 korelasyon katsayilarini
gostermektedir.

Tablo 7°de bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon iliskileri incelendiginde tama yakin ¢oklu
dogrusal baginti sorununa neden olabilecek herhangi bir korelasyon iligkisinin olmadig
goriilmektedir. Korelasyon matrisi incelendiginde, degiskenler arasinda genellikle zay1f iligki tespit
edilmigken, PR ve IYE, PR ve EOE arasinda sirastyla orta ve giiclii negatif korelasyon iliskisi tespit
edilmistir. IYE ile EOE arasinda ise pozitif ve gii¢lii korelasyon iliskisi oldugu belirlenmistir. Ayrica
bu korelasyon iligkileri %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir.

4.2. Homojenlik Testi

Panel veri analizinde, uygun birim kok ve es biitlinlesme test yontemlerinin  belirlenmesi igin
parametrelerin homojenligi test edilmektedir (Pesaran ve Yamagata, 2008: 50). Yatay kesitlerde
gozlemlenen birimler arasi farkliliklarin, birka¢ bagimsiz degisken igeren basit bir regresyon
denklemiyle agiklanmasi pek olas1 degildir (Swamy, 1970: 313).

Bu nedenle, egim katsayilarinin homojenlik ve heterojenlik durumlarinin saptanmasi, uygulanacak
testlerin gegerli olmasi agisindan 6nemlidir (Aytun ve Akin, 2014: 78). Parametrelerin sabit olup
olmadigi, yani birimden birime degisip degismedigi birimlerin homojenligi Swamy tarafindan
gelistirilen homojenlik testi kullanilarak incelenmistir. Swamy S testinde Ho hipotezi, katsayilarin
homojen oldugunu ifade ederken, Hi hipotezi ise heterojen oldugunu ifade eder. Denklemde ise i tiim
birimleri, B ise parametreleri temsil etmektedir (Swamy, 1970: 319).

Ho:Bi=p

Hi:Bi#pB

Swamy S homojenlik testi sonuglar1 Tablo 8’te sunulmaktadir.
Tablo 8: Model 1 Icin Homojenlik Testi-Swamy S Testi

Swamy S
chi2(133) =439.47 P > chi2 = 0.0000

Elde edilen sonuglara gore; Ho hipotezi reddedilmektedir ve seride heterojen dagilim bulunmaktadir.
Dolayisiyla, heterojen dagilima uygun testlerin yapilmasi gerekmektedir.
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Tablo 9: Model 2 Icin Homojenlik Testi-Swamy S Testi

Swamy S
chi2(133)= =1274.02 P > chi2 = 0.0000

Swamy S homojenlik testi sonuglarina gore, %5 anlamlik diizeyinde iilkelere gore egim ve sabit
katsayimin esit oldugunu gosteren sifir hipotezi yani katsayilarin homojenligi hipotezi reddedilir. Bu
sonuca gore, sabit ve egim katsayilar1 heterojendir. BOylece analizlerde heterojen tahminciler
kullanilacaktir. Dolayisiyla, heterojen dagilima uygun testlerin yapilmasi gerekmektedir.

4.3. Yatay Kesit Bagimhilik Testleri

Panel veri analizlerinde yatay kesit bagimliliginin incelenmesi, ¢alismanin sonuglarina 6nemli oranda
etki eden On testlerden biridir. Panel veri setinde yatay kesit bagimlilig1 (croos-section dependence)
varlig1 reddedilirse, 1. nesil birim kok testleri kullanilabilir. Bununla birlikte panel verilerinde yatay
kesit bagimlilig1 varsa, 2. nesil birim kok testlerini kullanmak daha tutarli, etkin ve giiclii tahminleme
yapilmasini saglamaktadir (Baltagi, 2008: 274; Hurlin, 2010: 1515). Yatay kesit bagimliliginin
varlig1; zaman boyutu yatay kesit boyutundan kiigiik oldugunda (T<N) Pesaran CD testiyle kontrol
edilmektedir. Bu ¢aligmada 20 iilke (N=20) ve 15 yil (T=15) oldugu i¢in, Model 1 ve Model 2’deki
degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligi olup olmadig1 Pesaran Testi ile test edilmis ve sonuglari
asagida gosterilmistir.

Testin hipotezleri:
Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Test sonucunda elde edilecek olasilik degeri 0.05’ten kiiciik oldugunda, %35 anlamlilik diizeyinde, HO
hipotezi reddedilmekte ve paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 olduguna karar
verilmektedir (Pesaran, 2004).

Tablo 10: Model 1 Pesaran (2004) Degiskenleri Yatay Kesit Bagimlilik Test Bulgulari

Degisken  CD Test p

YPYK  %*20)=1.63 0.103
IYE 1*(20)=6.96 0.000"
EOE $(20)=3.51 0.001
BO $(20)=31.73 0.000"
FA ¥*(20)=-0.85 0.396
FO $*(20)=15.96 0.000"
PR $*(20)=-0.90 0.369

*(%1), **(%5), ***(%10).
Tablo 10°da goriildiigi tizere, YPYK, FA ve PR degiskenleri yatay kesit bagimliliginin olmadigini

ifade eden sifir hipotezi redd edilemezken, diger degiskenler i¢in yatay kesit bagimliligin olmadigini
gosteren sifir hipotezi reddedilmektedir.
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Tablo 11: Model 2 Pesaran (2004) Yatay Kesit Bagimliik (CD) Test Bulgular

Degisken CD Test p

DYYK v2(20)=2.97"" 0.003
Li $*(20)=18.05" 0.000
IYE v2(20)=6.96"" 0.000
KIE ¥*(20)=53.00""" 0.000
EOE v2(20)=3.51"" 0.001
BO v*(20)=31.73"" 0.000
TA v2(20)=5.30""" 0.000
PR ¥*(20)=0.90 0.369

(%1), T (%5), T (%10)

Pesaran Testi CD yatay kesit bagimlilik test sonuglarina gore, PR degiskeni harig, diger degiskenlerde
yatay kesit bagimlilig1 s6z konusudur. Ciinkii PR degiskeni igin hesaplanan test istatistigine ait
olasilik degeri 0.05’ten biiyiikk oldugu ig¢in, yatay kesit bagimliliginin olmadigini 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 i¢in ise, ikinci nesil birim kok testi kullanilmistir. Bu durumda paneli olusturan iilkeler
arasinda, yatay kesit bagimlilig1 vardir. Ulkelerden birine gelen bir ekonomik etki veya politik sok,
digerlerini de etkilemektedir.

4.4, Model 1 i¢in Birim Kok Testleri

Birinci kusak testler de homojen ve heterojen modeller olmak tizere 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.
Arastirmanin bu kisminda panelin heterojen olmasi ve degiskenlerin duraganlik diizeylerinin
belirlenmesi amaciyla birinci nesil ikinci grup Im, Pesaran ve Shin (IPS) birim kdk testi uygulanmistir
(Shin vd., 2003: 54). Tablo 10°da goriildiigii iizere YPYK, FA ve PR degiskeni hari¢c diger
degiskenlerde yatay kesit bagimlilik vardir. Bu sonuglara dayanarak, YPYK, FA ve PR degiskenleri
icin birim kok analizlerinde birinci nesil ikinci grup birim kok testleri, diger degiskenler icin ise ikinci
nesil birim kok testleri kullanilmistir. Model 1 i¢in yatay kesit bagimlilik gériilmeyen degiskenler i¢in
yapilan birinci Im, Pesaran ve Shin (IPS) birim kok testlerine ait bulgular Tablo 12°deki gibidir.

Tablo 12: Model 1 I¢in Birinci Nesil IPS Birim Kok Testleri

IPS Test Istatistikleri

Degisken Sabit Sabit ve Trendli Sonug
YPYK 252, 2381 10
DYPYK 27.13 -6.95
FA 164 0.93 10
DFA -6.53 -4.94
PR 037 039, 10
DPR -4.54 22.95

*(%l), **(%5), ***(%10)
Tablo incelendiginde YPYK, FA ve PR degiskenleri i¢cin yapilan 1. nesil (IPS) birim kok test
istatistikleri olasilik degerlerine gore gerek sabitli gerekse sabitli ve trendli denklemde birim kok
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spesifikasyonlarinin tamami i¢in %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde biitiin serilerin birim kok i¢erdigini
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 bagka ifade ile degiskenlerin tamami diizey degerlerinde birim kok icermekte olup,
birinci farkta duragan veya I(1) seriler oldugu sonucuna varilmaistir.

Tablo 13: Model 1 Icin Ikinci Nesil CIPS Birim Kok Testleri
CIPS Test Istatistikleri

Degisken Sabit Sabit ve trendli Sonug
LIYE -1.02 I 1)
DLIYE -2.86 3.11
LEOE 1.02 I(1) 1)
DLEOE -3.33" -3.66™
BO -2.69" 1(0) 1(0)
FO -2.06 1(0) 1(0)

*(%1), **(%3), ***(%10)

Bu ¢alismada panel veri degiskenlerinin duragan olup olmadigini test etmek amaciyla, veri yapist goz
ontline alindiginda heterojen panellerde kullanilan Pesaran tarafindan gelistirilen, ikinci kugsak birim
kok testlerinden biri olan CIPS testi kullanilmistir (Pesaran, 2007: 275-279). Asagidaki istatistiksel
ifade de CIPS testinin denklemi verilmistir.

N
CIPS(N,T) = N — 12 ti(N, T)
i=1

Denklemde CIPS (N, T) ifadesi Im, Psaran ve Shin (2003) tarafindan gelistirilmis olan IPS testinin
yatay kesit ile gelistirilmis halini belirtirken, t (1 ) (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 gdstermemekle birlikte panelin geneli icin duraganligi temsil eder
(Pesaran, 2007: 278). Bireysel CADF istatistikleri veya ret olasiliklari, Im vd. (2003) tarafindan
Onerilen t-bar testinin modifiye edilmis 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 faktér spesifikasyonuna
dayanarak olusturulmustur. Pesaran (2007) CIPS panel birim kok testini ADF regresyonlarinin
gecikmeli yatay kesit ortalamast ve yatay kesit ortalamasmin gecikmeli ilk farklart 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 sonuglarma gore, LIYE ve LEOE degiskeni icin hem trendli hem de trendsiz denklemlerde
%S5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi rededilemez. Bu degiskenlerin birinci farki alindiktan sonra
ise, sifir hipotezi reddedilmektedir. LIYE degiskeni I(1) serisidir. ve CIPS testlerinin sabit ve trendli
denklem sonuclarina goére, %S5 anlamlilik diizeyinde BO ve FO degiskenlerinin duragan dis1
oldugunu gosteren sifir hipotezi reddedilir. Yani, BO ve FO degiskenleri diizeyde duragan veya I(0)
degiskenlerdir.
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4.5. Model 2 i¢in Birim Kok Testleri

Arastirmanin 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 i¢in, yatay kesit bagimliligin olmadigin1 gdsteren 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 igin yapilan birinci nesil Im, Pesaran ve
Shin (IPS) birim kok testi uygulanmistir. IPS Birim Kok Testlerine ait bulgular Tablo 14°teki gibidir.

Tablo 14: Model 2 Birinci Nesil IPS Birim Kok Testleri

IPS Test Istatistikleri

Degisk
celyken Sabit Sabit ve Trendli Sonug
PR -0.63** -1.28* 1)
DPR -3.29 -3.67

(%1), T (%5), T (%10)
IPS birim kok testinden elde edilen sonuglarina gore, PR degiskeni diizeyde sabitli, sabitli ve trendli
denklemlerde birim kok igerdigi veya duragan olmadigi goriilmektedir. Ancak PR degiskeninin
birinci farki alindiginda her iki testin iki denklemine gore de PR degiskeni duragan hale gelmistir.
Sonug olarak, PR degiskeninin I(1) serisi oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo 15: Model 2 Ikinci Nesil CIPS Birim Kok Testleri

CIPS test istatistikleri

Degisken Sabit Sabit ve trendli Sonug
DYYK -1.37 -1.29
DDYYK 281" 2.90" I
LEOE -1.64 -1.99
DLEOE -3.35" -3.72° I
Li -1.75 -2.08
DLI -3.21° -3.15° I
LIYE —1.89* —1.84* 1)
DLIiYE -3.41 -3.31
LKH_E —1.89* —2.62* I(1)
DLKIE -3.84 -3.93
BO -2.05 -2.62 1)
DBO -4.13 421
LTA 177 223 1)
DLTA -3.48 --3.46

"(%1), T(%5), 7 (%10)
Tablo 15 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 icerdigi yoniindeki sifir hipotezlerinin
reddedilemedigi goriilmektedir. Yani, tiim degiskenler diizeyde duragan-disidir. Degiskenler diizeyde
duragan dis1 olduklari i¢in, birinci farklar1 alinarak yeniden CIPS testleri yapilmistir. Birinci fark:
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alinan degiskenler iizerinde yapilan test sonuclarma gore, degiskenler duragan hale gelmistir.
Ozetlersek, tiim degiskenlerimiz I(1) siirecine tabiidir.

4.6. Modellerin Es Biitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme analizinde hem yatay kesit boyutunda (N) hem de zaman serisi boyutunda biitiinlesmis
seriler arasindaki uzun donemli iligskinin varliginin test edilmesi amaglanmaktadir (Westerlund, 2007:
709; Matyas ve Semestre, 2008: 302). Bu test Westerlund, kiiciik orneklerde giiclii sonuglar
vermektedir. Degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin olup olmadigini belirlemek i¢in, ikinci nesil
heterojen esbiitiinlesme testlerinden olan Westerlund testi yapilmis (Westerlund ve Edgerton, 2007:
186-188) ve sonuglar1 Tablo 16’da sunulmustur.

Tablo 16: Model 1 Icin Westerlund (2007) Esbiitiinlesme Testi

Westerlund Test istatistigi Olasilik
Trendsiz model -1.6133™" 0.0533
Trendli model -1.6710™" 0.0474

*(%l), **(%5), ***(%10

Westerlund esbiitiinlesme testi sonuglarina gore, trendsiz modelde %10 anlamlilik diizeyinde, trendli
modelde ise %5 anlamlilik diizeyinde tiim {iilkelerde degiskenler arasinda kointegrasyon iliskisi
bulunmustur.

Tablo 17: Model 2 I¢in Westerlund (2007) Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Westerlund Test istatistigi Olasilik
Trendsiz model 3.8701" 0.0001
Trendli model 26.539" 0.0000

"(%1), T (%5), T (%10)

Tablo 17°de verilen bilgilere gore, %1 anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi oldugu sonucuna varilmistir.

4.7. Ortalama Grup Dinamik En Kiic¢iik Kareler (DOLSMG) Testi

Degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugu tespit edildigi i¢in, iilkelerin her biri i¢in bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki uzun dénem etkilerini gérmek amaci ile Pedroni (2001)
tarafindan gelistirilen ikinci kusak heterojen tahminci olan Ortalama Grup Dinamik En Kiigiik
Kareler (DOLSMG) tahmincisi kullanilmis ve asagidaki sonuglar elde edilmistir. Ciinkii degiskenler
modelde heterojendir. Pedroni (2001) tarafindan gelistirilen Ortalama Grup Dinamik En Kiiglik
Kareler (DOLSMG) tahmincisi ile elde edilmis ve sonuglar1 Tablo 18’de sunulmustur.
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Tablo 18: Model 1 Icin DOLSMG Uzun Dénem Katsayr Tahminleri

- Degiskenler
No Ulkeler Sabit BO FA FO LIYE LEOE PR
1  Almanya 6.38" -0.00083  0.0000351 -0.72906™  0.93589™ 0.471617"  0.50944
2 ABD 456" 0.00128™ 0.000000139 -0.01071 -3.47410"  -0.264417 -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™ 27769517 1.43300
BAE 6.23" -
5 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.XKore 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
Japonya 747 -
11 0.0029114 ~0-000032 -0.08296 0.84721 1.67885  -0.46981
jp Kanada 657 0015357 -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
Meksika 6.38" " . -
14 -0.00152"  -0.0000068  0.000677  0.232280 0.037007g ~0-013502
15 Norvec 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" 0.0002411 0.00000959 0.0001615  0.1845873  -0.027512 -0.198786
19 Ingiltere 325 0048827 -0.0000704  0.6409218 S0.73606~  10-60975  -18.28149
20 S.Arabistan 6.04" -0.002131 -0.0000105 -0.025817  -0.0557223 -0.148934 0.4632015
6.88* - *k *k - kkk -
Panel 0.000120" 000015837 0.0215866™ ¢ ooowe 091457377 o 0 oo

*(%l1), **(%5), ***(%10)

Tablo 18°de panel satirinda sunulan sonuglara gore, tiim {ilkeler bir biitiin olarak dikkate alindiginda
bagimsiz degiskenlerin tamaminin YPYK degiskeni iizerinde istatisiksel acidan anlamli etkisi
oldugunu ifade edebiliriz. Bagimsiz degiskenlerin YPYK {iizerindeki etkilerin iilkeler acisindan farkli
olup-olmadig1 amac ile lilkeler bireysel olarak incelendiginde, Cin, Hindistan, Japonya, Rusya,
Tiirkiye ve S.Arabistan’da bagimsiz degiskenlerin tamamu istatistiksel agidan anlamsizdir. Biiylime
orani, Arjantin, BAE, Kanada ve Meksika’da YPYK iizerinde negatif etkiye sahiptir. Yani bu
iilkelerde biliylime oraninin artmasi, yabanci portfoy yatirimlarini azaltmaktadir. Finansal agiklik
degiskeni, Arjantin, Hollanda, Kanada, Kazakistan ve Norve¢’te YPYK iizerinde negatif ve
istatistiksel acidan anlamli etki gostermektedir. Faiz oran1 degiskeninin YPYK {izerindeki etkisi
incelendiginde Kanada’da pozitif, Polonya’da ise negatif yonde etkiye sahip oldugu goriilse de, diger
iilkelerde istatistiksel acidan anlamli etkiye sahip olmadifi goriilmektedir. is yapma endeksi
degiskeninin YPYK iizerindeki etkisini incelendigimizde, Arjantin iizerinde pozitif ve anlamli,
Avusturalya, Hollanda, Kanada ve Ingiltere iizerinde negatif ve anlaml etki ettigi goriilse de, diger
iilkeler iizerinde istatistiksel agidan her hangi anlamli etkisi olmadif1 gériilmektedir. Is yapma
endeksinin YPYK {izerindeki etkisi diger iilkelerle kiyaslandiginda ingilterede asir1 derecede biiyiik
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cikmistir. Ekonomik 6zgiirliik endeksinin YPYK {izerindeki etkisi incelendiginde, Avusturalya’da
negatif, Giiney Afrika, Giiney Kore ve Hollanda {izerinde pozitif ve istatistiksel agidan anlamli etkisi
oldugu sonucuna varilmaktadir. Politik risk degiskeni incelendiginde ise sadece Arjantin’de YPYK
degiskeni lizerinde istatistiksel acidan anlamli ve pozitif etki ettigi tespit edilmistir.

Tablo 19: Model 2 I¢in DOLSMG Uzun Dénem Katsay: Tahminleri

N . Degiskenler
Ulkeler - - — - -
0 Sabit  BO LIiYE EOE  LKIiE LLI LTA PR
o Almanya g0 600 12737 0455 12 5571 0733 2761

2 ABD 1.429 0.0014 0.245™ 0.029 0.015 -0.049  1.059"  0.002

3 Agantin a0 60402 1258 9% 2994 4450" 4806  -36.08
g Avesturaly 4 se 0060% 11917 6.502" 2308 3.983  13.54° T
a 4536
5 BAE 86617 00047 4437 0318 1109 3287 o oow 5525
6 Cin 0.795™ 0.056" 0.135 2262 1.629 1.045 0.310 0.239
7  G.Afrika 60.81 0.122 5.223"  0.329 34217 1395 10.44 0.267
g GKore —4L6d" -0 3153* 0751 0919 3477° 1507 1.017
g Hindistan o g0 o036 0619 0588 >3 2206 0331 3.065

10 Hollanda  31.13  -0.014 1279 6331  7.189™ 1.060 2304  4.180

11 Japonya 13.80  0.078™ 1.834  0.896 1428 22.16™ 3.456° 3.16

12 Kanada 23.177  0.017  3.294™ 1681  17.29° -1912 5219  2.583
Kazakistan -

13 4097  0.127  -0924 62257 -0.043 3.859" 8338° 5316"

14 Meksika oy 0 00310 os 0674 29160 3.839 2464 2727

15 Norveg 4541 -0.329  1.32577  0.742°° 25527 55317 1.942  3.497
16 Polonya 3029  0.085  8.198°  0.842" 1.9217 5.984 11.22°  4.716

17 Rusya 83327 0076" 1252 4042 6637 S 4y 5302 -10.03
1g Turkiye 142170018 30107 035" 4196 1033 2077 0.
19 ingiltere  0.071™ 0207 2421  9.841" -2.543 3191 10.24™ 13.04
20 E'Arabls"a 3242 0041 2% 023 1227 6915 4006 5.634
Panel 5.837"  0.005 3.623"™ 0.143" 1.198" 1.684™ 1.798" 1.299"

(%1), 7 (%5), " (%10)

Tablo 19°da panel satrinda sunulan sonuglara gore, tiim {ilkeler bir biitiin olarak dikkate alindiginda
biitlin bagimsiz degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde anlamli etkisinn oldugu
goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin DY YK {izerindeki etkilerin iilkeler agisindan farkli olup-
olmadig1 amaci ile iilkeler bireysel olarak incelendiginde ise asagidaki sonuglar elde edilmistir.
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Biiyiime orani, Almanya, Avusturalya, Birlesik Arap Emirlikleri, Cin, Hindistan, Japonya, Meksika,
Rusya ve Ingiltere’de DYY degiskeni iizerinde pozitif ve istatistiksel acidan anlamli etki etmektedir.
Is yapma endeksinin Almanya, ABD, Avusturalya, Birlesik Arap Emirlikleri, Giiney Afrika, Giiney
Kore, Kanada, Norveg, Polonya, Tiirkiye, Ingiltere ve Suudi Arabistan’da DYY degiskeni iizerinde
pozitif ve istatistiksel acidan anlamli etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ekonomik 6zgirliikk
endeksi Arjantin, Avusturalya, Cin, Kazakistan, Norveg, Polonya, Tiirkiye ve Ingiltere’de DYY
iizerinde pozitif ve istatistiksel agidan anlamli etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Kiiresel innovasyon
endeksi Almanya, Giiney Afrika, Hindistan, Hollanda, Japonya Kanada, Meksika, Norve¢ ve
Polonya’da pozitif ve istatistiksel agidan anlamli etki ettigi sonucuna varilmistir. Lojistik endeksi
Arjantin, Giiney Afrika, Giiney Kore, Japonya, Kazakistan, Norveg, Tiirkiye ve Ingiltere’de pozitif
ve istatistiksel agidan anlamli etkiye sahipken, Rusya’da negatif ve istatistiksel agidan anlamli iligkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Ticari acgiklik degiskeni Almanya, Amerika Birlesik Devletleri,
Avusturalya, Japonya, Kazakistan, Meksika, Polonya ve Ingiltere’de pozitif ve istatistiksel agidan
anlamli etki gosterirken, BAE’de negatif ve istatistiksel agidan anlamli etki gdstermektedir. Politik
risk degiskeni incelendiginde, Avusturalya, Kazakistan ve Tiirkiye’de DYY iizerinde negatif ve
istatistiksel acidan anlaml etki gdsterdigi tespit edilmistir.

4.8. Hata Diizeltme Modeli (AMG) Testi

Hata Diizeltme Modeli, esbiitiinlesme analizi sonucunda degiskenler arasindaki uzun vadeli denge
degerinden sapmalarin diizeltilmesi icin kullanilir (Engle ve Granger, 1987: 251-276). Modelin
parametreleri tahmin edildikten sonra hata diizeltme katsayisi hesaplanir. HDM gecmis verileri
kullanarak degiskenlerin dengesizlikten kurtulma siiresini tahmin eder. Hata diizeltme modeli, Bond
ve Eberhardt (2009) ile Eberhardt ve Teal (2010) tarafindan gelistirilmis olan genisletilmis ortalama
grup (AMG) tahmincisi ile tahmin edilmis ve sonuglart asagida verilmistir.
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Tablo 20: Model 1 I¢in Hata Diizeltme Katsayilar:

- Dengeye Gelme
No Ulkeler HDM Stiresi(Yl)
1 Almanya -0.22* 4.62
2 ABD -0.79" 1.26
3 Arjantin -0.16 6.12
4 Avusturalya -0.64™" 1.56
5 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 Tirkiye -0.08 12.39
19 Ingiltere -0.82 1.22
20 S.Arabistan 0.43 2.35
Panel -0.92 1.09

*(%l), **(%5), ***(%10)

Tablo 20’de sunulan hata diizeltme katsayilar1 incelendiginde, Almanya, ABD, Giiney Afrika,
Hindistan, Hollanda, Kanada, Norvec, Rusya ve Ingiltere’de de istatistiksel agidan anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu sonugclar, kisa donemde dengeden sapmalarin yeniden uzun donem denge degerine
donmesi i¢in ne kadar siire gerektigini gdstermektedir. Yiiksek gelismislik diizeyine sahip tilkelerde
sapmalarin daha kisa zamanda diizeldigi tespit edilmistir. Hata diizeltme katsayilari, Arjantin, BAE,
Cin, Giiney Kore, Japonya, Kazakistan, Polonya ve Tiirkiye’de beklenildigi gibi negatif ¢iksa da,
istatistiksel agidan anlamli degildir. Avusturalya, Meksika ve Sudi Arabistan ise hata diizeltme
katsayisi pozitif oldugu i¢in, bu iilkelerde dengeden sapmalarin yeniden uzun dénem denge degerine

donmeye egilimli olmadig1 saglanmistir.
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Tablo 21: Model 2 Icin Hata Diizeltme Katsayilar:

Sira - Dengeye Gelme Siiresi
No Ulkeler HDM (Yil)
1 Almanya -0.508" 1.97
2  ABD -0.644" 1.55
3 Arjantin -0.014 71.43
4 Avusturalya ~ -0.108" 9.26
5 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), T (%5), T (%10)

Tablo 21°de sunulan hata diizeltme katsayilar1 incelendiginde, Almanya, ABD, Avusturalya, BAE,
Cin, Hindistan, Hollanda, Kanada, Norveg, Polonya, Tiirkiye ve Intiltere’de istatistiksel agidan
anlamli1 oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar, kisa donemde dengeden sapmalarin yeniden uzun dénem
denge degerine donmesi i¢in ne kadar siire gerektigini gdstermektedir. Yiiksek gelismislik diizeyine
sahip lilkelerde sapmalarin daha kisa zamanda diizeldigi tespit edilmistir. Hata diizeltme katsayilari,
Arjantin, Japonya, Kazakistan, Meksika ve Rusya’da beklenildigi gibi negatif ¢iksa da, istatistiksel
acidan anlaml degildir. Gliney Afrika, Japonya, Kazakistan, Meksika ve S.Arabistan’inda ise hata
diizeltme katsayisi pozitif oldugu i¢in, bu iilkelerde dengeden sapmalarin yeniden uzun dénem denge
degerine donmeye egilimli olmadig1 saptanmustir.

5. Sonu¢

Ulkelere ait mekansal, sosyal, kiiltiirel ve kurumsal hususlarin analizlere daha genis bir sekilde dahil
edilmesi ekonomilerin anlagilmasi igin derin ¢ikarimlar saglayabilir. Bu ¢alisma, kurumsal ekonomik
cografya perspektifinde uluslararasi sermaye hareketlerinin nasil ¢calistifini ele almaktadir. Buradaki
amacimiz bir denge modeli yaratmaya calismak yerine gercek diinyay1 yansitmaya ¢aligmaktir.

DYY ve YPY 2006-2020 yillarina ait analiz sonucglarina gore, modellerde kullanilan bagimsiz
degiskenler her iilkede farkli sonuglar sunmaktadir. Ustelik ortak bagimsiz degiskenlerin dahi her iki
yatirim tlirtinde ayni tilkede tepkileri farkli gézlemlenmistir. Analize gore, ayn1 bagimsiz degiskenler
iki ayr1 yatirim tiiriinde ayni iilkede farkli bigimlerde sonuglandigi goriilmektedir. Analiz sonuglarinin
bazi lilkelerdeki sonuglar1 serbest piyasalar ve iilkeye nakledilen resmi kurumlarin genellikle gayri
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resmi-kurumsal temele uygun olmadigin1 dolayisiyla her toplumda hemen sermaye hareketine yol
acamayabilecegini ifade eder. Bu baglamda IMF gibi uluslararas1 kuruluslar kurulduklar: ilk andan
itibaren finansal serbestlik halinde sermaye hareketlerini destekledikleri goriilmektedir. Ancak bu
politikalarin uygulanabilirligi hakkinda nasil bir mekanizma isletilecegine dair herhangi bir calismaya
sahip olmamalar1 dikkat c¢ekicidir. Bu caligma, iilkelerin cografi oOzellikleri gbéz Oniinde
bulunduruldugunda IYE, EOE, LI, lokasyon se¢imi ve DYY performansi arasindaki baglantinin
pozitif yonlii oldugunu gostermektedir. 20 iilkeye bakildigi zaman cografi farklilasma ve sermayenin
esitlenme diyalektigi sermayenin esitsiz gelisim modelinin sorumlularindan biridir. Lakin
cografyanin bu esitsiz siireci kendi basina belirlemedigi analiz sonuglar1 neticesinde ortadadir.
Dolasan sermayenin kendini mekansallastirma amagli hareketliligi {ilkelerin formel ve enformel
toplumsal iliskileri altinda koklii yapisal nedenlerle kar oranlarinin esitlenmesi tabloda da goriildiigii
tizere miimkiin degildir. Bununla birlikte sermayenin 20 iilkede esit dagiliminin mekansal denge
durumuna yaklasmasini beklemek rekabet diirtiisiinii géz ardi etmek demektir. Ayrica s6z konusu
iilkelerde sermayenin dinsel farkliliklardan, gé¢ Oriintiilerinden, bolgesel istilalardan, post kolonyal
politikalardan, savaglardan bagimsiz hareket ettigini tasavvur etmekte yaniltici olabilir.

Dolayisiyla bu sonuglarla uluslararast sermaye hareketlerinin yoniinde herhangi bir degiskenin tek
basina etkili olmadigi, iilkelerde sermaye yatirimlarinin yapisinin ve olgeginin beklenildigi gibi
akigkanlik gdsteremeyecegi sonucuna varilmistir. Analiz sonuglart incelendiginde bunun iki sebebi
bulunmaktadir. Birincisi, sermaye hareketlerinin tiretim faktorii piyasalarini iceren bir diizenlemenin
icinde olmasidir. Bu tiretim faktorleri de insan kurumlarinin formel ve enformel (enformel kurumlar
ve bunlarin mekansal varyasyonlar1 dnemlidir. Ciinkii enformel kurumlarin dogrudan etkisi toplumsal
ekonomik orgiitlenme bi¢imini belirler ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan diinya goriisleri meydana
gelir.) unsurlarindan bagimsiz olmamasidir. Sermaye bir mekan igeresinde hareket ettigi biliniyorsa,
sermayeyi cografi Ozelliklerden ayirmak ve onu salt gayrimenkul piyasasinin gereklerine gore
degerlendirmek titopik olabilir. Bu anlamda sermaye hareketlerine yalnizca siiper gii¢lerin degil yerel
halklarin perspektifinden bakmakta gerekebilir. Ikincisi uluslariistii kurumlarin yarattig iiretim
bicimleri ve sonrasinda sermayenin dolagim alaninda yarattig1 toplumsal orgiitlenmelerin yarattig
sonuglardir. Ornegin, sanayilesmis bir halk olan Ingilizlerin sermaye dolasim alanina Cinlileri
cekmesi ve onlarla degisim yaparak deger absorbe etmesiyle sermayenin tiiketici pazarlarini ve kar
firsatlarini birbirine baglamak i¢in ulusiistli organik oriintiilerini olugturmasi gibi. Bu anlamda tabloda
gelismis lilkelerin gelismekte olan {ilkelere nazaran bagimsiz degiskenlere verdigi tepki genellikle
anlamli ve pozitiftir. Bunun anlami1 sermaye birikiminin tesvik edici giiclinlin finansal kumanda ve
denetim araglarmin ¢ok uluslu sirketlerin mevzilendigi metropollerde sermayenin atdlyeleri
durumunda olmasi diisiiniilebilir. Dolayisiyla iiretimin mekéansal ve toplumsal farklilasmasinin
sonucu olarak sermaye hareketlerinin bir cografi esitsizlik sergiledigi goriilmektedir (Kang, 1991:
101).

2006-2020 yillar1 arasini bir iletisim-bilisim donemi olarak adlandirabiliriz. Bu donem insanlari
ekonomik olarak kiiresellestirirken aslindan ayni zamanda bolgesellestirme ve bir yerellestirme
gayreti icerisinde olmustur. Yerellestirme ve bolgesellestirme doniisiimii siyasal, kiiltiirel, ekonomik
ve toplumsal alanlarda bir yapisal doniisiim icindedir. Bu yapisal doniisiim kurumsal yapida,
ideolojilerde, dini degerlerde, tarimda, kiiltiirde, diistinme aliskanliklarinda ve bunlarin
organizasyonel ve oOrgilitlenme bicimlerinde kendini gostermektedir. Farkli iilkelerin aym
degiskenlere farkli sonuclar vermesi ilkelerin sosyo-kiiltiirel farkliliklarinin  ekonomiye
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yansimalaridir. Harvey’in dedigi gibi tiim toplumlar, siiflar ve toplumsal gruplarin kendine ait bir
cografi geleneksel ekonomik bilgisi vardir (Harvey, 2012: 139). Kisacasi her tlilkenin ekonomi pratigi
birbirinden farklidir. Kurumsal ekonomik cografya, ¢evresel ve sosyo-ekonomik siireglerin evrimsel
yani karsilikli olarak nedensel ve ¢ok 6lgekli oldugunun kabuliidiir. Kurumsal ekonomik cografya
biitlinsel bir yaklasim ile sermaye hareketlerinin nasil organize edildigine ve var olan liretim iliskileri
icinde mekansal olarak nasil bigimlendirildigine dair daha derin bir kavrayis saglayabilir.

Ekonomi, formel ve enformel kurumlara giiclii bir sekilde bagimli olmasi sebebi ile sermaye, hareket
ettigi bolgesel, mekansal kompleksler i¢cinde; firmalar, yerel kurumlar ve diger kilit aktorler arasinda
yiikksek diizeyde etkilesim egilimi i¢inde olacaktir. Literatiirdeki ¢alismalara ek olarak kurumsal
ekonomik cografya ile bolgesel ekonomik planlamalar; bir kompleks olarak ekonomik hareketlerin
cereyan ettigi mekansal organizasyon; cografi (fiziksel, ekonomik, kiiltiirel, politik ve sosyal) olaylar
ve stireclerin 6nemli bir diizenleme ve eszamanli eylemi olarak yapilabilir. Ekonomik politika
uygulayicilari, ekonomik diizenlemelerini ekonomik yagaminin egilimlerini ve boyutlarini o iilkenin
veyahut bolgenin i¢ 6zellikleri veya sosyal altyapisini (kurumlar, kuruluslar, dernekler, lobiler resmi
olmayan normlar, inanglar dizisi, deger sistemleri, adetler) esas alarak kurumsal ortami dinamik
mekansal, evrimsel doga ile birlikte degerlendirip neticelendirebilirler (Mackinnon, vd., 2003: 325).
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