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Oz

Diinyanin hemen her bolgesinde iktisadi ve finansal konular tizerinde ¢aligmalar yapan arastirmacilar
Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere ve Kanada gibi Anglosakson kékenli {ilkelerin finans merkezli kalkinma
bagarilarini kapsaml ¢alismalarla incelemektedirler. Adi gegen finans merkezi iilkelerin kalkinma hususunda
gosterdikleri bagariy: farkli bilim disiplinleri farkli bakis agilar ile ele almaktadirlar, 6rnegin finans kokenli arag-
tirmacilar bu basarida diisiik fonlama maliyetlerinin etkili oldugunu diisiiniirken; Iktisat temelli yaklasim sergi-
leyen yazarlar Shumpeteryan yenilik¢i ekonomilere atif yapmaktadirlar. Sosyologlar ise bir bagka agidan yakla-
sarak iktisaden lider tilkelerdeki kalkinmanin toplumlarin zaman iginde evrimlesmesi ve gelismesi sonucunda
miimkiin olabildigini 6ne siirmektedirler. Nihayetinde bu goriislerin hepsinin 20 YY’ da bir sepette disipline
edilerek “sosyal sermaye olgusu” olarak 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. 20 YY'da beliren s6z konusu sosyal sermaye
olgusu 15181nda bu ¢alisma hem sosyolojik hem iktisadi hem de finansal dinamikleri etkileme giiciine sahip
UFM’leri (Uluslararasi finans merkezlerini) bir sosyal sermaye olgusu olarak ele almakta ve UFM’lerin iilkele-
rin kalkinma ve refahina olan potansiyel etkilerini incelemektedir.
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Abstract

Researchers on economic and financial issues in almost every region of the world examine the financi-
al-centered development achievements of Anglo-Saxon countries such as the United States, England and Ca-
nada with extensive studies. The success of these financial center countries in the development of different
science disciplines address different perspectives, for example, researchers from finance think that low fun-
ding costs are effective in this success. The economics-based authors refer to Shumpeterian innovative econo-
mies, Sociologists, on the other hand, argue from another perspective that development in economically leading
countries is possible as a result of the evolution and development of societies over time. Ultimately, all of these
views were disciplined in a basket in the 20 th century as “social capital phenomenon. In the light of the social
capital phenomenon that emerged in the 20 th century, this study considers IFCs (international financial cen-
ters) that have the power to influence both sociological, economic and financial dynamics as a phenomenon of
social capital and the potential impacts of IFCs on the development and welfare of countries.

Keywords: The phenomenon of social capital, IFCs, Economic Development

Jel Codes: A13, G15, 010

Giris

Sosyal sermaye Yirminci Yiizyil'a ait modern bir kavramdir. iktisadi olarak sosyal sermaye top-
lum igerisindeki kapsayici kurumlarin birbirleri arasinda giiven ve seffaflik ilkelerine dayalr sosyal
aglar vasitasiyla etkilesimde bulunmasi sonucunda ortaya ¢ikan ekonomik getiridir. Sosyal sermaye
olgusunun 6ziinde kurumsallagmis sosyal aglar yaklasimi yatmaktadir. Bu yaklasima gore karsilikli
giiven duygusunun tesis edilebildigi seffaf katilimli ve ¢ok boyutlu iktisadi ve sosyal iligkiler etkin
sosyal aglarin ortaya ¢ikmasini saglamakta ve bu durum stratejik diizeyde ekonomik getirili bir so-
nug ortaya ¢tkarmaktadir. S6z konusu bu stratejik ekonomik getiriyi baglangicta iktisatcilar agiklana-
mayan ve gozden kagan bilesenler olarak tarif etmeye calismislardir ancak 1990’11 yillarla birlikte sos-
yologlarin konu tizerine daha derinden ¢alismalar yaparak yaklasimlar gelistirmesi sonucunda konu
kalkinma iktisat¢ilarinin da dikkatini ¢ekerek iktisadi kalkinmanin olmazsa olmaz unsuru haline d6-
niistivermistir. Baslangigta sosyologlarin toplumcu yaklasimlarla incelemeye aldig1 daha sonra ikti-
sadi kalkinma {izerindeki hayati etkisini idrak eden iktisat¢ilarin tizerinde yogunlastig1 sosyal ser-
maye kavraminin post-modern bir evrimlesme sonucunda yeni olgusal tanimi su sekilde yapilabilir:
Bilgi iiretimini ve iiretilen bilgilerin aktif kullanimini gerceklestiren aktorlerin birbirleriyle gliven te-
melli, kurumsal sosyal aglar vasitasiyla etkilesim icerisinde olduklar1 ve bu sayede islem ticretlerini
azaltarak verimli girisimleri destekledikleri, uzmanlasarak boliimlere ayrilmis ve bu sayede etkin ve
verimli bir hal almis yapinin nihayetinde toplum refahini artirici buluslar tegvik kabiliyetine sahip
etkisini gekillendirdikleri ve ayn1 zamanda bu sekillendirmenin etki ve sonuglar1 sonucunda her bir
aktoriin etkilenip yeniden sekillenerek yeni bir yapiya kavustugu ve bir degisim dongiisii igerisine
girilen bu siirecin hem etkilenen hem etkileyen yoniiyle ele alindig1 sofistike bir olgudur. Bu tani-
min igerisinde bahsedilen aktérler sivil toplum orgiitleri, tiniversiteler, bankalar, yatirim sirketleri,
risk sermayesi sirketleri, hukuk sirketleri, diizenleyici ve denetleyici kurumlar, Ar-ge sirketleri, tek-
noloji sirketleri ve bir UFM’nin (Uluslararas: Finans Merkezinin) hem etkiledigi hem de etkilendigi
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diger kurum, kurulus ve paydaslardir. Bu yaklasimla bu ¢alismada UFM’ ler ilk defa sosyal sermaye
olgusunun viicut bulmus hali olarak ele alinmistir. GFCI 24’in UFM’ leri degerlendirirken merkez-
lerin sosyal sermaye birikimini derecelendirdigi yiiz otuz ii¢ ayr1 baglik bir UFM olgusunu sosyal ser-
maye olgusu olarak ele alinmasini destekler niteliktedir. GFCI 24’tin somut istatistiki 6l¢timlerinin
sonuglarindan cesaret alinarak hazirlanan bu ¢alismanin literatiir taramast siirecinde ulagilan yazin-
larin hi¢birinde bir UFM olgusunun bir sosyal sermaye olgusu olarak ele alindig1 ¢alismaya rastlanil-
mamistir. Bu agidan ¢alisma sosyal sermaye olgusuna UFM’ler 6zelinde bir bakis agis1 kazandirma
amaci tagirken ayni zamanda soz konusu olgunun iilkelerin kalkinma ve refahini artirma siirecine
etkisini de icatlar, yenilikler ve ticari markalar gibi istatistiki degiskenler ile incelemektedir. Caligma-
nin ekonometrik bulgulary, risk sermayesi tiretebilme giictine sahip yiiksek sosyal sermaye olgusu
barindiran ekonomilerin (bir UFM’ye sahip olan iilkeler) yeni buluslar1 finanse ederek kalkinmanin
yolunu agtig1 yoniindeki literatiir bulgularin: destekler niteliktedir.

1. Sosyal Sermaye Olgusu ve Kalkinma Uzerine Teorik Calismalar

Giintimiizde sosyal sermaye; kolektif aktivitelerin ilerleyisinde, demokratik yonetimin siirdii-
rilmesinde, genel ekonomik refahin yaratilmasi siirecinde kilit bir unsur olarak degerlendirilmek-
tedir. (Cetin, 2006, 1) Sosyal sermayenin iktisadi meselelere etkisinin digsal oldugunu savunan si-
nirl gorislere karsin; Adler ve Kwon, (2000), Putnam (2000), Fukuyama (2000), Woolcock (1998),
Nahapiet ve Ghoshal (1998) gibi aragtirmacilar kavramin i¢selligi tizerinde durmaktadirlar. (Cetin,
2006, 3) Kavramin modern anlamiyla ilk olarak West Virginia iiniversitesinden Hong Fan tarafin-
dan 1916’11 yillarda tartisildigi goriilmektedir. (Iravani, 2010, 968) Olgunun iktisadi kalkinma ve sos-
yoloji yazinindaki popiilaritesi ise 1980’li yillardan sonra Pierre Bourdieu, James Coleman ve Robert
Putnam’in ¢aligmalariyla birlikte artmistir. Bourdieu’ya gére sermaye tige ayrilmaktadir, birincisi ik-
tisadi anlamda ifade edilen bina, makine, techizat, nakit gibi miilkiyet hakk: doguran fiziki sermaye,
ikincisi istenildigi takdirde fiziki sermaye ile degistirilebilir egitim ve kiiltiir siiregleri sonucunda ka-
zanilan begeri sermaye; tigiinciisii ise belirli sartlar altinda kurumsallastirilmis olan sosyal sermaye-
dir. (Yarcy, 2011, 131). Literatiirde ilk ampirik ¢alismalarin basinda Putnam, Leonardi ve Nanettinin
(1993) iki degiskenli korelasyon teknigi ile Italyada sosyal sermaye olgusunu demokrasi baglaminda
inceledikleri calisma gelmektedir, ¢alismanin ulastig1 sonuca gore yiiksek bityiime ve kalkinma igin
yiiksek sivil kiiltiir gereklidir. Whiteley (1997) 1970-1992 yillarin1 inceleyen, kontrol degiskenleri
olarak egitim ve demokrasinin kullanildig1 otuz dort tilkeyi kapsayan panel regresyon sonuglarina
gore kiiltiirel degiskenleri igeren neo-klasik modeller, geleneksel ekonomik bityiime modellerinden
stiindiir. Granato ve digerlerinin (1996) yirmi bes tilke tizerinde 1960 ve 1989 yillarini kapsayan za-
man diliminde egitim, yatirim, kisi bagina milli gelir gibi degiskenleri inceleyerek regresyon tahmini
yaptiklar1 ¢aligmanin sonuglarina gore kiiltiir 6gesini iceren kalkinma modelleri kiiltiir 6gesi igerme-
yen neo-klasik bityiime modellerinden daha etkilidir. Swank (1996) yirmi bes tilkede biiytime ve kal-
kinmayi inceleyen koparatifcilik ve konfii¢ytizciiliigti kontrol degiskenler olarak modele dahil eden
regresyon analizi sonuglarina gore sosyal sermaye bityime ve kalkinmanin 6n kogulu kabul edil-
mektedir. Jackman ve Miller'in 1960-1989 yillar: arasinda yirmi bes tilkeyi kapsayan, egitim, yati-
rim ve somiirgeciligi kontrol degiskenler olarak modele déhil ettikleri regresyon analizi sonuglarina
gore kurumlarin dogru bir sekilde bir arada toplulastirilmas: ekonomik kalkinmanin 6nciiligiini
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yapabilecek etkiye sahiptir. (Schneider, Plimper, Baumann, 2000, 310) Fukuyama (1995) ABD, Al-
manya ve Japonya gibi tilkeleri kurumsallasmig ve profesyonellesmis sirketlerin hdkim oldugu bir
grupta; Italya, Fransa, Hong Kong, Tayland gibi iilkeleri aile sirketlerinin hakim oldugu, géreceli kii-
¢iik isletmelerin hitkiim stirdigti diger bir grupta ele alarak degerlendirmistir. Fukuyamanin ulagtig
sonuglara gore sosyal sermaye birikiminin kapsadigi kurumsallik ve profesyonellik giiven diizeyini
artirarak i yapma maliyetlerini diigiirmektedir, bu durum sosyal sermaye birikimi yiiksek tilkele-
rin sirketlerinin diisiik sosyal sermayeye sahip olan iilkelerin sirketlerine kiyasla daha verimli ¢a-
lisarak toplumsal refah olusumuna etki ettigini agiklamaktadir. (Cetin, 2006, 5) Knack ve Keefer'in
(1997) Diinya degerler anketlerinden elde ettikleri giiven ve sivil normlar verilerini kullanarak 29
tilke tizerinde yaptiklar: sosyal sermayenin iilke ekonomileri {izerindeki etkileri arastirmasinin so-
nuglarma gore giiven ve sivil normlar {ilkelerin ekonomik performanslarin: pozitif etkilemektedir.
Patton ve Kenney’nin (2003) sosyal sermayenin Silikon Vadisi firmalar: {izerindeki etkisini incele-
dikleri ¢alismalarinda Silikon Vadisi, girisimci kapitalistler, girisimciler ve yatirim bankacilar1 aglar:
gibi ayni faaliyetlerde bulunan aktorler arasinda giiglii yatay aglara sahiptir. Silikon Vadisine baglan-
gicta New YorK'tan gelen yatirim bankalarinin getirdigi risk sermayesi kiiltiirti vadinin firmalarinin
gelisiminde ana faktor olmuslardir. Patton ve Kenneye gore New York finans merkezinin sahip ol-
dugu tiim kosullar Silikon Vadisi firmalarimin bulus ve iiretim gliciniin ana motoru durumundadir-
lar. Castilla vd. 2000 yilinda Silikon Vadisindeki firmalarin gelisimlerinin sistematik bir haritasini
cikarmak tizere giristikleri calismanin sonucuna gore finans, hukuk, girisim, mithendislik ve egitim
kurumlar: vadideki sirketlerle yatay sosyal baglara sahiptir. Vadideki firmalarin sistematik geligim-
lerinde New York baglantil risk sermayesi sirketlerinin ve sofistike finansal islemlerin is akisini dii-
zenleyen hukuk sirketlerinin etkisi vadinin arkasindaki esas giicii olugturmaktadir. Cetin (2006) kal-
kinmada sosyal sermaye aglarinin roliinii Silikon Vadisi 6rnegini inceleyerek arastirmustir, Cetin'in
ulastig1 sonuglara gore “Silikon Vadisinde tiniversiteler, arastirma merkezleri, endiistri firmalari, risk
sermayesi firmalar1, hukuk biirolar1 ve yatirim bankalar1 gibi ekonomik aktorlerin hem kendi i¢inde
hem de aralarindaki sosyal iliskiler bolgenin ekonomik kalkinmasinin temelini olusturmaktadir” Er-
selcan(2009) “Sosyal sermayeyi girisimcilerin ekonomik kaynaklara ulasabilmesi” olarak tanimladig1
ve Sivas, Kayseri, Yozgat illerindeki imalat sanayinde faaliyette bulunan KOBI'lerin ekonomik per-
formanslari tizerinde sosyal sermayenin bir etkisinin olup olmadigini aragtirdigi ¢alismada sosyal
sermaye olgusu net bir bigcimde firmalarin rekabet etkinlikleri tizerinde etkileyici bir faktor olarak
ortaya gtkmustir. Ozcan’in (2011) 46 iilkeyi kapsayan statik panel veri analiz ydntemiyle kalkinma ve
sosyal sermaye tizerine yaptig1 ¢alijmanin sonuglarina gore: “sosyal sermaye diizeyi ekonomik kal-
kinma tizerinde pozitif etkiye sahip ¢ikarken geleneksel iliskilere dayali is yapma bigimleri ekonomik
kalkinma tizerinde negatif etkiye sahip ¢tkmistir. Tiiliice (2013) 1999-2009 yillarini kapsayan 26 iil-
kede ekonomik biiyiimenin sosyal sermaye faktoriinden etkilenme diizeyini panel veri analizi yonte-
miyle test etmistir. Caligmanin sonuglari: “Genel olarak sosyal sermaye faktoriindeki pozitif gelisme
biiylimeye olumlu katki yapmaktadir” Yoniindeki ifadeyi destekler niteliktedir. Aydin (2015) Sosyal
sermaye olgusunun Avrupa Birligi tilkelerinin kalkinma diizeylerini etkilemede nasil bir etkiye sa-
hip oldugunu secilmis 24 Avrupa Birligi tilkesi i¢in 2007-2012 yillar1 arasinda Panel veri regresyonu
uygulayarak en kiigiik kareler yontemi kullanmak suretiyle analiz etmistir. Calismanin sonuglarina
gore “genel itibariyle sosyal sermaye diizeyindeki artis ekonomik kalkinma tizerinde pozitif etkili-
dir” ifadesi desteklenmektedir. Giindogdu (2015) is aglar1 ve sosyal sermayenin uluslararasilasma ve
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yenilik¢ilik tizerindeki etkisini bagin giiciiniin diizenleyici rolityle incelemistir. 200 isletmenin st
diizey yoneticisinden derinlemesine miilakat yontemi ile temin edilen savlar ¢oklu dogrusal regres-
yon analizi metodu ile test edilmistir. Arastirma sonuglarina gore: sosyal sermayenin hem iliskisel
hem de biligsel sosyal sermaye boyutlari ile yenilikgilik tizerinde anlamli ve pozitif etkisi oldugunu
gostermektedir.

2. Arastirma Yontemi ve Veri Seti

Bu ¢alismada kullanilan borsa kapitalizasyonu verileri incelenen on {ilke i¢in her birinin ulus-
lararas: finans merkezi olmanin birinci kogulu sayilan finansal serbestlesmeye basladig: kritik ta-
rih ile 2017 yillar1 arasin1 kapsayan dénem igin Diinya Bankasi veri setinden elde edilmistir. (Bre-
zilya 1994-2017, Cin 2002-2017, Endonezya 2002-2017, Malezya 1991-2017, Meksika 1991-2017,
Singapur 1997-2017, Giiney Afrika 1995-2017, Tayland 1988-2017, Tiirkiye 2003-2017, B.A.E./Du-
bai 2004-2017). Finans merkezine doniismeye baslayan tilkelerin bu tarihlerden sonra gergeklestir-
dikleri y1llik toplam endiistriyel tasarim verileri ve ticari marka verileri Diinya Fikri Miilkiyet Orgiitii
(WIPO / The World Intellectual Property Organization) veri setlerinden elde edilmistir. Ekonomet-
rik gozlem olarak panel veri analizi yonteminin Stata 14 programi kullanilarak uygulandig: ¢alis-
mada asagidaki iki ana iktisadi model test edilmistir.

INDD,= & + 8§ MC, + +u, (1)

INDD: Ulkelerin Gergeklestirdigi Endiistriyel Tasarim Sayist
MC: Ulkelerin Borsa Kapitalizasyonu (2017 USD Degeriyle)
TRDMRK, = e + f, MC, + +u, (2)

TRDMRK: Ulkelerin Toplam Ticari Marka Bagvurusu

MC: Ulkelerin Borsa Kapitalizasyonu (2017 USD Degeriyle),

Ulkelerin borsa kapitalizasyonunu yansitan degerlerin dogal olarak yiiksek veri seti olusturmast
sebebiyle ana modellerin dogal logaritmasi alinarak agagidaki gibi modellerin daha saglikli yoru-
muna imkan veren logaritmik modeller olusturulmustur.

InINDD, = & + 81InMC, + +u, (3)

InINDD: Gergeklestirilen Endiistriyel Tasarim Sayisinin Logaritmasi
InMC: Borsa Kapitalizasyonu Logaritmasi

INTRDMRK = @ + 81InMC, + +u, (4)

INTRDMRK: Toplam Ticari Marka Basvurusunun logaritmasi
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InMC: Borsa Kapitalizasyonu Logaritmasi

2.1. Panel Veri Yontemlerinin Temel Ozellikleri

Yatay kesit verilerin zaman serisi verileri ile birlestirilerek analiz edilen ¢aligmalar panel veri yon-
temli caligmalardir. Bireyler, tilkeler, firmalar, hane halklar1 gibi birimlere ait yatay kesit gozlemlerin,
belirli bir donemde bir araya getirilmesi ile olusturulan panel veri N sayida birim ve her bir birime
karsilik gelen T sayida gozlemden olusmaktadir. (Tatoglu, 2018, 2) Genel olarak panel veri modeli
agagidaki bicimde gosterilebilmektedir;

Y == +8 X ++ui=1,...N;t=1,...... T

Burada Y: bagimli degisken, X : bagimsiz degiskenler, e sabit parametre, f egim parametreleri ve
u hata terimlerini yansitmaktadir. Ekonometrik arastirmalarda panel veri kullaniminin; yatay kesit
ve zaman serisi veriler ile aragtirma yapmaya gore bazi 6nemli avantajlar1 ve kisitlamalar1 s6z konu-
sudur. Birim degiskenligini ve gozlenemeyen heterojenligi modele ilave edebilmek, tahmin sapma-
sin1 azaltabilmek, ¢oklu dogrusal baglant1 problemini azaltabilmek ve daha kapsamli modeller olus-
turabilmek panel verilerle ¢calismanin avantajl tarafi olabilirken; veri toplama, zaman serisinin kisa
olma problemleri ve hata payinda olusan sapmalar panel veri modelleri ile ¢aligmanin dezavantajli
tarafi olabilmektedir. (Tatoglu, 2018, 15)

2.2 Panel Veri Analizi
InINDD, = @ + 81InMC, + +u,

Modelde tiim parametrelerin birimlere gore ya da egim parametresi tiim birimler i¢in sabitken
sadece sabit parametrenin birimlere veya zamana gore degisip degismedigini test edebilmek i¢in
ANOVA F ismiyle anilan Moulton ve Randolph tarafindan énerilen (1989) F testi gerceklestirilmis-
tir. (Tatoglu, 2018, 170) S6z konusu testin formiilsel ifadesi asagidaki gibidir:

_ (RRSS —URSS) /(N —1)
: URSS /(NT — N — K)

RRSS: Kisith Kalinti Kareler Toplami
URSS: Kisitsiz Kalinti Kareler Toplami

Modelde Birim Etkilerin Varligin1 stnamak igin tiim birim etkilerin sifira esit oldugu H : u=0 hi-
potezi stnanmus ve F testi yapilmustir. Stata 14 paket programi ile sabit etkiler modelini tahmin ede-
rek ulagilan F testi sonuglar1 agagidaki gibidir.
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Tablo 1. Birim Etki Varligit ANOVA (F) Testi Sonuglari

lnINDDit= x+ i?»llnMCit ++u,

Standart Hata 0454164

(t) Istatistik 12.61

Giiven Aralig 4829391 - - 6620412
Bagimsiz Degisken Katsayis .5724902

Gozlem Sayist 213

Gozlem Grubu 10

F Test (9-202) 113.52

R? 0.6573

Logaritmik modelin, 9 — 202 serbestlik dereceli F test sonuglar1 113.52 %95 giiven diizeyinde F
dagilim tablosu ile karsilastirilarak test edilmistir. Sonuglara gére birim etkilerin “0” a esit oldugu H
hipotezi reddedilmekte ve dolayisiyla birim etkilerin var oldugu anlagilmaktadir. Modelde Zaman
Etkisinin Varligini stnamak i¢in tiim zaman etkilerin sifira esit oldugu H: =0 hipotezi sitnanmis ve
F testi yapilmistir. Zaman etkiler modelini tahmin ederek ulagilan F testi sonuglar1 asagidaki gibidir.

Tablo 2. Zaman Etkisi Varligt ANOVA (F) Testi Sonuglar1

lnINDDit= x+ B»llnMCn ++u,

Standart Hata .1048617

() Istatistik 12.61

Giiven Araligi 1.011304 - - 1.425106
Bagimsiz Degisken Katsay1st 1.218205

Gozlem Sayist 213

Gozlem Grubu 30

F Test (29-182) 1.13

R? 0.6659

F test 29-182 serbestlik dereceli olasilik degeri 1.13, %95 giiven diizeyinde F dagilim tablosu ile
kargilagtirilarak test edildigi sonuglara gére H : hipotezi reddedilememekte ve modelde zaman etki-

lerin anlamsiz oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Tek yonlii zaman etkinin oldugu tesadiifi etkiler modelini sabit etkiler modeline karsi sinamak
i¢cin Hausman Testi yapilmistir. Tanimlama hatasini sinamak i¢in gelistirilen Hausman (1978) spe-
sifikasyon testi gesitli alanlarda kullanilabildigi gibi panel veri modellerinde tahminciler arasinda
se¢im yaparken de kullanilmaktadir. (Tatoglu, 2018, 184) H: “Tesadiifi etkiler modeli uygundur
seklinde” kurulan hipotezi sinamak i¢cin Hausman testi uygulanmistir. Modelin Hausman Testi so-

nuglar1 asagidaki gibidir:

‘ Hausman Test / Chi2 (1) ‘ 5.33
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Test sonucu olan 5.33, “1” serbestlik dereceli X, tablosu ile kargilagtirilarak test edilmistir. 5.33>
3.84 tablo degerinden biiyiik oldugu i¢in H reddedilerek tesadiifi etkiler tahmincisinin tutarsiz ol-
duguna ve sabit etkiler tahmincisinin gegerli oldugu sonucuna ulagilmistir. Ekonometrik analizlerde
heteroskedasite problemi ile zaman serisi verilerinden daha ¢ok yatay kesit verilerle ¢aligma yapalir-
ken karsilasilmaktadir. Uygulamada daha ¢ok, yatay kesit birimler i¢inde hata siireci homoskedastik
iken varyansin birimlere gore degisebildigi durumla karsilagilmaktadir. Bu durum “birimlere gére
heteroskedasite” olarak bilinmektedir. (Tatoglu, 2018, 220) Sabit etkilerin bulundugu modelde bi-
rimlere gére heteroskedasite ssnamasi degistirilmis Wald Testi ile birimler aras: korelasyonun varli-
ginin tespiti ise Breusch-Pagan Langrange Carpani LM test ile elde edilmistir. H : Varyanslar birim-
lere gore homoskedastiktir. (Wald Test) H : Birimler Arasinda Korelasyon yoktur. (LM Test) $eklinde
kurulan hipotezlerin sinanmasi asagidaki test sonuglari sayesinde gerceklestirilmistir.

Wald Test (Modifiye) / Chi2 (10) 1043.31
Breusch-Pagan LM Test / Chi2 (45) 156.880

Sonuglara gore 10 serbestlik dereceli X, degeri tablo degeri ile test edildiginde H : Varyanslar bi-
rimlere gore homoskedastiktir hipotezi reddedilmekte, varyansin birimlere gore degistigi anlasilmak-
tadir. LM Testinden elde edilen sonuglara gore test istatistigi 45 serbestlik dereceli X, dagilimina uy-

maktadir.

Birimler arasi korelasyonsuzluga isaret eden H : Birimler Arasinda Korelasyon yoktur redde-
dilmekte ve birimler arasinda korelasyon oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Sonug olarak birimlere
gore heteroskedasitenin ve birimler arasi korelasyonun varlig1 anlagilmaktadir. Sabit etkilerin etkin
oldugu modelde otokorelasyon durumunu sinamak i¢in Bhargava, Franzini ve Narendranathanin
Durbin-Watson ve Baltagi-Wunun yerel en iyi degismez testleri kullanilmigtir.

Bhargava vd. (Modifiye) / Durbin-Watson .30002017
Baltagi-Wu LBI 43294347

Yukaridaki test istatistikleri incelendiginde literatiirde kritik degerler verilmemesine ragmen de-
ger 2’ den kiigiikse otokorelasyonun énemli oldugu yorumu yapilmaktadir. (Tatoglu, 2018, 226) Stata
paket programinin sundugu test sonug¢ degerleri her iki test icin de 2'den kii¢iik oldugundan sabit
etkiler modeli i¢in otokorelasyon oldugu yorumu yapilabilmektedir. Zaman boyutu T nin biiyiik ol-
dugu diistiniildiigiinde Driscoll ve Kraay (1998) standart parametrik olmayan zaman serisi kovaryans
matris tahmincilerinin uzamsal ve donemsel korelasyonun tiim genel formlari icin direngli olabilecek
sekilde gelistirilebilecegini gostermistir. Bu tahminci, biiyiik T ve N durumunda bile heteroskedasite var-
hginda tutarl, uzamsal ve donemsel korelasyonun genel formlarimda direngli standart hatalar iiretebil-
mektedir. (Tatoglu, 2018, 276)

Logaritmik, InINDD = @ + $1InMC, + u,; modelinde heteroskedasite, otokorelasyon ve birim-
ler aras1 korelasyon oldugu varsayimi altinda direncli standart hatalarla hesaplanan istatistiki deger-

ler asagida yer almaktadir.
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Tablo 3. Driscoll-Kray Standart Hata Testi Sonuglar1

lnINDDit= x+ BllnMCh ++u,

Standart Hata (Driscoll-Kraay) 0682898

() Istatistik 8.38

Giiven Aralig1 4180078 - - 7269725
Bagimsiz Degisken Katsayist .5724902

Gozlem Sayist 213

Gozlem Grubu 10

Prop > F 0.000

R2 0.4430

F(1,9) 70.28

Driscoll-Kray standart hatalarla tahmin edilen sabit etkilerin etkin oldugu ana modele ait istatis-
tiki degerler yukaridaki tabloda gozitkmektedir. Model logaritmik oldugundan parametre katsayisi
elastikiyeti vermektedir. Ulkelerin borsa kapitalizasyonu degeri %1 artinca iilkelerin gergeklestirdigi
enddistriyel tasarim sayis1 yaklasik olarak %0.57 artmaktadir. Belirginlik katsayis1 R2 yaklasik %45
tir, bilindigi {izere ekonometrik modellerde bagimsiz degisken sayisi arttikca R2 degeri artmaktadr,
modelin sundugu R2 degerini modelin bir bagimsiz degiskenli model oldugu gercegi ile ele almak
daha anlamli degerlendirmeye imkan sunabilir. Modeldeki agiklayici degisken (InMC) gerceklestiri-
len endiistriyel tasarim miktarini agiklamakta anlamlidir ve gerceklestirilen endiistriyel tasarim sayi-
sinin yaklasik olarak %45’ini agiklamaktadir. Modelin sundugu t ve F istatistik degerleri anlamlidir.
Borsa kapitalizasyonunda meydana gelen degisim gerceklestirilen endiistriyel tasarim miktar: tize-
rinde anlamli bir etkiye sahiptir.

InNTRDMRK = @ + $1InMC, + +u,

Yukaridaki ticari marka bagvurulari modelinde birinci model olan endiistriyel tasarim modeline
uygulanan “F” testi birim ve zaman etkisini arastirmak icin uygulanmistir. Birim etki varligini sina-
yan “F” test sonuglar1 asagidaki gibidir:

Tablo 4. Birim Etki Varligit ANOVA (F) Testi Sonuglari

Standart Hata 0243455

(t) Istatistik 15.42

Giiven Aralig1 .327283 - - 4232909
Bagimsiz Degisken Katsayis .3752869

Gozlem Sayist 213

Gozlem Grubu 10

F Test (9-202) 205.21

R? 0.6337

Logaritmik modelin, 9 - 202 serbestlik dereceli F test sonuglar1 205.21 %95 giiven diizeyinde F
dagilim tablosu ile kargilagtirilarak test edilmistir. Sonuglara gore birim etkilerin “0” a esit oldugu H
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hipotezi reddedilmekte ve dolayisiyla birim etkilerin var oldugu anlagilmaktadir. Modelde Zaman
Etkisinin Varligini stnamak i¢in tiim zaman etkilerin sifira esit oldugu H : =0 hipotezi sinanmis ve
F testi yapilmistir. Zaman etkiler modelini tahmin ederek ulasilan F testi ve Hausman testi sonug-
lar1 asagidaki gibidir.

Tablo 5. Zaman Etkisi Varligit ANOVA (F) Testi Sonuglar1

lnTRDMRan ®+ BllnMCh ++u,

Standart Hata 075342

(t) Istatistik 11.35

Giiven Aralig 706572 - - 1003882
Bagimsiz Degisken Katsayis 8552263

Gozlem Sayist 213

Gozlem Grubu 30

F Test ( 29-182) 0.62

R? 0.8293

F test 29-182 serbestlik dereceli olasilik degeri 0.62, %95 giiven diizeyinde F dagilim tablosu ile
kargilastirilarak test edildigi sonuglara gére H hipotezi reddedilememekte ve modelde zaman etkil-
erin anlamsiz oldugu sonucuna ulagilmaktadur.

‘ Hausman Test / Chi2 (1) ‘ 6.28 ‘

Test sonucu olan 6.28, “1” serbestlik dereceli X? tablosu ile karsilastirilarak test edilmistir. 6.28>
3.84 tablo degerinden biiyiik oldugu i¢in H reddedilerek tesadiifi etkiler tahmincisinin tutarsiz old-
uguna ve sabit etkiler tahmincisinin gecerli oldugu sonucuna ulagilmistir. Sabit etkilerin bulundugu
modelde birimlere gore heteroskedasite stnamasi degistirilmis Wald Testi ile birimler aras: korelas-
yonun varliginin tespiti ise Breusch-Pagan Langrange Carpani LM test ile elde edilmistir. H: Vary-
anslar birimlere gore homoskedastiktir. (Wald Test) H: Birimler Arasinda Korelasyon yoktur. (LM
Test) Seklinde kurulan hipotezlerin sinanmasi asagidaki test sonuglari sayesinde gerceklestirilmistir.

Wald Test(Modifiye) / Chi2 (10) 69.68
Breusch-Pagan LM Test / Chi2 (45) 134.634

Sonuglara gore (Wald Test) 10 serbestlik dereceli X? degeri tablo degeri ile test edildiginde H, hi-
potezi reddedilmekte, varyansin birimlere gore degistigi anlasilmaktadir. Ayrica LM Test istatistigi
45 serbestlik dereceli X* dagilimina uymaktadur. Birimler arasi korelasyonsuzluga isaret eden H: Bi-
rimler Arasinda Korelasyon yoktur bigiminde kurulan hipotez reddedilmekte ve birimler arasinda
korelasyon oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Sonug olarak birimlere gore heteroskedasitenin ve bi-
rimler arasi korelasyonun oldugu anlasilmaktadir. Sabit etkilerin etkin oldugu modelde otokore-
lasyon durumunu sinamak i¢in Bhargava, Franzini ve Narendranathan'm Durbin-Watson ve Balta-
gi-Wu'nun yerel en iyi degismez testleri kullanilmustir.

Bhargava vd. (Modifiye) / Durbin-Watson 49975116
Baltagi-Wu LBI 6451776
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Yukaridaki test istatistikleri incelendiginde literatiirde kritik degerler verilmemesine ragmen de-
ger 2” den kiigiikse otokorelasyonun 6nemli oldugu yorumu yapilmaktadir. (Tatoglu, 2018, 226) Lo-
garitmik, INTRDMRK = @ + 81InMC, + +u,; modelinde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler
aras1 korelasyon oldugu varsayimi altinda direngli standart hatalarla hesaplanan istatistiki degerler
asagida yer almaktadir.

Tablo 6. Driscoll-Kray Standart Hata Testi Sonuglar1

INTRDMRK = @ + 81InMC, + +u,

Standart Hata (Driscoll-Kraay) .0480889

(t) Istatistik 7.80

Giiven Aralig .2665023 - - 4840716
Bagimsiz Degisken Katsayisi .3752869

Gozlem Sayist 213

Gozlem Grubu 10

Prop > F 0.000

R 0.5405

F(L,9) 60.90

Driscoll-Kray standart hatalarla tahmin edilen sabit etkilerin etkin oldugu ana modele ait istatis-
tiki degerler yukaridaki tabloda goziikmektedir. Model logaritmik oldugundan parametre katsayis:
elastikiyeti vermektedir. Ulkelerin borsa kapitalizasyonu degeri %1 artinca iilkelerin sahip oldugu ti-
cari marka say1st yaklagik olarak %0.37 artmaktadir. Belirginlik katsayis1 R? yaklagik %54 tiir, bilin-
digi iizere ekonometrik modellerde bagimsiz degisken sayisi arttikca R? degeri artmaktadir, mode-
lin sundugu R? degerini modelin bir bagimsiz degiskenli model oldugu gercegi ile ele almak daha
anlamli degerlendirmeye imkén sunabilir. Modeldeki agiklayic1 degisken (InMC) ticari marka sa-
hipligini agiklamakta anlamlidir ve {ilkelerin elde ettigi yeni ticari marka sayisinin yaklasik olarak
%54’ tint agiklamaktadir. Modelin sundugu t ve F istatistik degerleri anlamlidir. Test istatistiginin
ulagtig1 nihai sonuca gore borsa kapitalizasyonunda meydana gelen degisim elde edilen ticari marka
miktar: tizerinde anlaml bir etkiye sahiptir.

3. Analiz Sonuglar1

Bilindigi tizere tilkelerin gesitli ar-ge ¢aligmalar1 sonucunda gerceklestirdikleri endiistriyel ta-
sarimlar, icatlar ve yenilikler kisa siirede iilkelerin patent haklarina déniigmekte ve sahip olunan bu
yenilik¢i patent/tasarim/gelistirme haklar1 ise iilkelerin rekabet edebilme diizeyi ytiksek, karli du-
rumdaki ticari markalarina doniisiivermektedir. Bu bakis acisiyla gliniimiizde iktisadi olarak en ¢ok
kalkinmus {ilkelerin ayn1 zamanda kiiresel ticari markalarin sahipligini en ¢ok elinde bulunduran l-
keler olmalarina dikkat gekmek gerekmektedir. Glinlimiiziin iktisadi ekosisteminde ABD gibi bir
tilkenin kiiresellesmeyi basarmig bir ticari markasinin bir yillik cirosunun birlesmis milletlere ka-
yith onlarca kiigiik tilkenin bir yillik hasilasinin tizerinde oldugu gergegi tiim iktisadi izleyiciler ta-
rafindan bilinmektedir. (Orn: Apple, Google, Intel vb) Ayni zamanda ABD’nin bugiin sahibi oldugu
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diinya markasi olmayi bagarmis bazi 6nemli ticari markalarin gelisim siire¢lerinin s6z konusu tilke-
nin San Francisco bolgesinde bulunan ve diinyada Silikon Vadisi olarak bilinen bolgede gergeklesti-
rildigi de yatirim ekosisteminin katilimcilar: tarafindan bilinmektedir .

Silikon Vadisi gliniimiizde sadece Diinyanin en biiyiik ar-ge ve endiistriyel tasarim bolgesi degil-
dir; bolge ayni zamanda Diinyada yeni start-up’lara (girisimlere) en uygun ortami yaratabilmeyi bagar-
mis adeta bir ticari marka iiretim fabrikas: gibidir. Silikon Vadisine her giin yeni bir fikri, yeni bir iiriin
tasarimi ya da yeni bir ticarilestirilebilir calismasi olan yiizlerce girisimci gelmektedir; bu girisimcileri
orada karsilayanlar ise hali hazirda yeni bir diinya markasi olma ihtimaline sahip potansiyel buluslar:
gozetleyen risk sermayesi/yatirim kuruluslaridir. Bir diinya markasi yaratmada iki temel unsuru olus-
turan s6z konusu bu iki grubu “fikir sahibi girisimci/ risk almaya hazir yatirimer” bir araya getiren ara-
cilar ise bolgede ¢ogunlukla New York finans merkezinin alt yapisindan beslenen yatirim araci kuru-
luglarr ile ileri diizeyde finansal yetkinlige sahip hukuk sirketleri olmaktadir. Yukarida yazin taramasi
satirlarindan da hatirlanacags tizere kurumsallastig: icin giiven duygusu tesis eden, giiven duygusu te-
sis edebildigi icin islem maliyetlerini asag1 cekerek isin yapilabilmesini miimkiin kilan ve ayn1 zamanda
sirketleri daha rekabetci olabildikleri duruma kavusturan bu olguya “sosyal sermaye olgusu” denil-
mekte idi. Bu ¢aliymanin baslangicinda yapilan yazin taramasi sonucunda agike¢a anlasilabilecegi tizere
Silikon Vadisi ABD'nin kalkinmasinin arkasindaki en énemli itici gli¢ durumundadr, Silikon Vadisin-
deki yenilik¢i buluglarin, tasarimlarin ve bu tasarimlarin siiratle hayata gegirilerek bir ticari markaya
doniistiiriilebilmesinin arkasindaki esas gii¢ ise bolgenin sosyal sermaye olgusu tarafindan desteklen-
mesidir. Bahsi gegen sosyal sermaye olgusu ise ger¢ek anlamda bir uluslararas: finans merkezinin sa-
hip oldugu tiim &zelliklerden bagka bir sey degildir. Uluslararasi finans merkezlerinin en 6nemliden en
onemsize dogru siralamasini yapan GFCI 24 ve GFCI 25 endekslerine bakildiginda diinyanin en bii-
yiik, en 6nemli finans merkezlerinin ayni zamanda diinyada en yiiksek borsa kapitalizasyonuna sahip
merkezler olduklar: dikkat cekmektedir. (New York, Shangay, Londra...) Ayrica tilkelerin uluslararas:
bir finans merkezine doniismesinin ilk kosulu kabul edilen finansal liberallesme sonrasi borsa kapita-
lizasyon degerlerinin yiikselmeye basladig: literatiirde yapilan ¢aligmalarda agik¢a goriilmektedir. Bu
yaklasimlar cercevesinde ekonometrik analizi yapilmak tizere kurulan modeller iilkelerin finansal li-
berallesmeye basladiklar: tarihten baglayarak borsa kapitalizasyonlarinda meydana gelen degerlenme-
nin tilkelerin kalkinmasinda ¢ekirdek giicii olusturan endiistriyel tasarim tiretebilme kabiliyetini ve bu
tasarimlari ticari markalara déniistiirerek nihayetinde kalkinmanin yolunu agabilme giiciinii etkile-
yip etkilemedigini test etmek i¢in olusturulmustur. Modellerin uygun istatistiki testlerle stnanmast so-
nucunda ortaya ¢ikan sonug ise iilkelerin borsa kapitalizasyon degerleri arttik¢a gerceklestirdikleri en-
diistriyel tasarim miktarlarinin ve iilkelerin sahip olduklar: ticari marka sayilarinin pozitif etkilendigi
yoniindedir. Bulgular risk sermayesi {iretebilme giiciine sahip yiiksek sosyal sermaye olgusu barindiran
ekonomilerin (bir UFM’ye sahip olan iilkeler) yeni buluslar1 finanse ederek kalkinmanin yolunu agtig
yoniindeki literatiir bulgularini destekler niteliktedir.

SONUGC

Aragtirmanin bitiiniinde uluslararasi finans merkezleri bir sosyal sermaye olgusu olarak ele ali-
nip incelenmistir. Calismada uluslararas: finans merkezlerinin kiiresel siralamasini yapan GFCI 24
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— GFCI 25 endekslemelerinin alt basliklar1 incelendiginde uluslararasi finans merkezlerinin ayni za-
manda yiiksek sosyal sermaye olgusu ihtiva eden sistemler olduklar1 anlagilmaktadir. Bu konu hak-
kinda gergeklestirilen literatiir taramast ise sosyal sermaye olgusu ile iktisadi kalkinma arasinda sos-
yal sermayeden iktisadi kalkinmaya dogru anlaml pozitif iligkilerin varligina dikkat ¢cekmektedir.
Ozellikle Amerikanin teknoloji ve Start-up iissii olan Silikon Vadisi iizerinde yapilan ¢aligmalar bu
iliskinin olduk¢a kuvvetli oldugunu yansitmaktadir. Bu yaklagimla ¢alisma kapsaminda incelenen
iktisadi modellemeler, uluslararas: finans merkezi olma hedefi tasiyan 10 iilkenin finansal liberal-
lesme tarihlerinden baslayarak bir uluslararas: finans merkezinin en 6énemli ayirt edici 6zelligi olan
borsa kapitalizasyonunun gelisimi (bagimsiz degisken) ile post modern ekonomilerde kalkinma-
nin esas unsurlari arasinda sayilan endiistriyel tasarim ve markalagma gibi bagimli degiskenler tize-
rindeki etkisini dl¢ebilmek {izere olusturulmustur. Bulgular {ilkelerin finansal liberallesmeye basla-
diktan sonra borsa kapitalizasyon degerlerinin yiikseldigini bunun ise iilkelerin endiistriyel tasarim
(icat-bulug) ve markalasma tizerinde pozitif etkilere sahip oldugunu géstermektedir. Bu sonuglara
gore uluslararasi finans merkezine doniigsebilmek adina tilkelerin finansal liberallesme ile attiklar1 ilk
adim iilkelere fon akislar1 baslatmakta, iilkelerin borsa kapitalizasyon degerlerini yiikseltmekte ve ni-
hayetinde aragtirma gelistirme faaliyetlerini destekleyerek fikir ve buluglarin start-up mekanizmalari
ile ticari bir marka olarak hayata gecirilebilmesine olanak saglamaktadir.
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