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Riskten Korunma Yaklasimi Cercevesinde Uluslararasi Hisse Senedi
Yatirimlari ile Ticaret Arasindaki iligki

Sinem Atici Ustalar?!

Oz

Calismanin amaci Ulkeler arasindaki ikili mal ticaretinin ikili hisse senedi yatirimlar (zerindeki riskten korunma etkisini analiz
etmektir. Analiz, finansal gekim modeli ile 2001-2018 yillari igin gergeklestirilmistir. Modelde 65 Ulkenin ikili hisse senedi yatirimlari,
ikili ihracat ve geleneksel gekim degiskenleri kullaniimigtir. Model ilk asamada En Kiiglik Kareler (EKK) ve Poisson-Pseudo En Cok
Olabilirlik (PPML) tahmincileri ile tahminlenmistir. ikinci asamada ise ihracat ve ikili hisse senedi yatirimlari arasindaki igsellik
probleminin kontroli igin Arag degiskenler yontemi ile iki Asamali EKK (2AEKK) tahmincisi kullanilmistir. Model sonuglarina gére,

kaynak ve destinasyon (lke arasindaki artan ihracat, yabanci yatirimci igin hisse senedinin riskini azaltmakta ve ikili hisse senedi
yatirimini artirmaktadir. Dolayisiyla, tlkeler arasindaki ihracat ikili hisse senedi yatirimi tizerinde riskten korunma etkisine sahiptir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi hisse senedi ticareti, uluslararasi mal ticareti, cekim modeli, arag dedisken (V) tahmincisi.

The Relationship Between International Equity Investments and
Trade in The Framework of The Risk Hedging Approach
Abstract

The aim of the study is to analyze the risk hedging effect of bilateral trade on bilateral equity investment. The analysis is realized
with the financial gravity model for 2001-2018 years. Bilateral equity invetment and bilateral export variables of 65 countries and
traditional gravity variables are used in the model. The model is estimated with Ordinary Least Squares (OLS) and Poisson-Pseudo
Maximum Likelihood (PPML) estimators in the first stage. Two-Stage Least Squares (2SLS) estimator with Instrumental Variables
method is used to control the endogeneity problem between export and bilateral equity investment in the second stage. According
to the model results, the increasing export between source and destination country decreases the equity risk for foreign investors
and raises bilateral equity investment between them. Therefore, bilateral export across countries has risk hedging effect on bilateral
equity investment.
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GiRIS

Stilize bir gerceklik olarak, birbirleriyle siki ticari iliskilere sahip olan tlkeler karsilikh olarak daha
fazla hisse senedi ticareti yapmaktadirlar (Coeurdacier, 2009). Mal ticareti ile ikili hisse senedi ticareti
arasindaki bu pozitif iliskinin nedenlerinden biri, mal ticaretinin hisse senedi ticareti icin bir bilgi kanali
olmasidir (Portes ve Rey, 2005). Uluslararasi yatirimcinin mal ticareti ile ticaret ortagi olan Ulkeye dair
artan bilgi dlzeyi, ticaret ortagina yatirim yaparken riski daha diisiik hesaplamasina neden olmaktadir.

Uluslararasi hisse senedi yatirimlari temelde uluslararasi portféy yatirimlarinin bir pargasidir. Eger
yatirimci yalnizca riski daha distk oldugu igin ticaret ortagi olan (lkelerin hisse senetlerini satin alsaydi,
dengede hisse senedi yatirnmlari yalnizca ticaret ortaklari arasinda gercgeklesirdi. Fakat risk
cesitlendirmesine giden rasyonel bir yatirimci, portféyine farkli risklere sahip olan hisse senetlerini de
dahil etmek durumundadir. Bu baglamda portfoylinde hem ticaret ortagl olan hem de ticaret ortagi
olmayan (lkelerin hisse senetlerini de bulunduracaktir. Boylece yatirimci uluslararasi bir portfoy
olusturdugunda, mal ticareti araciligiyla daha fazla bilgiye sahip oldugu ve riskini daha diisiik hesapladigi
Ulkenin finansal varligina portfoy icinde daha fazla agirhk vererek bir riskten korunma davranisi
sergilemektedir. Bu baglamda, calismanin amaci mal ticaretinin karsilikli hisse senedi yatirimlari tGizerindeki
riskten korunma (risk-hedging) etkisini analiz etmektir.

Mal ticareti ve hisse senedi ticareti arasindaki glicli nedensellik, mal ile hisse senedi ticareti
arasindaki iligki iizerine farkli varsayimlarin ortaya ¢cikmasina neden olmustur?. ilk varsayim, mal ticaretinin
ikili hisse senedi ticareti igin bir bilgi kanal oldugu varsayimidir. Karsilikli ticari iliskileri siki olan Glkelerin
arasinda bilgi akimi daha fazladir ve ikili ticaret arttikga Ulkeler arasindaki bilgi asimetrisi azalmaktadir.
Azalan bilgi asimetrisi sonucunda ikili hisse senedi ticareti artmaktadir. ikinci varsayim ticaret
maliyetlerinin uluslararasi finans piyasalarinda slrtinmeye neden olarak karsilikli hisse senedi ticareti
Uzerinde azaltici bir etkisinin oldugudur. Ticaret ortaklari arasindaki artan ticaret maliyetleri, yatirimcilarin
daha cok yerel hisse senetlerine yonelmelerine neden olmaktadir. Yerel yatirim tarafliligina (home bias)
neden olan boyle bir slireg sonucunda, ticaret ortagi olan Ulkeler arasindaki hisse senedi ticareti
azalmaktadir?. Uglincii varsayim ise, bor¢ temerriidiine diisen tilkelerin ticaret ortaklari ile hisse senedi
yatirimlarinin azaldigini 6ne siiren varsayimdir. Bu varsayima gore, borglanmak isteyen ve kreditor tlkeler
arasindaki ticari iliskilerin yapisi uluslararasi borg akimlarinin yapisini belirlemektedir. Mal ticareti ile ikili
hisse senedi yatirimlari arasindaki iliskiyi aciklayan Ug¢ varsayimda, iki ticaret tiirl arasindaki iliski risk
parametresi Gzerinden ele alinmamistir. Oysa ki, bir yatirimcinin portféy yatirimi kararini etkileyen en
temel iki parametre hisse senedinin riski ve beklenen getirisidir. Bu baglamda, ¢calisma mal ticareti ile ikili
hisse senedi ticareti arasindaki iliskiyi risk parametresi ¢cercevesinde incelemektedir. Bu agidan ¢alismanin
literatlre yeni bir bakis agisi kazandirmasi beklenmektedir.

Ulkeler arasindaki mal ticareti ile ikili hisse senedi yatirimlari arasindaki iliski finansal cekim modeli
ile incelenmistir. iliski 653 tlke ve 2001-2018 yillari icin analiz edilmistir. Ampirik analizin ilk béliimiinde
hisse senedi ticareti ile mal ticareti arasindaki iliskiyi analiz eden ampirik ¢cekim modeli denklemleri En
Kiiciik Kareler (EKK) ve ikili sifir hisse senedi yatirimlarinin heterokedastik yapisini dikkate alan PPML
(Poisson Pesuedo Maximum Likelihood) tahmincileri ile sinanmistir. Ampirik analizin ikinci bolimiinde ise
mal ticareti ve hisse senedi ticareti arasindaki igsellik sorunu dikkate alinarak model amaciyla iki Asamal
En Kiigiik Kareler (2AEKK) tahmincisi sinanmistir. 2AEKK tahmincisinde mal ticaretini temsil etmesi igin
kaynak ve destinasyon llkeler ait tarife oranlari degiskenleri kullanilmistir. Model kapsaminda ikili hisse
senedi yatinimlari ve ihracat verilerinin yani sira geleneksel cekim degiskenleri (cografi uzakhk, ortak sinir,
ortak dil, koloniiliskileri) ve Bolgesel Ticaret Anlasmasi verileri kullaniimistir. Model sonuglarina gére, hem
EKK ve PPML sonuglarina hem de 2AEKK sonuglarina gore ikili ihracat arttik¢a tlkeler arasindaki ikili hisse
senedi yatirimlari artmaktadir. Bu baglamda, ikili ihracat portféy yatirimlarinda bir risk unsuru olarak
dikkate alinmalidir. Uluslararasi bir yatinnmci portfoy riskini ¢esitlendirmek icin kendi Ulkesi ile ihracat
akimlari daha fazla olan dlkenin hisse senetlerini portfoyline dahil ederse daha az riske maruz kalacaktir.
ikili ihracat ile ikili hisse senedi yatirimlar arasindaki pozitif iliski, portféy yatinmcisinin risk
cesitlendirmesinden elde edecegi avantaji ylikseltmektedir.
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Mevcut calisma ticaret ortagl olan Ullkeler arasindaki mal ticareti ve hisse senedi yatirimlari
arasindaki iliskiyi riskten korunma yaklasimi gercevesinde ele alarak uluslararasi literatire; ikili mal ve
hisse senedi ticareti arasindaki iligkiyi finansal ¢ekim modeli ile PPML ve 2AEKK tahmincilerini kullanarak
analiz ettiginden ulusal literatiire 6nemli katkilar saglamaktadir. Bu baglamda, calismanin izleyen
bélimiinde mal ticareti ile hisse senedi ticareti arasindaki iliskiyi tartisan literatiir incelenmistir. ikinci ve
liciinct bolimlerde, sirasiyla, ampirik model ve sonuglari tartisilmistir. Sonug¢ bolimiinde ise elde edilen
bulgular analiz edilmistir.

1. iKiLi HiSSE SENEDIi YATIRIMLARI VE TiCARETE iLiSKiN AMPIRiK CEKiM MODELINE YONELIK
LITERATUR

Mekansal modellerin ve tekniklerin gelismesiyle birlikte cografyanin, mal ticaretinin yani sira hisse
senedi ticareti icin de 6nemli bir etken oldugu, ayrica mal ve hisse senedi ticareti arasindaki iliskisinin
cografya Uzerinden kurulabilecegi tartisilmistir. Ulkeler arasindaki cografi uzakligin azalmasi mal ticareti
icin tasima maliyetlerini azaltarak ikili ticareti arttirmaktadir. Ulke ciftleri arasindaki mal ticaretinin artmasi
bilgi aktarimini arttirarak hisse senedi ticareti icin bilgi maliyetlerini azaltmaktadir. Sonug olarak, azalan
bilgi maliyetleri nedeniyle karsilikli hisse senedi ticareti de artmaktadir. Portes ve Rey (2005) bu ikili hisse
senedi yatirmlarinin cografi dagihmini inceleyen ilk ampirik calismayi gerceklestirmislerdir. Yazarlar
bilginin cografyasi Gzerinde durarak 14 dlkenin karsilikh hisse senedi yatirimlarinin belirleyenlerini gekim
modeli ile analiz etmislerdir. Model sonuglarina goére cografi uzakligin karsilikli hisse senedi yatirimlar
Uzerindeki etkisi -0,88 olarak hesaplanmistir. Calismada cografi uzakli§in finansal piyasalarda bilgi
maliyetlerine neden oldugunu ifade edilerek, modele bilgiyi temsil ettigi distnulen degiskenler (llkeler
arasindaki telefon gorismelerin sikhgi, finansal merkezlerin islem saatleri, destinasyon Ulke borsasinda
icerden bilgi 6grenenlerinin diizeyi, destinasyon Ulkenin orijin (lkedeki banka subelerinin sayisi)
eklenmistir. S6z konusu degiskenler modele eklendiginde cografi uzakhgin negatif etkisi azalarak -0,67
olarak hesaplanmistir. Calismada mal ticaretinin de bir bilgi kaynagi olabilecegi tartisiimis ve modele
eklendiginde cografi uzakhigin negatif etkisi azalarak -0,52 olarak hesaplanmistir. Yazarlar galisma
sonucunun ticaretin hisse senedi yatirimlarini bilgi Gzerinden etkiledigine dair bulgu sundugunu ifade
etmiglerdir.

Aviat ve Cceurdacier (2007) mal ticareti ve hisse senedi ticareti arasindaki tamamlayicilik iliskisini
cekim modeli cergevesinde bir esanli denklem (simultaneous equation) sistemi ile incelemislerdir. Ampirik
analiz 62 ulke ile yalnizca 2001 yih icin gergeklestirilmistir. Cift yonlu bir iliskiyi analiz eden model
sonuglarina gore, tlke ciftleri arasindaki ithalattaki ylizde 10’luk bir artis karsilikli portféy yatirimlarini
ylizde 6-7 oraninda arttirmaktadir. ikili ithalatin model eklenmesiyle birlikte, bilgisel akimi temsil eden
cografi uzakhgin negatif etkisinin ylzde 60 oraninda azaldigi gérilmustir. Calisma Aviat ve Cceurdacier
(2007)’e kullanilan teknik agisindan paralel olsa da, hipotez bakimindan farklilasmaktadir. Yazarlar iki akim
arasindaki iliskiyi yalnizca bilgi akimi baglaminda ele almis, riskten korunma kanali baglaminda
tartismamislardir. Lane ve Milesi-Ferretti (2008) OECD ulkeleri, gelismekte olan tlkeler ve toplulastiriimis
67 lilkenin 2001 yili igin ikili ticaretin karsilikh hisse senedi yatirimlari Gzerindeki etkisini analiz etmislerdir.
Uc ayri iilke grubu icin tahminlenen modelde ilk asamada yalnizca ticaretin etkisi hesaplanmis, ikinci
asamada ise bilgi akimini temsil ettigi varsayilan degiskenler (cografi uzaklik, ortak dil, ortak sinir, ortak
yasal diizenlemeler gibi) modele eklenerek ticaretin etkisi hesaplanmistir. Bu durumda, ilk asamada
ticaretin karsilikli hisse senedi yatirimlarini OECD (lke grubu igin 0.64, gelismekte olan tlke grubu igin 1.03
ve 67 Ulke igin ise 0.91 arttirdig1 goriilmastir. Bilgisel degiskenlerin modele dahil edildigi ikinci asamada
ise ticaretin karsilikli hisse senedi yatirimlarini OECD (ilke grubu igin 0.50, gelismekte olan tlke grubu icin
0.09 ve 67 llke icin ise 0.42 arttirdigl ortaya konulmustur. Yazarlar (lke ciftleri arasindaki hisse senedi
yatirimlarinin ikili mal ticareti ile glicll bir iliski icinde oldugunu ifade etmislerdir. Bununla birlikte, portféy
tahsisinin cografi dagilimina bakildiginda dlke gruplar arasinda asimetrinin olduguna dair bulgu
sundugunu da belirtmislerdir.

Cceurdacier ve Martin (2009) dlke ciftleri arasindaki hisse senedi ve devlet tahvili yatirirmlarinda
Avrupa Birligi'ne Gyeligin etkisini analiz etmislerdir. Cekim modeliile gerceklestirilen analiz 62 lke ile 2001
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yili icin tahminlenmistir. AB tyeligi kontrol edildiginde, Ulke ciftleri arasindaki ticaret karsilikli hisse senedi
yatirimlarini 0.49, devlet tahvili yatirimlarini ise 0.19 arttirmaktadir. Karsilikli mal ticaretinin daha riskli ve
dolayisiyla bilgi eksikligine daha duyarli olan hisse senedi yatinmlari Gzerindeki etkisi daha yiiksektir. De
Santis (2010) Avrupa Birligi tlkeleri arasindaki hisse senedi ve devlet tahvili yatirimlarinin belirleyenlerini
analiz etmistir. Ticaret ortagi olan Ulkeler arasindaki mal ve hizmet ticaretinin bilgi akimini hizlandirarak,
yatirimcilarin yabanci hisse senedi yatirimlari igin siki ticari iliskiye sahip oldugu ticaret ortagini tercih
edecegini belirtmistir. Yazar, Coeurdacier ve Martin (2009)’ e paralel olarak, mal ve hizmet ticaretinin
etkisinin karsilikh hisse senedi yatirimlari Gzerindeki arttirici etkisinin daha kuvvetli oldugu sonucuna
ulagmistir.

Chitu vd. (2013) ABD devlet tahvili yatirnmlarinin belirleyenleri Gzerinde tarihsel etkileri analiz
etmisler ve ticari iligkileri siki olan Ulkelerin tarihsel olarak birbirleriyle ilgili daha fazla bilgiye sahip
oldugunu ve bunun da finansal piyasa sirtlinmelerini azaltarak karsilikli devlet tahvili yatirimlarini
arttirdigini ortaya koymuslardir. Hellmanzik ve Schmitz (2017) Ulke ciftleri arasindaki sanal yakinligi da
kontrol ederek uluslararasi hisse senedi yatirimlarinin yapisini analiz etmislerdir. Analiz 52 kaynak ve 83
destinasyon Ulke arasindaki hisse senedi ve devlet tahvili yatirimlari kullanilarak 2009 yil i¢cin hem EKK
hem de PPML tahmincileri ile gergeklestirilmistir. Ulkeler arasindaki bilgi akimini temsil eden cografi,
kilturel ve sanal yakinlik kontrol edildiginde, EKK tahmin sonuglarina gore karsilikh ithalat hisse senedi
yatirimlarini 0.30 arttirirken, devlet tahvili yatirimlarini ise 0.26 arttirmaktadir. PPML tahmin sonuglarina
gore ise karsilikli ithalatin hisse senedi yatirimlari tGzerindeki etkisi 0.20 iken devlet tahvili yatirimlarinda
ise bu etki 0.11 olarak elde edilmistir. Mehigan (2016), kiresel kriz 6ncesi ve kriz donemi boyunca gelismis
ve gelismekte olan Glkelerin ikili banka finansal akimlarinin yapisini cekimsel faktorler cergevesinde analiz
etmistir. Kiresel kriz 6ncesi donemde cografi uzakhgin gelismekte olan (lkelerin ikili banka akimlari
Uzerindeki etkisi anlamsizdir. Fakat hem koloni iliskileri hem de ikili ticaret kriz 6ncesi ve kriz sliresince
gelismis ve gelismekte olan tlkelerin ikili banka akimlarini pozitif yonde etkilemektedir. Mercado (2018a)
cekim faktorlerinin ve ikili ticaretin karsilikli sermaye akimlari tizerinde iten (push) ve ceken (pull) bir etkiye
sahip olup olmadigini analiz etmistir. Calismasinda 2000-2016 yillari igin 10 gelismis ve 186 ticaret ortagi
olan ulke arasindaki ikili sermaye akimlarini ¢gekim modeli ile modellemistir. Model sonuglarina gore,
cografi uzaklk, ortak dil, ticaret ortagi olan ulkelerde yasal sitemin benzerligi gibi cekimsel faktérlerin ve
ticaret ortaklari arasindaki siki ikili ticari iliskinin karsilikli sermaye akimlari Gzerindeki etkisi glgli bir
sekilde anlamlidir.

Ampirik literatlirde ulke ciftleri arasindaki mal ticareti ile hisse senedi ticareti arasindaki iliski Glke
dizeyinde, genellikle toplulastirilmis veri tabanlari kullanilarak gergeklestirilmistir. Galtsyan, Lane,
Mehigan ve Mercado (2016) hisse senedi piyasasinda islem yapan ekonomik ajanlari sektérel bazda
ayristirarak, karsilikh portféy yatirimlarinin yapisini incelemislerdir. Analiz 22 hisse senedi ¢ikaran (issuer)
ve 67 hissedar (holder) tilke ile gelismis ve gelismekte olan Ulkeler icin ayri ayri gerceklestirilmistir. Model
sonuglarina goére, gelismis llkelerde hisse senedi ¢ikaran kurumlar arasinda ikili ticaret en fazla finansal
olmayan kurumlarin ikili portféy yatirimlarini etkilemektedir. S6z konusu arttirici etki 0.25 olarak
hesaplanmistir. Gelismekte olan Ulkelerde ise ikili ticaret 0.28 diizeyinde en fazla devlet kurumlarinin hisse
senedi yatirimlarini arttirmaktadir. Hisse senedini elinde tutan gelismis ve gelismekte olan tlkelerde ikili
ticaret en fazla diger finansal kurumlarin portfdy yatirimlarini etkilemektedir. ikili ticaretteki artis gelismis
ve gelismekte olan lkelerin diger finansal kurumlarinin portfoy yatirimlarini, sirasiyla, 0.70 ve 0.19
arttirmaktadir. Bu baglamda, ikili ticaretin karsilikli hisse senedi ticareti lizerindeki etkisi farkh finans
sektorlerine gore farklilasmaktadir. Mercado (2018b) ise ¢ekim faktorlerinin etkilerinin yatirim tirine
gore ve finansal islemin yerel ya da yabanci olmasina gore de farklilasabilecegini ifade etmistir. Bu
baglamda, 10 gelismis Ulke ve 182 ticaret ortagl olan Ulkenin ikili hisse senedi ticaretinin bilgisel
sirtiinmelere, Ulkelerin finansal merkez olup olmamasina ve ikili ticarete karsi duyarliklari yuksektir.
Ayrica finansal varliklar (outflows) daha ¢ok cografi uzaklk ve tlkenin finansal merkez olup olmamasina
karsi daha duyarli iken, finansal yiktmlalukler (inflows) ise daha ¢ok ikili ticari iliskilere karsi duyarlidir.

Literatiirde Ulke ciftleri arasindaki hisse senedi ticaretinin belirleyicileri incelenirken mal ticareti
genel olarak bir kontrol degiskeni olarak kullanilmis ve ayrica iki akim arasindaki iliski risk unsurundan
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bagimsiz olarak ele alinmistir. Calismada, literatiirden farkli olarak, ampirik modelde mal ticareti
degiskeni, tlke ciftleri arasindaki mal ticaretinin hisse senedi ticareti zerindeki etkisini gosteren ilgilenilen
degiskendir. Bu baglamda, ¢alismada riskten korunma tercihi ¢ergevesinde iki akim arasindaki iligskinin
incelenmesi, calismanin amaci bakimindan da literatiire yenilik katmasi beklenmektedir.

2. AMPIRiK ANALiz

Uluslararasi hisse senedi yatirimlari ile mal ticareti arasindaki siki iliskinin varhgi literatiirde ticaret
ortaklarinin aralarindaki mal ticaretinin belirleyenlerini agiklamada oldukga giiclii olan ¢cekim modelinin®
uluslararasi hisse senedi yatirimlari icin de kullanilabilecegini gostermistir. Uluslararasi hisse senedi
yatirimlari ile mal ticareti arasindaki dogrudan iliski ve iki akimi da belirleyen ortak degiskenlerin varligi
¢ekim modelinin karsilikli hisse senedi yatirimlarinin belirleyenlerini agiklamada uygun bir model olarak
kabul edilmesine neden olmustur. Mal ticaretinin ve uluslararasi hisse senedi yatirimlari igin kullanilan
teorik gekim modellerinin en temel farklari, yapisal gekim modeli degiskenlerinin ticari akimlar igin tagima
maliyetlerini temsil ederken, uluslararasi hisse senedi akimlariigin ise bilgi maliyetlerini temsil etmeleridir.

Uluslararasi hisse senedi yatirnmlarinda mal ticaretinin bir riskten korunma etkisi yaratip
yaratmadigi ampirik finansal cekim modeli ile analiz edilmistir. Analizde kullanilan finansal ¢cekim modeli
2001-2018 yillari igin 65 (lkenin karsilikh hisse senedi yatirimlari Gizerine panel veri ile gerceklestirilmistir.
Ampirik cekim modeli su sekilde ifade edilebilir:

InEjiy = ag + a;InXj; + a,InGSYHj + azinGSYHy + BZ; + a5 + a; + a + & (1)

Esitlikte, InEj;, yatinminin kaynagi olan j Glkesinin yatinnminin destinasyonu olan i dlkesinin hisse
senedine yaptigl yatinmin t donemdeki degerini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, j llkesinindeki
yatirimeinin i Glkesinin hisse senetlerine olan talebini géstermektedir. InXj; , ticaret ortagi olan j ve i
tlkeleri arasindaki t donemindeki ihracati, diger bir ifadeyle i Ulkesindeki tiiketicinin j tlkesi mallarina
yonelik talebini temsil etmektedir. inGSYH; ve InGSYH, degiskenleri, sirasiyla, kaynak ve destinasyon
ulkelerinin ekonomik biiyiikliklerinin bir gbstergesi olan nominal Gayrisafi Yurtici Hasila diizeyleridir. a;
ve a; Ulkeye 0zgli zamandan bagimsiz sabit etki (dyad-fixed effects) kukla degiskenleridir. Kaynak tlke
sabit etki degiskeni bazi Ulkelerin neden digerlerinden daha fazla dis yatirim pozisyonu bulundugunu
aciklayan ozellikleri kontrol etmek igin kullaniimaktadir. Destinasyon Ulke sabit etki degiskeni ise tiim
yatirimcilar igin bazi Ulkelerin neden diger llkelere gére daha fazla finansal yatirim gektigini agiklayan
ulusal ozellikleri kontrol etmek icin kullanilmaktadir. Hem kaynak hem de destinasyon ulke faktorleri
kontrol edildikten sonra, ikili faktorler kaynak ve destinasyon tlkeler arasindaki portféy yatirimlarinin
cografik bilesimlerindeki heterojenligi daha iyi aciklayabilmektedir (Lane ve Milesi-Ferretti, 2008: 539).
Okawa ve van Wincoop (2012) teorik finansal ¢ekim modelinde, tilke sabit etkilerini ¢ok yonli direncin
(Multilateral Resistance)® bir géstergesi olarak bilgi maliyetlerini kontrol etmek amaciyla kullanmiglardir.
a; ise zaman kukla degiskenidir ve modelde kiiresel soklarin etkisini kontrol etmek amaciyla kullaniimistir.
& ise hata terimidir. Zj; Ullke ciftleri arasindaki degiskenleri iceren zamandan bagimsiz agiklayici
degiskenler vektoridiir:

Zy = { InDj;, OrtakSvry; , OrtakDily;, Koloniﬁ} (2)

seklindedir. Bu degiskenler cografi uzaklik (inD;), sinir komsulugu (OrtakSuvur;), ortak dil (OrtakDil;;) ve
koloni iligkisi (Koloni;;) degiskenleridir. InD;;, kaynak ve destinasyon ulkelerin blyik sehirlerinin enlem ve
boylam degerleri kullanilarak hesaplanan joedezik mesafi gostermektedir. Sinir komsulugu degiskeni eger
iki Ulke ortak bir sinira sahip ise 1, degilse 0 degerini almaktadir. Ortak dil degiskeni ise eger bir dil iki
Ulkede nifusun en az ylizde 9’u tarafindan konusuluyorsa 1, degilse 0 degerini almaktadir. Koloni iliskisi
degiskeni ise eger iki Ulke gegmisten glinimize bir koloni iliskisine sahip ise 1, degilse 0 degerini
almaktadir.

Bolgesel Ticaret Anlasmalari (BTA) ticaret ortaklari arasindaki mal ticaretini arttirmaktadir. BTA’nin
mal ticareti lizerindeki dogrudan bir etkiye sahip olmasinin yani sira, bu anlasmaya taraf olan (lkeler
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arasinda pek ¢ok mevzuat paylasimi, piyasalarin mevcut durum raporlari gibi bilgi akisini hizlandiran bir
siirece de sahiptir. BOylece ticaret ortaklari arasindaki BTA anlasmalari uluslararasi hisse senedi
yatirimlarini arttirabilir. Bu nedenle BTA’larin uluslararasi hisse senedi yatirimlari Gzerindeki etkisi kontrol
edilmedikge, tahmin edilen ihracat degeri beklenenden daha yliksek hesaplanabilir. Bu nedenle ihracatin
degerini sapmasiz kontrol edebilmek igin Esitlik 1’e Bolgesel Ticaret Anlagmalari degiskeni eklenmistir:

InEjiy = ag + a;InXji + a,InGSYH e + azInGSYH; + ayBTAjie + BZ;; + aj + a; + a; + & (3)

Esitlik 3'te BT Ay, ticaret ortagi olan jve i Ulkeleri arasinda t ddneminde imzalanan Bolgesel Ticaret
Anlagmalar’'ni géstermektedir. BTA;;; degiskeni eger iki ticaret ortag olan Ulke arasinda herhangi bir
Bolgesel Ticaret Anlagsmasi imzalanmissa 1 degerini, degilse 0 degerini almaktadir.

Teorik temeller gbzden gecirildiginde, uluslararasi hisse senedi yatirimlarinin mal ticaretinin yani
sira gesitli bilgisel ve finansal maliyetler ile de belirleniyor olabilecegi ifade edilmektedir. Bilgi
maliyetlerinin kontrold igin bir dizi cekim modeli degiskenleri ( InD;;, OrtakSinr;; , OrtakDily;, Koloniy;)
ve Bolgesel Ticaret Anlagmalari (BTAj;.) degiskeni ampirik modele dahil edilmistir. Karsilikli mal ihracati
modele dogrudan dahil edildiginde, bu degiskenler karsilikli hisse senedi ticareti lzerinde yalnizca ek
bilginin veya diger finansal maliyetlerinin etkisini 6lcmektedir. Bu degiskenler karsilikli ihracat akimlarinin
yapisini dogrudan belirledikleri icin, modele dahil edildiklerinde kisitlanmis degiskenlerden otiri
tahminlenen ihracat degerinde meydana gelebilecek herhangi bir sapma kontrol edilmis olacaktir. Clinki
bu degiskenler karsilikli hisse senedi ticaretini dogrudan etkileyen degiskenler degillerdir.

Ampirik modelde kullanilan karsilikh hisse senedi yatirnmi verileri IMF-Coordinated Portfolio
Investment Survey (CPIS) veri tabanindan derlenmistir. Karsilikli mal ihracati verileri IMF-Direction of Trade
Statistics (DOT) veri tabanindan, llkelere ait Gayrisafi Yurtici Hasila verileri Diinya Bankasi- World
Development Indicators veri tabanindan, cografi uzaklk, ortak sinir, ortak dil, koloni iliskileri kukla
degiskenleri CEPII Gravity veri tabanindan elde edilmistir. Son olarak Bolgesel Ticaret Anlasmalari ise
Mario Larch’in Bélgesel Ticaret Anlasmalari veri tabanindan elde edilmistir.

Model kapsaminda hem mal hem de hisse senedi ticareti ekonomik buytklik, cografi uzaklik,
kiltirel yakinlik ve kurumsal unsurlardan etkilenmektedirler®. Dolayisiyla, séz konusu ortak belirleyici
degiskenler, mal ve hisse senedi ticareti arasinda igsellik sorununa neden olmaktadirlar. i¢sellik sorunu
kontrol edilmediginde, ornegin, finansal piyasalarda strtlinmenin varligi durumunda, mal ticareti
sayesinde bazi ekonomik ajanlar ayricalikh bilgiye sahip olabilecekler ve bu durumda yatirimcilarin
karsilikh hisse senedi ticareti karari etkilenebilecektir. Bunun yani sira, ticaret maliyetleri finansal
piyasalarda bir slrtinmeye neden olmakta ve yatirnmcilarin daha fazla yerel hisse senetlerini tercih
etmesine, dolayisiyla hisse senedi ticaretinde yerel yatirim tarafliligina (home bias), neden olabilmektedir
(Obstfeld ve Rogoff, 2001). Bu baglamda mal ve hisse senedi ticareti arasindaki i¢sellik kontrol edilmedigi
durumda model katsayilari sapmali elde edilecektir. Bu nedenle her ne kadar literatiirde iki akim arasinda
bir i¢csellik sorunu oldugu ifade edilse de sorunun varligi test edilmelidir. Bunun igin oncelikle ilgili
degiskenlerle birlikte ihracat denklemi tahmin edilir ve hata terimi hesaplanir. Daha sonra ise buradan
hesaplanan hata terimi hisse senedi yatirimi denkleminin icine konularak tahmin edilir ve hata teriminin
katsayisi t testi ile sinanir. Eger hata terimi anlamli ise ihracat denkleminin hata terimi ile hisse senedi
yatirimi denkleminin hata terimleri korelasyonludur. Bu durumda ihracat ve hisse senedi yatirimi
degiskenin igsel oldugu sonucuna varilir. Tablo 1’deki t testi sonuglarina gore, ihracat denkleminden elde
edilen hata teriminin katsayisi istatistiki olarak anlamlidir. Bu durumda ikili ihracat degiskeni ile hisse
senedi yatirimi degiskeni arasinda igsel bir iliski vardir.
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Tablo 1: igsellik Probleminin Tespiti ve Ara¢ Degisken Segimi

Bagimli Degisken

Standart

InEj;, EKK Hata t degeri Prob Degeri
Hata terimi -1.532* 0.097 -15.78 0.000
lanit 1.732%* 0.097 17.86 0.000
InGSYHj; 0.246* 0.082 3.00 0.003
InGSYH;;, 0.052 0.092 0.57 0.569
lnDj- 0.922% 0.114 8.08 0.000
OrtakSunrj; 0.428* 0.063 6.84 0.000
Koloniji -0.193%* 0.071 -2.74 0.006
OTtakDil]-l- -0.242%* 0.067 -3.61 0.000
BTAji; -0.307%* 0.045 -6.83 0.000
Sabit Terim -23.206* 2.826 -8.21 0.000
GOzlem Sayisi 37,862 - - -

R? 0.757 - - -

Not: * p<0.01,

** p<0.05, *** p<0.1 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedirler.

Daha sapmasiz tahminler elde etmek icin, hisse senedi ticareti ile mal ticareti arasindaki i¢sellik problemini
kontrol etmek amaciyla Arag¢ Degiskenler (Instrumental Variables-1V) yontemi kullaniimistir. Ancak bu

yontemin kul

1-

lanilabilmesi igin bazi kosullar vardir. Bu kosullar séyledir:

Modelde ihracata vekalet etmesi igin j ve i Ulkelerine ait tarife oranlari kullaniimistir. Arag
degisken olarak secilen tarife oranlari modelin hata terimi ile korelasyonsuz olmalidir.
Boylece, Cov (tarifeorani,u)=0 ve Cov (tarifeorany,u) =0 olmahdir. Bu kosul arag
degiskenin dissalligi (instrument exogenity) kosulu olarak tanimlanmaktadir.

Model kapsaminda j ve i Ulkelerine ait tarife oranlari vekalet ettikleri ihracat degiskeni ile
korelasyonlu olmalidir. Boylece, Cov (tarifeorani;,X;,)#0 ve Cov (tarifeoranyy,Xj;) # 0
olmalidir. Bu kosul, ara¢ degiskenin uygunlugu (instrument relevance) olarak
tanimlanmaktadir.

Arag degisken olan tarife oranlarinin i¢sel degisken olan ihracat ile korelasyonlu olmasi kosulu ( relevance
condition) Arag Degisken yonteminde mutlaka test edilesi gereken bir kosuldur. Bunu test etmenin en
basit yolu igsel degisken ile arag¢ degiskenleri regrese ederek H, = tarifeorant; = tarifeorant; =0
hipotezini sinamaktir. Bunun icin Wald Testi’'nden yararlanilmaktadir. Regresyon katsayilari ve Wald testi
sonuglari soyledir:

InXj;; = 10.94 — 0.014tarifeorant;, — 0.008tarifeorany;, + u,

(0.000) (0.001) (0.030)
Tablo 2: Wald Testi Sonuglari
Degiskenler Hipotez F Degeri Prob Degeri
tarifeorant;, H, = tarifeorani, = 0 10.66 0.0011
tarifeorani;, H, = tarifeorany;, = 0 4.70 0.0303

Walt testi sonuglarina gore her iki tarife orani icinde H, hipotezi reddedilir. Hem j Ulkesi tarife oranlari
hem de i llkesi tarife oranlari ihracat degiskeni icin ara¢ degisken olarak kullanilabilirler.
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3. BULGULAR

Bu bolumde, ikili ticaret akimlarinin bir riskten korunma kanali olarak ikili hisse senedi akimlarini
ne sekilde etkileyecegi incelenecektir. Bu amagla, 65 llke arasinda karsilikli hisse senedi yatirimini igceren
panel veri kullaniimig ve analiz 2001-2018 yillarini kapsayacak sekilde gergeklestirilmistir. Ampirik analizin
ilk béliminde hisse senedi ticareti ile mal ticareti arasindaki iligskiyi analiz eden ampirik ¢ekim modeli
denklemleri En Kiigiik Kareler (EKK) ve Santos-Silva ve Tenreyro (2006) tarafindan énerilen PPML (Poisson
Pesuedo Maximum Likelihood)” tahmincileri ile sinanmistir. Ampirik analizin ikinci bélimiinde ise i¢sellik
sorununu kontrol etmek igin mal ticaretini temsil eden tarife oranlar kullanilarak iki Asamali En Kiiciik
Kareler (2AEKK) tahmincisi kullanilmistir. Mal ticareti icin vekil (arag) degisken segilirken, bir dnceki
bolimde bahsedildigi lizere, mal ticareti ile yiksek korelasyona sahip fakat hisse senedi ticareti ile de
dogrudan korelasyonlu olmamasina ve ayrica modelin hata teriminden bagimsiz olmasina dikkat
edilmistir.

Tablo 3’de ikili hisse senedi akimlarina dair temel cekim modeli denklemlerinin EKK ve PPML tahmin
sonuglari karsilastirimaktadir. Temel ¢ekim modeli sonuglari 1. ve 2. stitunlarda gosterilmistir. Hem EKK
hem de PPML tahmin sonuglarina gore, literatlire paralel olarak, ikili ihracat akimlarinin etkisi pozitif ve
anlamlidir. ikili ticaret akimlarinin karsilikli hisse senedi yatirimi tizerindeki etkisi EKK tahminine gére 0,22
olarak, PPML tahminine gére ise 0,058 olarak hesaplanmistir. Tahmin edilen pozitif etki, tlkelerin karsilikli
ihracat akimlarinin artmasi, llke giftleri arasindaki bilgi akimini artirarak ikili hisse senedi yatirnmlarini
arttirmaktadir seklindeki hipotezi desteklemektedir.

Tablo 3: Karsilikli Hisse Senedi Yatirnmlarinda Ticaret Akimlarinin Rolii

(1) (2) 3) (4) (5) (6)

EKK PPML EKK PPML EKK PPML
Bagimli Degisken InEj;; Ejit InEj;; Ejit InEj;; Ejit
lnX]-,-t 0,220* 0,050* 0,201* 0,047* 0,200* 0,031**
(0,010) (0,015) (0,010) (0,015) (0,010) (0,014)
lnGSYH]-t 0,655* 0,451* 0,659* 0,454* 0,657* 0,427*
(0,076) (0,148) (0,076) (0,143) (0,076) (0,143)
InGSYH;, 0,555%* 0,655%* 0,571%* 0,660* 0,569* 0,630%*
(0,061) (0,086) (0,061) (0,084) (0,061) (0,083)
lnDji -0,900* -0,309* -0,873* -0,333* -0,858* -0,207*
(0,019) (0,027) (0,019) (0,028) (0,023) (0,029)
OrtakSiniry; 0,628* 0,606* 0,461* 0,426* 0,470* 0,465*
(0,060) (0,061) (0,062) (0,073) (0,063) (0,072)
Koloniji 0,411* 0,158* 0,418* 0,246*
(0,058) (0,042) (0,059) (0,046)
OrtakDilji 0,551* 0,286* 0,550* 0,250*
(0,042) (0,052) (0,042) (0,051)
BTAj;; 0,054 0,445%*
(0,041) (0,052)
Sabit Terim -16,910%* -19,081* -17,973* -19,288* -17,949* -18,843*
(3,029) (4,808) (3,018) (4,644) (3,018) (4,613)
i lilkesi sabit etki Evet Evet Evet Evet Evet Evet
j tlkesi sabit etki Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Zaman sabit etki Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayisi 37,862 52,308 37,862 52,308 37,862 52,308
R2 0,755 0,748 0,757 0,769 0,757 0,772

Not: Parantez igindeki degerler standart hatalari gostermektedir. *,** ve***, sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
dizeylerini gbstermektedir.
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Modelde cografi uzaklik ve sinir komsulugu degiskenleri de (lke ciftleri arasindaki bilgi akimini
kontrol etmektedirler. Cografi olarak birbirlerine yakin olan Ulkeler ticaret ortagi olan (lkelerin hisse
senetleri hakkinda daha fazla bilgiye sahip olabilirler. Boylece tlke giftleri arasindaki cografi uzaklik
azaldikga, Ulkeler arasindaki bilgi akisi artmakta ve karsilikli hisse senedi yatirimlari da artmaktadir.
Dolayisiyla, hem teorik hem de ampirik olarak cografi uzaklik degiskeninin negatif bir katsayiya sahip
olmasi beklenmektedir. Cografi uzakligin etkisi EKK tahmincisi ile -0,90 olarak hesaplanirken, PPML
tahmincisi ile bu etki -0,31 olarak hesaplanmistir. Her iki tahminci ile cografi uzakhgin negatif etkisi anlamli
bulunmustur. Santos-Silva ve Tenreyo (2006: 641) tarafindan da belirtildigi Gizere, EKK tahmincisinde elde
edilen cografi uzaklk katsayisi yukari dogru sapmali (over-estimated) elde edilmektedir. Ulke ciftlerinin
ortak bir sinira sahip olmalari da karsilikli bilgi akimini arttiran bir unsurdur. Dolayisiyla, llke giftleri
arasindaki ortak bir sinirin varliginin karsilikli hisse senedi yatirimlarini arttirmasi beklenmektedir. Bu etki
EKK ile 0,62, PPML ile 0,61 olarak hesaplanmistir. Sinir komsulugu degiskenin pozitif etkisi ise her iki
tahminci igin anlamlidir.

Ulkeler arasindaki bilgi aktarimini temsil eden koloni iliskisi ve ortak dil degiskenleri ile genisletilmis
cekim modeli sonuglari 3. ve 4. siitunlarda sunulmustur. Hem EKK hem de PPML sonuglarina goére
genisletilmis cekim modeliile ikili ihracat akimlarinin etkisi pozitif ve anlamlidir. Fakat 1. ve 2. stitunlardaki
sonuglar ile karsilastirilirsa, modele bilgi akimini temsil eden degiskenlerin eklenmesiyle karsilikli ihracat
degiskenin katsayi gérece daha diisiik hesaplanmaktadir. Bu da, ikili ihracat akiminin karsilikli hisse senedi
yatirimlari igin bilgi kanal Gizerinden bir riskten korunma araci olduguna dair bulgu sunmaktadir. Koloni
iliskisi ve ortak dil degiskenleri kiiltirel yakinligi temsil etmektedirler ve hisse senedi yatirimlari Gizerindeki
etkilerinin pozitif olmasi beklenmektedir. Koloni iliskisi ve ortak dil degiskenleri her iki tahminci
sonuglarina goére anlamhdirlar, fakat PPML tahmin sonuglarinda her iki degiskenin de ikili hisse senedi
yatirimlari Gzerindeki goreli etkisi azalmistir. Bu durum benzer koloni iliskilerine sahip olan ve ayni dili
konusgan llkelerin bolgesel kiimelenmelerinden 6tiirl ortaya ¢ikmig olabilir. PPML sonuglarina gore, iki
Ulke arasinda geg¢miste bir koloni iligskisinin bulunmasi karsilikli hisse senedi yatirimlarini %17(6’0’158)
arttirirken, ayni dilin konusulmasi ise karsilikli hisse senedi yatirimini %33 (e%28%) arttirmaktadir.

Tablo 3’lin 5. ve 6. stitunlarinda llke giftlerinin birlikte bir Bolgesel Ticaret Anlagsmasi (BTA)' na lye
olmalarinin ikili hisse senedi yatirimlari Gzerindeki etkisi kontrol edilmistir. BTA’ nin modele eklenmesiyle
ikili ihracatin karsilikli hisse senedi yatirimlari (izerindeki etkisinde ihmli bir disis gorilmektedir. EKK
tahmin sonuglarina gore ihracat ulke ciftleri arasindaki hisse senedi yatirimlarini 0.20 arttirirken, PPML
sonuglarina gore ise 0.03 arttirmaktadir. BTA dahilindeki ticaret prosedirlerinin icindeki bazi finansal
anlagmalarin varhgi karsihkh BTA imzalayan Ulkelerin birbirleri hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmalarina
yol agabilir. Dolayisiyla, BTA’ nin ikili hisse senedi yatirimlari Gzerinde arttirici bir etkiye sahip olmasi
beklenmektedir. Bu baglamda EKK sonuglarina gore eger iki lilke de BTA Uyesi ise karsilikli hisse senedi
yatirimlari %0,05 artirmaktadir, fakat bu etki anlamsizdir. PPML sonuglarina gore ise BTA’ nin arttirici etkisi
%56 (e%**5)olarak hesaplanmistir ve anlamlidir. iki tahmin sonuglari arasindaki fark soyle agiklanabilir:
Bolgesel Ticaret Anlasmalari genel olarak birbirine yakin tlkeler arasinda yapilmaktadir. Dolayisiyla, PPML
tahmincisi ile azalan cografi uzakligin etkisini, BTA degiskenin karsilikli hisse senedi yatirimlari Gzerindeki
anlamli etkisinde gormekteyiz. Bu baglamda hem ticaret ortagi olan ulkeler arasindaki sifir ikili hisse senedi
yatirimlari dikkate alindiginda hem de ikili hisse senedi verilerinin heterokedastik yapisi ve bu iki unsurun
model katsayilarinda yaratacagi sapma dikkate alindiginda PPML tahmincisi ikili hisse senedi yatirimlarinin
analizinde daha dogru bir model olarak gériinmektedir.

Hisse senedi yatirimlari ile mal ticareti hem dogrudan hem de ortak belirleyenler (GSYiH, cografi
uzaklik, sinir komsulugu, koloni iliskisi, ortak dil) Gzerinden iliskilidirler. Dogal olarak ortak etmenler
tarafindan belirlendikleri igin iki degisken arasinda i¢sel bir iliski vardir. Dolayisiyla i¢sellik problemi kontrol
edilmediginde katsayi tahminleri sapmali elde edilecektir. Clinki hisse senedi ticareti icin kurulan ampirik
modeldeki hata terimi ile mal ticareti iliskilidir. Boylece ihracati ikili hisse senedi yatirimlari Gzerindeki
direk etkisine dair hesaplamalara glivenilemez.
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igsellik probleminin ¢&ziimi igin kullanilan tekniklerden biri ara¢ degiskenler (instrumental
variable- IV) yontemidir. Bu ydntemde i¢sel olan ihracat degiskenini temsil eden arag degiskenler segilerek,
model iki asamada tahminlenir. Yéntem kapsaminda segilen arag¢ degisken ihracat ile dogrudan iligkili
olmali (relevance condition) iken hisse senedi yatirimi tizerinde dogrudan bir etkiye sahip olmamalidir
(exclusion restriction) (Wooldridge, 2009:508). Modelde karsilikli ihracati temsil etmesi igin Ulke giftleri
arasindaki cografi uzakliktan bagimsiz kaynak ve destinasyon ilkelerinin tarife oranlari® kullanilmistir.
Tarife oranlari ikili hisse senedi yatirrm modelinin hata terimi ile iliskisizdir, ¢link tarife oranlari ile ikili
hisse senedi yatirimlari arasinda dogrudan bir iligki yoktur.

jveiilkelerine dair tarife oranlariihracat icin vekil degisken olarak kullanilmistir. Tarife oranlarinin
ihracati dogrudan etkilemektedir, fakat hisse senedi yatirimlari lizerinde ise dogrudan bir etkiye sahip
degildir. Tablo 4 Ulke ciftleri arasindaki ihracatin hisse senedi yatirimlari Gzerindeki etkisine dair arag
degisken modelinin iki Asamali En Kiiciik Kareler (2AEKK) tahmini ile elde edilen sonuglari géstermektedir.

Tablo 4: Hisse Senedi Yatirimlari Uzerine ihracatin Vekil Degisken Tahminleri

@) @ @)
Bagimli Degisken 2AEKK 2AEKK 2AEKK
InEj;, Ikinci Asama  Ilk Asama Ikinci Asama  Ilk Asama  Ikinci Asama Ilk Asama
InXj;, 0,213*** 0,192*** 0,197***
(0,0224) (0,0222) (0,0221)
InGSYHj; 0,802*** 1,064* 0,814*** 1,061* 0,808*** 1,062*
(0,0257) (0,005) (0,0254) (0,005) (0,0254) (0,005)
InGSYH;, 0,674*** 0,793* 0,687*** 0,792* 0,683*** 0,793*
(0,0210) (0,005) (0,0207) (0,005) (0,0207) (0,005)
InDj; -0,666*** -0,863* -0,747*** -0,892* -0,766*** -0,838*
(0,0270) (0,009) (0,0273) (0,009) (0,0301) (0,011)
OrtakSuurj; 0,134 0,765* -0,343*** 0,566* -0,362*** 0,603*
(0,0934) (0,042) (0,0931) (0,042) (0,0937) (0,042)
Kolonij 0,643*** 0,039 0,638*** 0,050
(0,0954) (0,044) (0,0955) (0,043)
OrtakDily; 1,321%** 0,599* 1,316*** 0,601*
(0,0541) (0,024) (0,0541) (0,024)
BTAj;; -0,0761* 0,177*
(0,0456) (0,021)
TarifeOrantj; -0,035* -0,032* -0,033*
(0,002) (0,002) (0,002)
TarifeOrani; -0,029* -0,027* -0,028*
(0,002) (0,002) (0,002)
Sabit Terim -30,68*** -35,063* -30,73*** -34,826* -30,31%** -35,382*
(0,905) (0,194) (0,892) (0,192) (0,910) (0,203)
Zaman Sabit Etki Evet Hayir Evet Hayir Evet Hayir
Gozlem Sayist 35,077 35,077 35,077 35,077 35,077 35,077
R? 0,308 0,712 0,325 0,717 0,324 0,718

Not: Parantez igindeki degerler standart hatalar géstermektedir. *,** ve*** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerini gostermektedir.

ilk asama ihracatin j ve i Gilkelerinin tarife oranlari ile vekalet edildigi regresyon sonuclarini, ikinci
asama ise ihracatin hisse senedi yatirimlari Gzerindeki etkisini sinayan regresyon sonuglarini
gostermektedir. ik siitunda temel cekim modeli sonuclari goriilmektedir. Tarife oranlari ihracatin vekil
degiskeni olarak kullanildiginda, ihracatin hisse senedi yatirimlari Gizerindeki etkisi pozitif ve anlamhdir. Bu
etki PPML sonuglariile karsilastirildiginda, ihracatin etkisi 0,05 iken vekil degisken tahmin sonuglarina gére
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ise 0,213 olarak hesaplanmistir. ihracat ile hisse senedi akimlari arasindaki icsellik kontrol edildiginde,
diger bilgi akimlarini temsil eden degiskenlerden bagimsiz, bilgi etkisi daha yiiksek hesaplanmaktadir.
Tarife oranlarinin vekil degisken olarak kullaniimasi sonucunda ortak sinirin pozitif etkisi anlamsiz elde
edilmistir. Bu durum ortak sinirin bilgi disinda farkli bir etkiye sahip olabilecegini diisiindiirtmektedir.

2. stitunda ¢ekim modelinin koloni iligkisi ve ortak dil degiskenleri ile genisletilmis model sonuglari
yer almaktadir. Koloni iliskisi ve ortak dil degiskenleri eklendiginde, ihracatin pozitif etkisi azalarak 0,19
olarak hesaplanmistir. Yiizde 1’lik ihracat artisi ikili hisse senedi yatirimlari Gizerinde ylizde 0,19 oraninda
pozitif katki saglamaktadir. Genisletilmis modelde ortak sinir degiskenin etkisi negatif ve anlamlidir. Bu
durum, kiiltirel yakinliktan elde edilen bilgi kontrol edilerek igsellik sorunu ortadan kaldirildiginda ortak
sinir degiskenin bilgi disinda benzer is gcevrimlerinin etkisini 6lgtuguni géstermektedir. Dolayisiyla sinir
komsusu olan Ulkelerin is cevrimlerinin yiiksek oranda korele hareket etmelerinden dolayi yatirimcilarin
katlandigi risk, bilgi eksikliginden dolayi katlandiklari riskten daha yiksektir.

Modelin Bolgesel Ticaret Anlagsmalari ile modellenen tahmin sonuglari 3. situnda goriilmektedir.
BTA degiskenin modele eklenmesiyle ihracatin katsayi tahmini 0,20 olarak hesaplanmistir. Bu durumda
BTA’ nin tam olarak bilgiyi temsil ettigini soylemek zor olacaktir. Ayrica, BTA da ikili hisse senedi
yatirimlarini negatif yonde etkilemektedir. Bu etki anlamlidir. Bu baglamda, BTA degiskeni de benzer is
cevrimlerinin hisse senedi yatirimlari Gizerindeki etkisini 6lgmektedir. Clinkl zaten benzer ig gevrimlerine
sahip olan ilkeler arasinda BTA imzalanmaktadirl®. Ayrica BTA’ nin model eklenmesi 2. siitundaki bilgiyi
temsil eden ortak dil ve koloni iliskisi degiskenlerinin pozitif ve anlamli etkilerinde ¢ok biiyiik bir distise
neden olmamistir. Bu da, BTA degiskenin benzer is cevriminin etkisini dlgtiigline dair diger bir bulgudur.
Benzer sekilde, ortak sinir degiskenin katsayi tahmini de negatif ve anlamlidir. Dolayisiyla, hem BTA hem
de ortak sinir degiskeni benzer is cevrimlerinin etkisini 6lcmektedirler. Sonug olarak, yatirimcilar tlke
ciftlerinin is cevrimleri arasindaki korelasyon arttikca karsilikli hisse senedi yatirimlarini azaltmaktadirlar.
GOruldigu Gzere PPML tahmin sonuglarinda ihracatin pozitif etkisi oldukca dusuk iken igsellik problemini
kontrol edildiginde 2AEKK tahmincisi ile katsayi tahmini daha yiksek hesaplanmaktadir.

4. SONUC

Ticaret ortaklari arasindaki siki ticaret, bilgi transferini artirarak, hisse senedinin riskini azaltmakta
ve boylece ticaret ortaklari arasindaki hisse senedi yatiriminin artmasina neden olmaktadir. Bu baglamda,
calismada ihracat ile ikili hisse senedi yatirimlari arasindaki riskten korunma iliskisi incelenmistir. Bu iligki
finansal cekim modeli ile 2001-2018 yillari icin sinanmistir. Ampirik finansal ¢cekim modeli ilk asamada EKK
ve PPML tahmincileri ile tahmin edilmistir. Hem EKK hem de PPML tahmin sonuglarina goére, ihracatin
karsilikli hisse senedi yatirimlari tizerindeki pozitif etkisi anlamlidir. Fakat PPML tahmin sonuglarina gére
ihracatin ikili hisse senedi yatirimlari Gzerindeki pozitif etkisi daha dusiktir. Bu durum finansal ¢ekim
modelini sifir hisse senedi yatirimlarini dikkate alarak tahminleyen Galtsyan ve Lane (2013) ile uyumludur.
Ekonomik biyiiklik (GSYiH) ihracat ve ikili bilgiyi temsil eden degiskenlerin (cografi uzaklk, ortak sinir,
ortak dil, koloni iliskileri, BTA) katsayl tahminleri Lane ve Milesi-Ferretti (2008), Coeurdacier ve Martin
(2009), De Santis (2010), Chitu vd. (2013), Hellmanzik ve Schmitz (2017) ve Mercado (2018a) ile uyumlu
elde edilmistir. EKK ve PPML tahmin sonuglari kiyaslandiginda, hem ikili hisse senedi yatirimi verisinin
heterokedastik yapisi hem de bunun katsayilarda yaratacagl sapma dikkate alindiginda PPML tahmincisi
daha dogru bir tahmincidir.

Ampirik finansal ¢ekim modeli ikinci asamada mal ve hisse senedi ticareti arasindaki igsellik
problemini kontrol etmek i¢in Arag Degiskenler yontemi kullanilarak 2AEKK tahmincisi ile sinanmistir.
Burada ihracati vekil etmesi i¢in kaynak ve destinasyon llkelere ait tarife oranlari kullaniimistir. Benzer
sekilde 2AEKK tahmincisini kullanan Aviat ve Coeurdacier (2007)’ ye paralel olarak, tahmin sonugclari
ihracatin ikili hisse senedi yatirimi tizerindeki etkisinin pozitif ve anlaml oldugunu géstermektedir. Bu etki
PPML tahmin sonuglarina goére daha yiiksek hesaplanmistir. igsellik problemi kontrol edilmediginde
ihracat degiskenin katsayisi asagl dogru sapmali (under-estimated) hesaplanmaktadir. 2AEKK tahmin
sonuglarinda ekonomik biytklik, ortak dil ve koloniiliskileri degiskenlerinin etkileri beklenildigi gibi pozitif
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ve anlamli elde edilmistir. Fakat ortak sinir ve Bolgesel Ticaret Anlasmasi degiskenlerinin ikili hisse senedi
yatirimlari Gzerindeki etkisi negatiftir. Bu durum ihracat ve ikili hisse senedi yatirimi arasindaki i¢sellik
kontrol edildiginde, ortak sinir ve Bolgesel Ticaret Anlagmasi degiskenlerinin bilgi disinda benzer is
cevrimleri kanaliyla ikili hisse senedi yatirimlarini etkiledigine dair bir bulgu sunmaktadir. Bu bulgu ortak
sinir degiskeni icin Aviat ve Coeurdacier (2007)’in ¢alismasindan farkli elde edilen bir bulgudur. Genel
olarak, ampirik model sonuglari gercevesinde mal ticareti karsilikli hisse senedi ticareti icin bir riskten
korunma kanalidir.

Yukarida bahsedilen galismalar iki akim arasindaki iliskiyi yalnizca bilgi kanali izerinden ele alip
ticaret degiskenini ise bir kontrol degiskeni olarak kullanmislardir. Riskten korunma yaklasimina dikkat
ceken galisma bu yoniyle hem uluslararasi hem de ulusal literatiire katki saglamaktadir. Ayrica ¢alismanin
iki akim arasindaki iligskiyi bir riskten korunma davranisi Uzerinden ele almasi uluslararasi portfoy
yatirimlarinin analizi igin 6nemlidir. Finansal yatirimci uluslararasi bir portfoy gesitlendirmesine giderken,
mal ticaretini de portfdy riskini azaltan bir unsur olarak dikkate almalidir. Ayni zamanda makro diizeyde
hikUmetlerin ihra¢ mallarina olan dis talebi destekleyici politikalari, ikili hisse senedi yatirimlarinin
artmasina neden olacaktir. Dolayisiyla, bu ¢alismanin ardindan yapilacak gelecek ¢alismalarin ihracat ile
ikili hisse senedi yatirimlari arasindaki etkiyi farkl dénemler, farkh tilke gruplari ve farkh finansal sektérler
izerinden incelemeleri daha direngli sonuglar ortaya koyabilir. Ayrica, ortak sinir ve Bolgesel Ticaret
Anlasmasi degiskenlerinin ikili hisse senetlerini is gevrimleri kanal izerinden etkiledigine dair bulgu farkl
tahminciler ve arag degiskenler kullanilarak incelenebilir. Boylece ¢alismada yer alan bulgularin gegerliligi
tartisilabilir.

DIPNOTLAR

1 Detayli bilgi icin bakiniz: Bulow ve Rogoff (1989), Rose ve Spiegel (2004), Rose (2005), Martinez ve Sandlers (2011).
2 Detayl bilgi igin bakiniz: Obstfeld ve Rogoff (2001), Lane ve Milesi-Ferretti (2008), Coeurdacier (2009).

30lke listesi EK-1'de gdsterilmistir.

4Cekim modeli Tinbergen (1962) tarafindan ilk kez matematiksel olarak ortaya konulmustur ve ikili ticaret akimlarinin
belirleyenleri lizerine uygulanmistir. Model sirtiinmesiz bir diinyada ekonomik buyuklikleri benzer olan Ulkeler
arasinda ticaret akimlarinin artacagini ve ulkeler arasindaki uzaklik artikga da azalacagini ifade etmektedir. Modelin
teorik temelleri Anderson ve van Wincoop (2003) tarafindan atiimistir. Cekim modeli karsilikli finansal varlik yatirimlari
icin de 2012 yilinda Okawa ve van Wincoop tarafindan teorik olarak tiretilmistir. Modelin karsilikli finansal varlik
yatirimlarinin belirleyenlerini hem teorik hem de ampirik olarak agiklamada iyi bir model olmasindan 6tiri finans
alaninda da kullanimi yayginlagsmistir.

SFinansal anlamda ¢ok yonlu direng, Ulkelerin uluslararasi finansal varlik ticaretinde kiresel finans piyasalarinda
karsilastiklari ortalama finansal maliyetlerdir. Kaynak (i) ve destinasyon (j) Ulkelerinin ikili finansal varlik ticareti, bu
tlkelerin diger ticaret ortaklari ile olan finansal varlik ticaretinden bagimsiz degildir. Ornegin, i tlkesinin j tlkesi ile
arasindaki finansal varlk ticareti, i tlkesinin j Ulkesi disindaki diger ticaret ortagi olan Ulkeler ile arasindaki goreli
maliyete baghdir. Bu baglamda, ¢ok yonlii direng bir finansal fiyat endeksi olarak tanimlanabilir.

6Detayli bilgi icin bakiniz: Grinblatt ve Keloharju (2001), Portes ve Rey (2005), Melitz (2008), Daude ve Fratzscher
(2008), Salins ve Benassy-Quere (2006), Aggarwal vd. (2012), Krugman vd. (2012), Karolyi (2016).

7PPML ticarette ¢cekim modeli literattirinde kullanilan standart bir tahmin aracidir. Ticari akimlardaki cok sayidaki sifir
ticaret akiminin varligi ve bu akimlarin log-dogrusallastirma siirecinde sapmaya neden olan heterokedastik
karekterleri, EKK yerine PPML tahmincisinin segimine neden olmaktadir. Ticaret akimlarinin bu spesifik 6zellikleri, ikili
finansal akimlar igin de gegerlidir. ikili finansal varlik akimi verilerinde de ¢ok sayida sifir akim vardir ve bu akimlar da
heterokedastiktir, ¢linkli negatif finansal akimlarinin CPIS veri tabaninda tanimlanmasi mimkdn degildir.
8Tahminlenen katsayi, Galtsyan ve Lane (2013)’nin sifir hisse senedi yatirimlarini kontrol ettikleri model sonuglarina
paralel olarak elde edilmistir.

9 Kaynak ve destinasyon ulkeye dair tarife oranlari Diinya Bankasi ‘ndan elde edilmis ve “most favored nation, simple
mean, all products” tarife oranlari kullanilmistir.

10Bknz: Kpodar ve Imam (2016).
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YAZAR BEYANI

Aragtirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Yazar Katkilan

Yazar galismanin timini tek basina gergeklestirmistir.

Cikar Catismasi

Yazarlar agisindan ya da Uginci taraflar agisindan galismadan kaynakli gikar gatismasi bulunmamaktadir.
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1 Almanya 26 ispanya 51 Pakistan
2 Arjantin 27 israil 52 Panama
3 Avusturya 28 italya 53 Polonya
4 Avustralya 29 isveg 54 Portekiz
5 Bahamalar 30 isvicre 55 Romanya
6 Bahreyn 31 izlanda 56 Singapur
7 Barbados 32 Japonya 57 Slovak Cumhuriyeti
8 Belgika 33 Kanada 58 Slovenya
9 Birlesik Krallik 34 Kazakistan 59 Sili

10 Birlesik Devletler 35 Kibris 60 Tayland
11 Brezilya 36 Kolombiya 61 Tirkiye
12 Bulgaristan 37 Kore 62 Ukrayna
13 Cek Cumbhuriyeti 38 Kosta Rika 63 Uruguay
14 Cin 39 Kuveyt 64 Yeni Zelanda
15 Danimarka 40 Letonya 65 Yunanistan
16 Endonezya 41 Labnan

17 Estonya 42 Litvanya

18 Filipinler 43 Liksemburg

19 Finlandiya 44 Macaristan
20 Fransa 45 Malezya
21 Giiney Afrika 46 Malta
22 Hindistan 47 Meksika
23 Hollanda 48 Misir
24 Hong Kong 49 Morityus
25 irlanda 50 Norveg
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