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Tiirkiye’nin finansal derinligini arttirmakta, iilke hisse senedi piyasasina finansal yatirimlari ¢ekebilmek
onem arz etmektedir. Literatiirde ¢okga tartigildig1 iizere, bilgi maliyetleri hisse senedi yatirimlarini olumsuz yonde
etkilemektedir. Tirkiye i¢in de bilgi maliyetlerinin hisse senedi yatirimlarini baskiladigt disiiniilebilir. Bu
baglamda, Tiirkiye hisse senetlerine diger iilke yatirimlarinin bilgi maliyetlerini arttirict cografi, kiiltiirel ve
ekonomik unsurlardan nasil etkilendigini incelemektir.

Calismada finansal ¢ekim modeli kullanilarak 2001-2019 yillar1 arasinda 65 {ilkenin karsiliklt hisse senedi
yatinm stoku tahminlenmektedir. Tiirkiye haricindeki iilkelerin aralarinda yapmis oldugu hisse senedi
yatirimlarinin veri tabani i¢inde yer almasi teorik ¢ekim modeline temel teskil eden ¢oklu direng faktdrlerinin ve
buna bagh diger maliyet degiskenlerinin sapmasiz tahminlenebilmesi i¢in gereklidir. Bu cergevede, bilgi
maliyetlerinin Tiirkiye 6zelinde etkisi modele etkilesim degiskenleri eklenerek Ol¢iilmektedir. Tahminleme
yontemi olarak, PPML (Pseudo-Poisson Maximum Likelihood) tahmincisi tercih edilmistir. PPML tahmincisinin
kullanimi1 6zellikle log-dogrusallastirma ile ortaya ¢ikan heterokedastisite sorununa karsi 6nerilmektedir (Santos
Silva ve Tenreyo, 2006).

Model sonuglarina gore, Tiirkiye hisse senedi piyasasi i¢in cografi uzakligin beklenen negatif etkisi diinya
ortalamasi ile benzer degerdedir. Ancak, ortak dil, ge¢mis koloni iligkisi ve finansal serbestlesme sonrasi gegen
stire diinya iilkelerinden istatistiki olarak anlamli derecede farkli tahminlenmistir. Ortak dil konusulan partner
iilkelerin Tiirkiye’ye yatirim egilimleri daha fazladir. Diger yandan, gegmis “koloni” iliskileri Tiirkiye’ nin hisse
senedi yatirimlari iizerinde olumsuz etkiye sahiptir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi Hisse Senedi Yatirimlari, Uluslararasi Entegrasyon, Bilgi Asimetrisi,
Finansal Cekim Modeli.

THE IMPACT OF INFORMATION COSTS ON TURKEY’S INTERNATIONAL
EQUITY INVESTMENT

ABSTRACT

Attracting international capital to Turkey is a way to deepen the equity markets in the country and fund
the investment less costly. Following the literature on the linkages between information costs and financial
investment, the geographic and cultural proximity of Turkey with its partners make part of the elements shaping
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the equity investments to and from the country. In this study, we analyze the impact of information cost factors on
the equity investments of Turkey.

On this purpose, we use a gravity model of finance and estimate the determinants of bilateral equity
investments among 65 countries for the year between 2001 and 2019. We also introduce in the model country
fixed effects to control for the multilateral resistance terms. Multilateral Resistance Terms are proved by the theory
to be essential for the correct estimation of the other friction variables in the empirical model. The impact of
information costs for Turkey is then estimated by introducing interaction variables. The model is estimated by
using the Pseudo-Poisson Maximum Likelihood (PPML) estimator to deal with the bias emerging from the log-
linearization of the dependent variable in case of zero flows (Santos Silva and Tenreyo, 2006).

According to the model results, the negative impact of distance on equity flows is not statistically different
for Turkey than it is for the world. However, the impact of common language, past colonial relations and the time
after financial liberalization is significantly different for Turkey when compared to their average effect in world
markets. Sharing a common language with the partner country increases the partner's investment in Turkey.
Meanwhile, the past colonial relations have a negative effect.

Keywords: International Equity Investments, International Integration, Information Costs, Financial
Gravity Model

1.GIRIS

11 Agustos 1989°da ¢ikarilan 32 Sayili Kararname ile Tiirkiye’de ilk defa finansal baski ve
engellemelere yonelik uygulamalar terk edilerek serbestlesme saglanmistir. Bu tarih ve sonrasinda
finansal serbestlesme yoniinde gerceklestirilen bir dizi reform, Tiirkiye finans piyasalarimin gelismesini
ve derinliginin artmasin1 hedeflemektedir. Ancak bu serbestlesme politikalarinin  basarisini
degerlendirirken, Tiirkiye’ye yonelik yatirimlarin potansiyeline yonelik gergekei beklentiler olusturmak
onemlidir. Ozellikle finans literatiiriinde yer alan bilgi asimetrisi konusundaki birgok ¢aligma, tarihsel
ve kiiltiirel baglar ile cografi konumun yatirimcilarin {istlenmek zorunda kaldigi bilgi edinme
maliyetlerini arttirarak yatirimlar zorlastirabilecegini isaret etmektedir. Bu etkenlerin, her iilkeye 6zel
oldugu ve zaman i¢inde hemen hemen hi¢ degismedigi dikkate alindiginda, her iilke i¢in finansal
yatirrmin potansiyelini belirledigi séylenebilir. Tiirkiye’ye yapilan hisse senedi yatirnmlarmin da
yatirimet i¢in bilgi maliyeti olusturabilecek unsurlar acisindan degerlendirilmesine ihtiyag¢ vardir.

Finansta bilgi asimetrisi, yatirimcilarin bilgiye esit erisime sahip olmadiklarinin ifadesidir. Bu
durum, bilgi maliyetlerinin piyasalara gore de farklilasmasi anlamina gelmekte ve finansal piyasalarda
siirtiinmeye neden olmaktadir (Okawa ve van Wincoop, 2012: 206). Finans piyasalarina 6zgii var olan
dinamik yapi, yine bilgi asimetrisinden kaynakli olarak varliklarin yatirimcilar arasinda farkli
fiyatlanmasi ve hatta belirsizlik donemlerinde fiyatlarin tahmin dahi edilememesinin bir sonucudur.
Diger bir ifadeyle, bilgi asimetrisinin yiiksek olmasi bir finansal varligin riskini arttirarak yatirimcinin
beklentilerini ve yatirim kararlarimi etkilemektedir (Paroush ve Peles, 1978: 175). Bilgi asimetrisi iilke
diizeyinde, finansal piyasa regiilasyonlarinin iilkelere gore farklilagsmasindan (McLaughin, 2008) ya da
“bilginin cografi dagilimindan” (Coval ve Moskowitz, 2001; Hong vd., 2005; Portes ve Rey, 2005)
kaynaklanabilmektedir'. Portes ve Rey’in (2005) caligmasiyla baslayan ve sonrasinda elde edilen,
yatirrm miktar1 ve mesafe arasindaki negatif yonlii ampirik bulgular bilgi asimetrisinin yatirimlar
belirlemedeki dnemini vurgulamaktadir. Ayrica, ortak dil, tarih vb. kiiltiirel benzerlikler ve yakin ticari
iligkiler finansal piyasalarda bilginin paylasimini kolaylagtirmaktadir.

Tiirkiye hisse senedi piyasasina yapilan dig yatirimlar da benzer sekilde bilgi asimetrisinden
etkilenecektir. Tiirkiye’nin ge¢mis dahil, giiniimiiz ekonomik ve kiiltiirel iliskileri ve cografi konumu
yatirrmeilar icin bilgi maliyetlerinin unsurlarini olusturmaktadir. Ornegin, Tiirkiye, Avrupa Birligi
iilkeleri ile yakin konumuna ragmen diger biiyiik yatirim piyasalarindan (ABD, Hong Kong vb.) oldukc¢a
uzakta yer almaktadir. Tiirk devletleri ile olan dil birligi veya yakin cografyada konumlu iilkeler ile
paylasilan ortak gecmis ve kiiltlirel 6geler bu iilkelerdeki yatirimeilarin Tiirk hisse senetlerine olan
talebini olumlu etkileyecektir. Ayrica Tiirkiye birgok tilke ile yakin ticari iligkiler i¢erisindedir.

! Bilgi asimetrisi ayrica firma diizeyinde, bazi yatmimcilarm firma iginden dogrudan bilgiye erisiminden de
kaynaklanabilmektedir (“insider trading (firma iginden 6zel bilgi edinen yatirimcilar)” Wilgus, 1910; Rose 1977;
Myers ve Majluf, 1984).
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Diger yandan, mesafenin yatinmlar {izerindeki olumlu etkisinin Tirkiye i¢in diinya
ortalamasindan ayrismasi veya beklenenden diisiik kalmasi da miimkiindiir. Ulkenin ekonomik ve
politik iligkilerinde &zellikle smir komsulari ile siiregelen tarihsel direng ve sorunlarla
karsilagilmaktadir. Finans piyasalarinda hakim olan Ingilizcede Tiirk halkinin diisiik okuryazarhig: ise
bagka bir sorun olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Eurobarometer (2006) raporuna gore, niifusun %67’si
herhangi ikinci bir dil konusmazken yalnizca %17’si Ingilizce konusmaktadir. Tkinci dil konusan kisi
sayist ile Tirkiye, Avrupa’nin en kotii 6 iilkesi arasindadir. Siralamada en altta yer alan iki iilkenin
Ingilizce konusan Irlanda ve Birlesik Krallik oldugu da degerlendirilirse, Tiirkiye’nin dil konusundaki
sikintist goriilmektedir. Tirk finans piyasasi ayrica, gorece geng bir piyasa olmanin yarattigi bilgi
eksikligini agmak durumundadir.

Calismada, Tiirkiye hisse senetlerine yapilan diger iilke yatirimlarinin bilgi asimetrisinin temel
dinamiklerini olusturan cografi, kiiltiirel ve ekonomik unsurlardan nasil etkilendigi arastirilacaktir. Bu
amagla literatiirde ikili (bilateral) finansal akimlarin tahminlenmesinde sik¢a kullanilan finansal ¢ekim
modeli kullanilacaktir. Ekonometrik yontemler kullanilarak tahminlenecek ampirik iligki, Okawa ve van
Wincoop (2012) tarafindan gelistirilen yapisal ¢ekim modelinin teorik temellerine uygun sekilde
belirlenmistir. Teorik modelden yola cikilarak ampirik denklemin olusturulmasi hem literatiir ile
sonuclarin karsilastirilabilir olmasi agisindan hem de sahte korelasyon gibi birgok olas1 ekonometrik
hatanin dniine gegecegi igin tercih edilmistir. Cekim modeli ile yapilan tahminlemelerde karsilasilan
diger bir sorun da veri seti igerisinde degeri “sifir” olan gézlem noktalarinin ¢oklugudur. Bu degerlerin
gozardr edilmesi sonuglarin sapmali ¢ikmasina neden olacagindan c¢aligmada, Santos Silva ve
Tenreyo’nun (2006) onerdigi PPML (Pseudo-Poisson Maximum Likelihood) tahmincisi tercih
edilmistir. Model sonuglarina gore, koloni degiskeninin, ortak dilin ve finansal serbestlesme siirecinin
Tiirkiye’nin hisse senedi yatirimlarina etkisi diinya ortalamasindan farklilagsmaktadir. Cografi uzaklik
ve sinir komgulugu ise benzer etkiye sahiptir.

Calismanin bir sonraki boliimiinde ¢ekim modeli gercevesinde bilgi asimetrisi kavramini
netlestirmek amaciyla ilgili literatiir taramasina yer verilecektir. Ugiincii boliimde ise, Okawa ve van
Wincoop (2012) tarafindan ikili hisse senedi akimlarinin belirleyenleri lizerine gelistirilen teorik ¢ekim
modeli tanitilacaktir. Farkli tahminciler kullanilarak sonuglar1 sinanacak olan ampirik model dordiincii
boliimde, modelin sonuglari ve degerlendirmesi ise besinci boliimde yer almaktadir. Calismanin altinct
boliimiinde ise sonug yer almaktadir.

2. LITERATUR

Cekim modelinin ilk defa finansal yatirimlarin analizinde uygulanmasiyla birlikte mesafenin
etkisinin beklenenin tersine negatif tahminlenmesi dikkatleri finansal piyasalarda var olan bilgi
asimetrisine yoneltmistir (Portes ve Rey, 2005). Kiiresel finans piyasalari tam biitlinlesik piyasalar
degildirler (Lane ve Milesi-Ferretti, 2008) ve bilgi maliyetlerinin yatirimcilar arasinda farklilagmasina
paralel, aym1 finansal varlik farkli iilke yatimecilar1 tarafindan farkli fiyatlanmaktadir. Halbuki
geleneksel finans teorileri finansal piyasalarinin tam biitlinlesik oldugunu varsaymaktadir.

Ulkelerin karsilikli hisse senedi yatirimlarina inceleyen bu yeni literatiir, bilgi maliyetlerininin
yatirimlari sekillendirdiginden hareketle, iki temel soru iizerine odaklanmaktadir. Bunlardan ilki, yerli
ve yabanci yatirimcilarin bilgiye erisimlerindeki maliyet farkliliklarindan dogan “yerel yatirim
taraflili1” {izerine geligen literatiirdiir’. Bu ydnde yapilan ¢alismalar yerli yatirimcilarin yerel hisse
senetlerine ydnelimlerinin, diger agiklayicilarin varligina ragmen’, bilgi maliyetleri nedeniyle olumlu
yonde ayrisan risk ve getiri beklentilerinden kaynaklandigini isaret etmektedir. Tkinci kanal ise cografi,
kiiltiirel ve kurumsal etkenlerden kaynaklanan bilgi maliyetlerinin iilkeler arasindaki karsilikli hisse
senedi yatirimlari lizerindeki etkisini inceleyen literatiirdiir. Calismamiz da bu ikinci kanal {izerinden
literatiire katki saglamay1 amaglamaktadir.

2 Bk. French ve Porteba, (1991), Tesar ve Werner (1995), Lewis (1994), Grinblatt ve Keloharju (2001).

3 Obstfeld ve Rogoff (2001) ve Lane ve Milesi-Ferretti (2005) hisse senedi yatirmlarinda yerel yatirim taraflihigimmn
nedeni olarak ticaret maliyetlerini gostermislerdir. Artan ticaret maliyetleri, ticarete konu olan mal sektoriine dayali
hisse senetlerinin talebini azaltacak ve dolayisiyla yerli yatirimcilari yalnizca yerel piyasada iglem goren ticarete konu
olmayan mal sektoriine dayali hisse senetlerine yonlendirecektir.
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Bu ¢ercevede, Portes ve Rey’in ilk ¢aligmasi 2005 yilinda alaninda prestij sahibi Journal of
International Economics dergisinde yaymlanmigtir. Caligmada, 1989-1996 yillari i¢in 14 iilkenin
karsilikli hisse senedi yatirimlar1 ampirik ¢cekim modeli ile tahminlenmis ve cografi uzakligin etkisi
negatif hesaplanmistir. Bu sonug, geleneksel portfoy cesitlendirmesi modellerinin beklentilerinin tersine
yatirimeilarin uzak iilkelere daha az yatirnm yapmayi tercih ettigini géstermistir. Yazarlar bu noktada
cografi uzakligin bilgiye erisimde maliyetin bir belirleyeni oldugu varsayimini ortaya atmis ve bunu
simnamak i¢in ampirik denkleme tilkeler arasindaki telefon gorlismelerinin siklik diizeyi, yatirim yapilan
iilkelerdeki banka subelerinin sayisi ve firmalarda iceriden bilgi 6grenenlerin diizeyi gibi bilgi maliyetini
temsil ettigini diisiindiikleri degiskenleri eklemislerdir. Bu degiskenlerin eklenmesiyle birlikte, cografi
uzakligin negatif etkisi azalmigtir. Boylece cografi uzakligin 14 iilke arasindaki karsilikli hisse senedi
yatirimlarinda bilgi maliyeti yarattig1 sonucuna kesin olarak ulagsmiglardir.

Literatlirde cografi uzakliga ek olarak kiiltiirel faktorler de bilgi maliyetinin unsurlar arasinda
degerlendirilmektedir. Grinblatt ve Keloharju (2001), Finlandiyali hissedarlarin ortak dil ve kiiltiire
sahip olduklari firmalarin hisse senetlerine daha ¢ok yatirim yaptiklarini ampirik ¢ekim modeli ile ortaya
koymustur. Rosati ve Secola (2006) ise Avrupa bankalar1 arasindaki 6deme akimlarinin (payments
flows) belirleyenlerini analiz etmis ve iki {ilkenin ekonomik biiytikliiklerinin yani sira modeldeki cografi
yakimlik, siir komsulugu ve ortak dil degiskenlerinin iilke bankalar1 arasindaki 6deme akimlarini
arttirdigim1  gostermislerdir. Aggarwal vd. (2012) ise kiiltlirel faktorlerin ikili portfdy yatirimlari
iizerindeki etkisine odaklanmigtir. Model sonuglari, kiiltiirel degiskenlerden 6zellikle ortak dil ve din
degiskenlerinin hem bor¢lanma kagitlar1 hem de hisse senedi yatirimlari iizerinde giiclii pozitif bir etkiye
sahip olduklarmi ortaya koymaktadir. Literatiirde go¢ akimlar da kiiltiirel bir bilgi aktarim kanali olarak
goriilmiistiir. Kugler vd. (2018), gdeiin iilkeler arasindaki bilgi maliyetlerini azalttigin1 ve 6zellikle de
nitelikli gdciin, gd¢menin anavatani olan iilke (home country) hakkinda bilginin aktarimim
destekledigini, bunun sonucunda da ikili finansal varlik yatirnmlarin arttigini ifade etmistir.

Teknolojik gelismeler ve internet bilgi maliyetlerini diisiiren diger faktdrler olarak literatiirde
degerlendirilmektedir. Choi vd. (2014), Portes ve Rey’in (2005) modelini internet kullanicilarinin sayisi
degiskeni ile genisleterek ABD yatirimcisinin hisse senedi yatirimlarini incelemislerdir. Internetin
modele eklenmesiyle cografi uzakligim ABD hisse senedi yatirimlar1 tizerindeki negatif etkisinin yine
azaldig1 goriilmiistiir. Benzer sekilde, Hellmanzik ve Schmitz (2017) iilkeler arasindaki sanal uzakligi
dikkate alarak 52 kaynak 83 destinasyon iilke arasindaki hisse senedi ve bor¢lanma kagidi yatirimlarim
¢ekim modeli ile analiz etmislerdir. Bu baglamda iilkeler arasinda giiclii internet aglarinin varlig
karsilikli hisse senedi ve bor¢lanma kagidi yatirimlar i¢in 6nemlidir. Sevim ve Temizel (2009) hisse
senedi piyasasina yonelik internet tabanli uygulamalarin Tiirkiye’nin hisse senedi yatirimeisi iizerindeki
etkilerine dair bir inceleme yapmuslardir. inceleme bulgulari internetin Tiirkiye hisse senedi piyasasinda
islem yapan yatirimeilarin hem bilgi hem de islem maliyetlerini azalttig1 yoniindedir.

Ulkelerin hisse senedi piyasalariin kurumsal yapilarinin benzerligi de bilgi maliyetlerini
azaltmaktadir. Ciinkii yatirimei bir hisse senedi piyasasina girmeden dnce o piyasanin igleyisi hakkinda
bilgi edinmek zorundadir. Salins ve Bénassy-Quéré (2006) kurumsal faktorlerin 51 iilkenin karsiliklt
portfoy yatirimlari iizerindeki etkisini incelemiglerdir. Kamu haklari, rekabet, seffaflik ve bilginin
dolasim1 Ozellikle yatirimin yapildigi iilkenin portféy yatirimlarini pozitif yonde etkilemektedir.
Gelismekte olan iilkeler i¢in kamu haklar1 ve bilginin dolagim1 portfdy yatirimlarini arttirirken, gelismis
ckonomilerde daha ¢ok rekabet ile birlikte bankalar ve firmalar hakkindaki bilginin kolay yayilimi dne
¢tkmaktadir. Papaioannou (2009) yolsuzlugun bulunmadigi biirokrasi, iyi igleyen yasal sistem ve
hiikiimet kontroliinde olmayan bankacilik sistemi gibi kurumsal degiskenlerin ikili banka akimlari
iizerindeki etkisini analiz etmistir. S6z konusu degiskenler agisindan benzer olan iilkeler arasindaki
banka akimlar artmaktadir. Galtsyan ve Lane (2013), temel ¢ekim faktorlerinin yami sira ilkelerin
benzer kurumsal 6zelliklere sahip olmalarini 6zellikle piyasa dalgalanmalarinin yasandigi donemlerde,
finansal varlik tahsisi {izerinde pozitif etkilere sahip oldugunu vurgulamiglardir.

Bugiin i¢in finansta kullanimi standartlagmis goriinen ¢ekim modeli yardimiyla yapilan daha
detayli ve giincel ¢alismalar da mevcuttur. Galtsyan vd. (2016) uluslararasi portfdy yatirimlarinin
cografi dagiliminin belirleyenlerini sektdr diizeyinde incelemislerdir. 22 hisse senedi ¢ikaran (issuer)
iilke ile 67 hissedar (holder) iilke ile gergeklestirilen analiz gelismis ve gelismekte olan {ilke gruplarini
kapsamaktadir. Analiz bulgular1 ¢ekim degiskenlerinin uluslararasi1 portfdy yatirimlar tizerindeki
etkisinin sektor bazinda farklilagtig1 yoniindedir. Everett ve Galtsyan (2020) hem 2008 kiiresel finans
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krizi boyunca hem de kriz sonrasi iyilesme déneminde bankalarin varlik pozisyonlarindaki uyarlamayi
¢ekim modeli ile analiz etmiglerdir. Milsom vd. (2020) 122 kaynak ve 145 destinasyon iilke arasinda
gerceklesen finansal hizmet ticaretinin belirleyenlerini tanimlayarak 6zellikle kurumsal kalite ve bilgi
maliyetlerinin etkilerini arastirmiglardir. Modelde bilgi maliyetleri, bankalarda merkez-sube iliskisi ve
bankalar arasindaki konsorsiyum baglari ile temsil edilmistir. Sonuglar, finansal hizmet sunan sigorta
kurumlarinin kurumsal kalitelerinin, sigorta kurumlarinin bulundugu fiilkedeki borsa iglemleri igin
onemli oldugunu gostermektedir. Pellegrino vd. (2021) uluslararas1 finansal varlik yatirmmlarimin
oniindeki engellerin {ilkeler arasindaki sermaye tahsisinin etkinligi izerindeki etkisini ¢ekim modeli ile
analiz etmislerdir. EKK, Poisson ve Ara¢ Degiskenler (IV) tahmin yontemlerinin kullanildig1 analiz
sonuglari ikili finansal varlik yatirimlar 6niindeki kdiltiirel, cografi engeller ile yabanci yatirim vergileri
ve politik risk unsurlariin sermaye dagilimi ve dolayisiyla ¢ikti, refah ve esitsizlik iizerinde olumsuz
etkilerine isaret etmektedir.

Yerel literatiirde ise Tiirkiye’nin uluslararasi hisse senedi yatirnmlarinda bilgi maliyetlerinin
etkisine dair ¢alismalar ¢ok kisithdir. Isik ve Yildirim (2017) internetin etkisini 6l¢gmek i¢in finansal
¢ekim modeli kullanmislardir. Tiirkiye nin 32 {ilke ile karsilikli portfoy yatirimlarinin belirleyenleri
lizerine yapmis olduklart ¢alisma sonucunda cografi uzakligin negatif, giivenli internet siiriiciisii
degiskeninin ise pozitif bir etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir.

3. FINANSAL CEKiM MODELININ TEORIK ALTYAPISI

Okawa ve van Wincoop (2012) ticareti agiklamak igin gelistirilen yapisal ¢ekim modelinin
teorik altyapisim {ilkelerin finansal varlik yatirimlari i¢in bastan insa etmistir. Okawa ve van Wincoop
(2012) modeli olusturmaya N+2 adet finansal varlik tanimlayarak baglar. N iilkenin her birine ait bir
finansal varlik bulunmaktadir ve bu varliklar hisse senedi, sirket bonolar1, uzun donemli bor¢lanma
kagitlar1 ya da banka kagitlar1 gibi riskli kagitlar1 temsil etmektedir. N+2 finansal varligin diger kalan
iki tanesi hazine bonosu gibi risksiz bir kagit ve kiiresel risklere kars1 koruma saglayan kiiresel bir
kagittan olugsmaktadir.

Modelde, finansal varlik 7 iilkesi tarafindan ¢ikarilmaktadir. j {ilkesi ise 7 iilkesinin finansal
varliklarina yatirim yapan iilkedir. j iilkesi yatirimi yaptigi igin yatirimin kaynagy, 7 iilkesi ise kagidin
¢ikarildigi destinasyon iilke konumundadir. Bu baglamda, j iilkesindeki bireyin fayda fonksiyonu,
cHr E(CH'Y

It (1)
seklinde tanimlanir. C jl ve C jz , strastyla, j iilkesindeki bireyin cari ve gelecek donem tliketimini temsil
etmektedir. (1 — y) zamanlararasi ikame esnekligi ve f ise iskonto faktoriidiir.

Ui(CH, CP) =

Baglangi¢ donanimi (endowment) Y; olan j tilkesi bireyi, bu donaniminin ne kadarini tiiketime
ve ne kadarin1 N+2 adet finansal varliga tahsis edecegini asagidaki biitge kisit1 altinda karar vermektedir,

¢t = WiR} = (Y; + Q;K; — G/ )R} )
W}, j ilkesi bireyinin refahini, Q; finansal varlik fiyatini ve K; ise j lilkesinin hisse senedi arzini
temsil etmektedir. ¥; + Q;K; — le gelirin ve baglangi¢c sermayesinin cari donemde harcanmayan
kismini gostermektedir. ; iilkesindeki yatirimcinin sahip oldugu ve p ile ifade edilen portfdyiin toplam
getirisi (R}’) ise, portfoyde yer alan finansal varliklarin agirliklarma (a0 parametreleri) gore
belirlenmektedir.

R]p = Z{V=1 C(ini + (ngRg + Off}Rf (3)

J tlkesindeki bireyin portfdytinde, i iilkesi hisse senetlerinin pay1 @;;, kiiresel finansal varligin
yatirimin i¢indeki pay1 ag; ve risksiz finansal varlifin pay1 ise ay; ile gosterilmektedir. Portfdyde yer
alan finansal varliklarin paylarinin toplami 1’e esittir. R;, Ry ve Ry ise ilgili finansal varligin getiri
oranini gostermektedir.

i iilkesi hisse senedinin j iilkesi bireyinin portfoyii i¢indeki pay1 bilgi asimetrisinden bagimsiz
degildir. Yerli yatirnmer farkli dil, finansal piyasa regiilasyonlar1 ve bilgiye ulasma hiz1 gibi nedenlerden
oOtiirdi yerel finansal varliklar ve 6demeleri hakkinda yabanci yatirimeiya gore daha fazla bilgiye sahiptir.
Boylece iilke riskini i¢eren hisse senedinin ortalama getirisi yerli ve yabanci yatirimei i¢in ayni iken
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(sifir ortalamaya sahip iken), yabanci yatirimer igin bilgi asimetrisi (7;;) daha yiiksek oldugundan yerli
yatirimeidan farkli bir varyansa katlanmak zorundadir. j lilkesindeki yatirimer agisindan bakildiginda,
varyans

Tij07 4
olacaktir. Yabanci yatirnmeinin karsilagtigi bilgi asimetrisi daha yiiksek oldugundan belirli bir getiri i¢in
yabanci yatirimer daha yliksek bir varyansa (;; o#) katlanmaktadir.. Buradan i iilkesi hisse senedinin j
tilkesindeki yatirrmeinin portfoyii igindeki payi®,

1 0;
@) = S [E(Rl- —Ry) - @E(Rg - Rf)] (5)

olacaktir. R, denge durumundaki portfoyiin getirisidir. j iilkesi bireyinin i iilkesi hisse senetlerine olan
talebi, hisse senedinin beklenen getiri oranina ve varyansina baghdir. j tilkesindeki yatirimc1 ancak i
tilkesi hisse senedinin risk primi (R; — Ry), kiiresel soku elimine eden finansal varligin risk priminden
(Rg — Ry) daha ytiksek oldugunda i iilkesinin finansal varligim portfoyiinde bulunduracaktir. 6, karesel
soku temsil ederken, 6; ise i iilkesindeki soku temsil etmektedir. Buradan i {ilkesinin hisse senedi fiyati®,

1 1 6;
seklinde elde edilecektir. Denklem 6°dan yola ¢ikarak, i iilkesinin finansal varlik portfoy payi,
1
%ij = Tijpi @

esitlik 7’ye esit olacaktir. p;, i iilkesinde ¢ikarilan finansal varligm fiyatidir. p; yiikseldikge i tilkesinin
hisse senetlerine olan talep azalacaktir. p; ayn1 zamanda igseldir, ¢linkii piyasalari temizleyen beklenen
getiri oraninin varyansina baghdir. E;, j iilkesindeki yatirnmeinin sahip oldugu toplam i {ilkesi finansal
varligini temsil etmek iizere,

)
Xy = Tijpi ®

J tlkesindeki yatirrmeinin 7 tlkesi kagitlarina olan talebi (X;;) elde edilecektir. Esitlik 8°den goriilecegi
iizere, j ve i iilkelerinin karsilikli finansal varlik talebi goreli hisse senedi fiyatlarina baghdir.

Toplam finansal varlik talebi Z?]=1 Xij = S; ve arz1S; = Q;K; olmak lizere, finansal piyasalar

temizlendiginde olusan genel denge fiyat1 lizerinden, j iilkesindeki yatirrmecinin 7 iilkesi varliklarina

yonelik finansal yatirima,

SiEjIIiPj

olarak elde edilecektir. Bu esitlik bize, karsilikli finansal varlik ticaretinin ampirik analizinde

kullanilacak yapisal ¢ekim modeli denklemini sunmaktadir. Esitlikte,
1 _yyv IS

=T, N (10
1 Pi Ej

E_ = Zjv=1ﬁgj (11)

FiE; = W (12)

* Yazarlar, hisse senedi portfoy paylart i¢in bir ¢ekim modeli tiiretmek i¢in dncelikle, Tille ve van Wincoop (2010)
ve Devereux ve Sutherland (2011) tarafindan gelistirilen yerel yakinsama ¢oziimii (local approximation solution)
yontemini kullanmistir. Bu yontem ile deterministik kararli hal (steady state) durumundaki getiriler dikkate almarak
finansal varlik talebi hesaplanmistir. Daha sonra, zamanlar aras1 fayda maksimizasyonu ve N+2 varlik i¢in piyasa
temizlenme (market clearing) kosullar1 kullanilarak portfdy paylar: hesaplanmistir.

5 Denklem 6 risk kazang orani olarak adlandiriimaktadir. Risk kazang oraninin artmasi, yatirmmeinin belirli bir kazanct
elde etmek i¢in daha yiiksek bir riske katlanmasi gerektigi anlamina gelmektedir. Digre bir ifadeyle, risk kazang oran
arttikca j iilkesi yatirimeisinin portfoyiinde 7 iilkesinin kagitlarinin pay1 azalacaktir.
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seklindedir.

Denkleme gore, karsilikli finansal varlik ticareti iki faktdre baghdir. Tlki, biiyiikliik faktoriidiir:
J llkesi tarafindan gikarilan toplam finansal varlig1 (E;) ve i tilkesi finansal varlik arzimin (S;), diinya
toplam hisse senedi arz1 veya talebi (E) ile boliimii seklinde ifade edilmektedir. Ikincisi ise, goreli
finansal maliyetlerdir. 7;;, i ve j tilkeleri arasindaki ikili finansal maliyetleri temsil ederken, I1; ve P; ise
i ve j tilkelerinin diger finansal varlik ticareti yaptiklar1 partnerleri ile aralarindaki finansal maliyetleri,
bagka bir ifadeyle ¢oklu direng faktoriinii temsil etmektedirler.

4. AMPIRIK CEKIiM MODELIi VE TAHMINLEME YONTEMi

Bu bolimde ilk once veri setini olugturan gdzlem kiimesi 6zelinde bilgi asimetrisinin
uluslararasi ortalama etkisi tahminlenecek sonrasinda ise bilgi asimetrisinin Tiirkiye hisse senetlerine
yapilan yatirnmlar {izerindeki etkisi ve bu etkinin diinya ortalamasindan ne 6l¢iide ayristig1 ol¢iilmeye
calisilacaktir. Ilk asamada tahminlenecek olan ortalama etki referans model sonuglarinin literatiir ile
tutarliliginin sinanmasi agisindan 6nemlidir. Caligmada ij yatay ve ¢ zaman kesitleriyle dengesiz panel
veri kullanilmigtir. Veri taban1 65 iilkenin (EK 1: Ulke Listesi®) kendisi hari¢ diger 64 iilke ile 2001-
2019 yillar1 arasinda yapmis oldugu karsilikli (65*64) hisse senedi yatirimlarini igermektedir. Ancak,
kullanilan veri setinde, karsilikli hisse senedi yatirimlari i¢in toplam 79040 gdzlem noktasi yer almakta
iken bunlarin yaklagik %31°i eksik ve %16’s1 sifir degerindedir.

Veri setinde sifir ticaret akimlarmin varligi durumunda EKK ve benzeri tahminleyiciler ile
kullanilan log-dogrusal yontemlerin ¢ekim modeli sonuglarinda sapma yarattigi bilinmektedir. Gézlem
degerleri Ozellikle kiiglik ya da uzak {ilkeler icin sifir degerini aliyorsa, bu degerlerin logaritmalari
almdiginda tahminlemede sistemli olarak kiigiik ya da uzak iilkelere ait bilgi kaybedilmektedir (Frankel,
1997). Sifir ticaret akimina sahip {ilke ¢iftlerinin veri setinden ¢ikarilarak panelin dengeye getirilmesi
veya bagimli degiskenin degerini 0’dan 1°¢ degistirerek (log 1=0) modelin tahmin edilmesi ¢6ziim igin
sikca uygulanan yontemler olmakla birlikte teorik olarak tutarsiz (Yotov vd., 2016: 20) ve sapmali
tahminler vermektedir (Santos Silva ve Tenreyro, 2006: 643). Santos Silva ve Tenreyro (2006, 2011)
ikili (bilateral) akimlarm poisson dagilim gosterdikleri varsaymmi altinda logaritmasi alinmadan,
¢arpimsal (multiplicative) formunda tahminlenmesinin ise uygun oldugunu ifade etmektedir.

Buradan hareketle c¢alismada kullanilan ampirik ¢ekim denklemleri Santos Silva ve
Tenreyro’nun (2006, 2011) &nerisine uygun sekilde ¢arpimsal (multiplicative) formunda
tahminlenmistir. Ilk olarak Okawa ve van Wincoop (2012)’un teorik yaklasimindan yola ¢ikilarak
referans (benchmark) model (Model 1) olusturulmus ve sirasiyla ortak dil (Model 1a) ve koloni
degiskenleri (Model 1b) ile genisletilerek iki ayr1 versiyonu tanimlanmustir.

Eji; = exp (a1InGDP;; + a,InGDP; + a3InDIST); + a,BORDERj; + aj + a; + a; + &) )

(Model 1)
Eji = exp (a;InGDP;; + a3InGDP;; + a3InDIST;; + a, BORDER;; + asLANGj; + a; + a; + a; +
Ejit ) (Model 1a)
Ej; = exp (a;InGDP;; + a;InGDP;; + a3InDIST;; + a,BORDER;; + asLANGj; + asCOL;; +
+a] + al' + at + gjit ) (Model lb)

Model 1°de Ej;¢, ¢ doneminde j iilkesi (kaynak iilke) tarafindan i iilkesinin (destinasyon tilke)
hisse senedine yapilan yatirimi gostermektedir. GDPj; ve GDP;; , sirasiyla, kaynak ve destinasyon
iilkelerin ekonomik biiyiikliiklerinin gdstergesi olarak nominal GSYIH degerlerini temsil etmektedirler’.
Bilgi maliyetlerinin Ol¢iilmesi i¢in modele temelde dort farkli odak degisken (interest variables)
eklenmigtir. Bunlardan ilki, iki iilke arasindaki jeodezik (geodesic) mesafeleri® gosteren mesafe
degiskenidir (DISTj;). Diger tgli ise bilgi maliyetlerini azaltarak yatirimlari arttirmasi beklenen kukla

¢ Analizde kullanilan 65 {ilke hem IMF hem de Diinya Ticaret Orgiitii’ne iiye olan iilkelerdir.

7 GSYH biiyiikliigindeki degisimler ile piyasa kapitalizasyonu arasinda 1’e yakin bir korelasyon oldugu
bilinmektedir.

8 Jeodezik (geodesic) mesafeler, en 6nemli sehirlerin enlem ve boylamlarmi kullanan biiyiik daire formiiliine gore
hesaplanir.
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degiskenlerdir. BORDER;; kukla degiskeni simir komsulugunu temsil etmektedir ve eger iki tilke sinur
komgusu ise 1, degilse 0 degerini almaktadir. LANGj; degiskeni her iki iilkede konusulan bir ortak dil
bulunuyorsa 1, konusulmuyorsa 0 olarak tanimlanmustir. COLj; ise iki ilke arasindan gegmisten
gliniimiize var olan (COLj; = 1) koloni baglarini kontrol etmektedir.

Model 1’de a; ve a;, sirasiyla, j ve i tilkelerine ait sabit etki degiskenlerdir. j ve i lilkelerine ait
sabit etkiler, finansal maliyetlerdeki ¢oklu direncin bir gostergesi olarak modelin sapmasiz
tahminlenebilmesi i¢in kullanilmaktadir (Okawa ve van Wincoop, 2012: 211). Sabit etkiler ayrica j ve i
iilkelerine 6zgii zamana gore degismeyen niteliklerinden kaynakl iilke heterojenligini kontrol ederek,
odak degiskenlerinin etkisinin sapmasiz 6l¢iilmesine yardimci olmaktadirlar. Son olarak, a; zaman
kukla degiskenidir ve fiyat degisimleri dahil kiiresel soklar1 kontrol etmektedir.

Model 2’de bilginin i¢sel oldugu varsayimi altinda, iilke finans piyasalarinin “yasinin” etkisi
oOlciilmektedir. Bir iilke finans piyasanin “yagi” finansal serbesti hareketlerinin o iilkede ilk bagladig
yillar ve sonrasinda gegen siire dikkate alinarak hesaplanmistir. Literatiirde finansal serbestlesmeyle
birlikte gerceklesen faiz oranlar1 ve sermaye hesaplarindaki serbestinin yerli ve yabanci yatirimcilarin
daha kolay ve vyaygin sekilde portfoy cesitlendirmesi yapmalarina olanak saglayacagi
degerlendirilmektedir (Chinn ve Ito, 2005:1)

Ejit = exp (allnGDPjt + azlnGDPl-t + a:3lnDISTﬁ + a4BORDERﬂ + G,’SLANGJ'L' + aeCOLﬁ +
C(7LIBjt + (XgLIBit + (Ij + a; + a: + gjit ) (Model 2)

Model 2°de LIBj; ve LIB;;, sirastyla, yatirimer ve destinasyon iilkenin finansal serbestlesme
tarihinden yatirimin gerceklestigi # zamanina kadar gegen siireyi gdstermektedir. Ulke finans piyasasinin
serbesti sonrasindaki siire icerisinde derinlesmesi, hem iilkeye yapilan yatirimlari hem de {ilke
yatinmeilarinin diger piyasalara yatirimlarini olumlu etkileyecektir. Ancak yerel yatirimcilarin artan
oOlciide yerel piyasalara yonelmesine de neden olacaktir (“yerel yatirim tarafliligi”). Bu sebeple her iki
degiskenin etkisinin pozitif olmakla beraber, LIB;’nin LIBj;’den daha biylik bir deger almasi
beklenmektedir.

Model 3’te bilgi maliyetlerinin Tiirkiye 6zelinde hisse senedi piyasasina olan etkisi {izerine
odaklanilmistir. Cekim modeli degiskenlerin iilkeler igin benzer etkiler gosterecegi varsayimiyla bir
benchmark (mihenk model) olusturmakta ve tahminleme yapmaktadir. Ancak finansal piyasalarda
kiimelenme egilimlerinin gii¢lii oldugu ve yatirimlarin bazi belirli {ilke pazarlarinda yogunlastig
goriilmektedir. Bu baglamda iilkeler diizeyinde bilgi maliyetlerinin etkisinin, ortalama degerlerinden
farklilasabilecegini diisiinmek miimkiindiir. Bu varsayim altinda modelin yapisin1 yeniden
degerlendirmek gerekmektedir.

Bir¢ok caligmada tek bir iilke odakli sinirli 6rneklemler ile ayrisan etkilerin tahminlenmeye
calisildig1 goriilmektedir. Halbuki ¢ekim modeline yapilan teorik katkilar 1siginda ¢oklu direng
faktorlerinin ve modeldeki diger siirtinme degiskenlerinin 6rneklemin smirlandirilmasiyla birlikte
sapmali tahminlendigi bilinmektedir. Bu sapmanin engellenmesinde farkli cografyalarda yer alan farkli
biiyiikliikteki iilkeleri kapsayacak sekildeki bir drneklem kullanmak 6nem arz etmektedir’.

Buradan hareketle Model 3’te bilgi maliyetlerinin Tiirkiye i¢in etkisi, Tiirkiye odakli bir veri
tabani kullanmak yerine, tiim tlkelerin finansal akimlarinin tahminlendigi Model 1 ve Model 2’ye
Tirkiye ile bilgi maliyetleri arasindaki etkilesim degiskenlerinin (interaction variables) eklenmesiyle
tahminlenmektedir. Ayrica bu etkilesim degiskenleri ile bilgi maliyetlerinin Tiirkiye’nin uluslararasi
piyasalara yaptigi hisse senedi yatirimlarina (TUR;) ve Tiirkiye’ye yapilan uluslararast hisse senedi
yatirimlarina (TUR;) etkisi ayristirilmistir. Model 3’te yer alan degiskenler agamali olarak eklenerek
dort farkli versiyonda tahminlenecektir. Modelin en genis hali, Model 3d, su sekildedir:

Ejir = exp (a1InGDP;; + a3InGDP; + a3InDIST;; + a, BORDER;; + asLANGj; + agCOLj; +
a11InDISTj; * TUR; + a1,BORDER;; * TUR; + a;3LANGj; x TUR; + a14,COL;; * TUR; +
a'j + a; + ag + Sjit ) (Model 3d)

® Coklu direng faktériiniin Slgiimii ve alternatif Grneklemlerde uygun 6l¢iim tekniklerine dair detayli bilgi igin bakiniz:
Yiicer (2020).
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TUR; kukla degiskeni eger yatirime tilke Tirkiye ise 1, degilse 0 degerini almaktadir. TUR;
kukla degiskeni ise Tiirkiye yatirim yapilan iilke ise 1, degilse 0 degerini almaktadir. Tiirkiye 30 yillik
finansal serbestlesme siireci ile geng bir hisse senedi piyasasina sahiptir. Piyasa bilgisinin yayiliminin
yagst ile orantili oldugu diisiiniildiigiinde, Tiirkiye hisse senedi piyasasi yatirim ¢ekmekte veya diger
iilkelere yatirimlarinda kendinden gorece daha uzun finansal serbestlesme siireci yasayan filkelerin
gerisinde kalabilir. Bu baglamda Model 4, Tirkiye kukla degiskenleri ile finansal serbestlesme
degiskenlerinin etkilesimi ile genisletilmistir.

Ejit = exp (allnGDPjt + (lenGDPit + a3lnDISle- + (X4BORDERJL + a'5LANGji + 0_’6C0le' +
allLIBjt * TUR] + alzlnDISTji * TURL + (113BORDERji * TURL + 0_’14LANGji * TURl +
alSCOLji *TUR; + aq1¢LIB; * TUR; + aj +a; +a;+ &jit ) (Model 4)

Bagimli degiskeni olusturan hisse senedi yatirimlari (Ejj.), IMF'in Coordinated Portfolio
Investment Survey (CPIS) veri tabanindan, nominal GSYIH degiskenleri ise Diinya Bankast nin World
Development Indicators veri tabanindan elde edilmistir. Modelde bilgi maliyetlerinin &lgiitii olarak
kullanilan cografi uzaklik degiskeni (DISTj;) ve kukla degiskenler (sinir komsulugu, koloni iligkileri ve
ortak dil) CEPII’nin Gravity veri tabanindan alinmistir. CEPII’nin tanimina gore, iki iilkenin ortak dile
sahip oldugunu kabul etmek i¢in, niifuslarinin en az ylizde 9’unun bu dili konusuyor olmasi
gerekmektedir. CEPII'nin tanimina gore, Tiirkiye’nin ortak dil konustugu filkeler Kibris ve
Bulgaristan’dir.  Tiirkiye’nin gegmiste koloni iligkisine sahip oldugu iilkeler ise Bulgaristan,
Yunanistan, Kibris ve Misir’dir. Finansal serbestlesme verisi ise Mehrez ve Kaufman (2000), Kaminsky
ve Schmukle (2003)’in calismalar kullanilarak ne yazik ki ancak 39 iilke i¢in derlenebilmistir. Finansal
serbestlesme tarihi ile ilgili bilgiler EK-2’de yer almaktadir.

5. MODEL SONUCLARI

Model 1 ve 2’ye dair PPML tahminci sonuglar1 Tablo 1°de gosterilmistir. Tiim modellerde
kaynak ve destinasyon {ilkelere ait iilke sabit etkileri ve zaman sabit etkileri dahil edilmistir. Model 1,
la ve 1b’ye dair sonuglar Tablo 1’in ilk ii¢ siitununda yer almaktadir. Model 1 sonuglarina gore iilkelerin
ekonomik biiyiikleri, beklenildigi gibi pozitif ve anlamlidir. Yazindaki ¢aligsmalarin sonuglartyla uyumlu
olarak, cografi uzakligin anlaml etkisi karsilikli hisse senedi yatirimlari lizerinde negatiftir. Bu durum
cografi olarak yakin olan iilkelerin karsilikli hisse senetleri ile ilgili bilgiye daha kolay ulastiklar1 ve
daha diisiik bilgi maliyetlerine katlandiklar1 hipotezini desteklemektedir. Tablo 1’in ilk kolonunda ortak
sinir degiskeninin karsilikli hisse senedi yatirimlari {izerindeki etkisi beklenildigi gibi pozitif ve
anlamlidir. Ortak sinir paylasimu, iilkeler arasindaki karsilikli hisse senedi yatirimlarii %87 (e%62°)
arttirmaktadir. Smir komsusu olan {ilkeler arasindaki hisse senedi piyasalarma yonelik bilgi
maliyetlerinin daha diigiik olmasi karsilikl1 hisse senedi yatirimlarini arttirmaktadar.

Diger bilgi maliyetleri degiskenleri ise koloni iliskisi ve ortak dil degiskenleridir. Bu degiskenler
kiiltiirel yakinligni temsil etmektedirler ve karsilikli hisse senedi yatirimlarini = arttirmalar
beklenmektedir. 2. siituna bakildiginda iki iilkenin gegmiste bir koloni iligkisine sahip olmasi karsilikli
hisse senedi yatirmlarin1 %26 (e%23%) arttirmaktadir. Fakat siitun 3’te ortak dil degiskeni modele
eklendiginde, koloni degiskenin pozitif etkisi anlamsizlasmaktadir. Iki iilkenin ayni dili konusmas: ise
karsilikl1 hisse senedi yatirimlarini %31 (e%271) arttirmakla birlikte bu degisken ancak %10 diizeyinde
anlamlidir. Ayrica koloni ve dil degiskenleri modele eklendiginde komsuluk iliskisinin olumlu etkisi de
azalmaktadir. Komsu tilkeler arasindaki tarihsel ve linguistik paylasimlarin ¢oklugu diistiniildiigiinde bu
sonug sasirtici degildir.
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Tablo 1: Bilgi Maliyetlerinin Ikili Hisse Senedi Yatirimlar1 Uzerindeki Etkisi

Bagimli Degisken (1) 2) 3) “4)
Ejie Model 1 Model 1a Model 1b Model 2
InGDP;, 0.579%* 0.584* 0.582* 0.622%*
(0.079) (0.080) (0.079) (0.085)
InGDP;; 0.615% 0.621%* 0.615% 0.569*
0.111) 0.111) (0.111) (0.115)
InDIST}; -0.350* -0.370* -0.371* -0.371%*
(0.066) (0.069) (0.070) (0.070)
BORDERj; 0.626* 0.573* 0.451%** 0.451%*
(0.184) (0.189) (0.217) 0.217)
COLj; 0.236%** 0.155 0.155
(0.133) (0.123) (0.123)
LANGj; 0.271%** 0.271%**
(0.149) (0.149)
LIBj, 0.007
(0.010)
LIB;; -0.013
(0.011)
Ulke Sabit Etkileri
a; Evet Evet Evet Evet
a; Evet Evet Evet Evet
a Evet Evet Evet Evet
Sabit Terim -22.076* -22.158%* -22.186* -21.907*
(3.759) (3.794) (3.754) (4.112)
Gozlem Sayist 54,418 54,418 54,418 54,418
R’ 0.738 0.749 0.754 0.755

Not: * p<0.01, ** p<0.05, *** p<0.1 sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamhilik diizeylerini
gostermektedirler. Parantez i¢indeki degerler direngli standart hatalardir.

Model 2’nin tahmin sonuglart siitun 4’te sunulmustur. Model 2, finansal serbesti sonrasinda
gecen siireyle orantili olarak piyasa bilgisinin yayiliminin yatirimlar iizerindeki etkisini kontrol
etmektedir. Finansal serbesti siiresi degiskeninin modeldeki eksikligi, modelde yer alan diger bilgi
maliyeti degiskenlerinin etkisinin bu degiskenle korelasyonlar1 (6rnegin, kiiltiirel ve cografi yakinliga
sahip iilkeler arasinda finans politikalarinin benzerlik géstermesi) dlgiisiinde sapmali tahminlenmesine
neden olacaktir. Ancak siitun 4’ten goriilebilecegi tizere LIBj; ve LIB;; degiskenlerinin etkilerinin
istatistiki olarak sifirdan farkli oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Bu degiskenleri modele eklemek
ayrica bilgi maliyetleri degiskenlerinin katsayilarini etkilememekte yalnizca reel piyasalar ile finansal
piyasalar arasindaki iliskiyi giiglendirerek GSYIH degiskenlerinin katsayilarimin artmasina neden
olmaktadir.

Tablo 1°deki sonuglar degiskenlerin tiim {ilkeler i¢in ortalama etkisini gdstermektedir. Tablo
1’in sonuglar bilgi maliyetlerinin karsilikli hisse senedi yatirimlarinda 6nemli bir belirleyen oldugunu
gostermektedir. Yatirimeilar bilgilerinin eksik oldugu piyasalar1 daha riskli bulmaktadirlar. Bu da
bilgilerinin az oldugu hisse senedi piyasalarina dair risk primlerini daha yiliksek tutmalarina neden
olmaktadir. Bu nedenle portfoylerinde bilgi maliyetlerinin daha diisiik oldugu iilkelerin hisse senetlerine
daha fazla agirlik vermektedirler.

Tablo 2’de ise bilgi maliyetlerinin Tiirkiye icin olasi farklilagan etkileri analiz edilmis ve bu
amagla, veri tabanindaki iilke sayis1 sabit tutularak, modele eklenen etkilesim degiskenlerinin katsay1
tahminlerine odaklanilmistir. Tabloda yer alan etkilesim degiskenleri yalnizca, finansal serbesti siiresi
dahil, bilgi maliyetleri degiskenleri ile etkilesimli olarak olusturulmustur. Ayrica bu degiskenler, bilgi
maliyetlerinin Tiirkiye’nin uluslararasi piyasalara olan yatirimlarini ve Tiirkiye’ye yapilan yatirimlari
farkli etkileyecekleri varsayimi altinda, sirasiyla TUR; ve TUR; kukla degiskenleriyle ayri ayri
carpilarak tahminlenmistir.
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Tablo 2: Bilgi Maliyetlerini Tiirkiye nin Karsilikl1 Hisse Senedi Yatirimi Uzerindeki Etkisi

Bagimli Degisken (€8] 2) 3) “) (®)]
Ejie Model 3a Model 3b Model 3¢ Model 3d Model 4
InGDP;, 0.582* 0.582* 0.582%* 0.582* 0.626*
(0.079) (0.079) (0.079) (0.079) (0.086)
InGDP;; 0.615* 0.615* 0.615* 0.615* 0.570%*
(0.111) (0.111) (0.111) (0.111) (0.115)
InDIST}; -0.371* -0.371* -0.371%* -0.371* -0.371%*
(0.070) (0.070) (0.070) (0.070) (0.070)
InDIST;; * TURJ- 0.146 0.142 0.140 0.140 0.147
(0.223) (0.228) (0.228) (0.228) (0.229)
InDIST;; x TUR; 0.382 0.379 0.376 0.376 0.286
(0.237) (0.242) (0.243) (0.243) (0.252)
BORDERy; 0.451%* 0.451** 0.451%** 0.451** 0.450%**
(0.217) 0.217) (0.217) (0.217) (0.218)
BORDER;; * TUR]- -0.517 2. 157 1.184 1.192
(0.640) (1.236) (0.926) (0.955)
BORDER;; * TUR; -0.400 4.173* 4.988* 4.802*
(0.551) (0.766) (0.521) (0.507)
COLj; 0.155 0.155 0.155 0.155 0.155
(0.123) (0.123) (0.123) (0.123) (0.123)
COLj; * TUR]- -2.677%* -1.640%*** -1.673***
(1.201) (0.960) (0.993)
COL;; * TUR; -4.580* -5.510%* -5.489*
(0.800) (0.614) (0.604)
LANGj; 0.271%*%* 0.271%%%* 0.271%%* 0.271%%* 0.271%%*
(0.149) (0.149) (0.149) (0.149) (0.149)
LANG;; * TURj -1.382%* -1.316%**
(0.648) (0.664)
LANG;; * TUR; 1.370% 1.116*
(0.399) (0.403)
LIBj, 0.008
(0.010)
LIB;; * TURJ- -0.056*
(0.010)
LIB;; -0.013
(0.011)
LIB;; * TUR; 0.732*
(0.118)
Ulke Sabit Etkileri
aj Evet Evet Evet Evet Evet
a; Evet Evet Evet Evet Evet
o Evet Evet Evet Evet Evet
Sabit Terim -22.185% -22.185% -22.185% -22.185% -22.038*
(3.754) (3.754) 3.7549) (3.755) (4.121)
Gozlem Sayist 54,418 54,418 54,418 54,418 54,418
R 0.754 0.754 0.754 0.754 0.755

Not: * p<0.01, ** p<0.05, *** p<0.1 sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini gdstermektedirler. Parantez
icindeki degerler direncli standart hatalardir.

Tablo 2’de ilk dort siitunda Model 3’iin farkli versiyonlarinin sonuglari, son siitunda ise finansal
serbestlesme siiresi degiskeninin eklendigi Model 4’iin sonuglari yer almaktadir. Tablo 2’de sunulan
bilgi maliyetlerinin hisse senedi yatirimlarina ortalama etkisi Tablo 1’deki sonuclar ile beklenildigi
iizere benzer biiyiikliiklerde tahminlenmistir. Tiirkiye 6zelinde tahminler yorumlanirken kullanilacak
etkilesim degiskenlerinin katsay1 tahminleri bu ortalama etki tahminleri ile birlikte yorumlanmalidir.
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Tablo 2’de ilk olarak Tiirkiye i¢in cografi uzakligin etkisinin ortalamadan farkli olup olmadigi
arastirilmigtir. {lk siitunda sunulan etkilesim degiskenleri tahminleri Tiirkiye’nin diger iilkelere
yatiimlari igin ( InDISTj; * TUR;) 0.146, Tirkiye’ye yapilan yatirimlar i¢in (InDISTj; x TUR;) ise
0.382’dir. Ancak bu katsayilar istatistiksel olarak anlamsizdir. Tiirkiye nin diger iilkeler ile karsilikli
hisse senedi yatinmlarinda mesafenin etkisinin uluslararasi ortalamadan ayrismadigi goriilmektedir.
Ikinci siitunda ise Tiirkiye hisse senedi piyasasinda komsuluk iliskisinin etkisine odaklanilmistir.
Tiirkiye’den komsu iilkelere yapilan hisse senedi yatirnmlarinin yapisi ve Tiirkiye’ye komsu iilkelerin
yaptig1 yatirimlarin yapisi, sirastyla BORDER;; * TUR; ve BORDER;; x TUR; etkilesim degiskenleri ile
tahminlenmistir. Her iki etkilesim degiskenlerinin katsay1 tahminleri negatif ancak istatistiki olarak yine
anlamsizdir.

Tablo 2’nin figlincii ve dordiincii siitunlarinda, sirastyla, Tiirkiye’nin kiiltiirel yakinliginin
finansal bilgi maliyetleri iizerindeki etkisini gérmek icin kullandigimiz koloni iligkisi ve ortak dil
etkilesim degiskenleri tahminlerinin yer aldigi Model 3¢ ve Model 3d sunulmustur. Her iki modelde de
TUR,; ile etkilesim degiskenlerinin degerleri TUR; ile oldugundan istatistiki olarak daha anlamlidir. Bu
durum, bilgi maliyetlerinin Tiirkiye’ye yapilan uluslararasi yatirnmlar ve Tiirkiye’den uluslararasi
piyasalara yapilan yatirimlar igin simetrik olmadigim1 ve bilgi maliyetlerinin Tiirkiye hisse senedi
piyasasma yapilan yatirimlarin belirlenmesinde daha etkili oldugunu isaret etmektedir. Ayrica, Model
3’te, Model 1’de oldugu gibi, komsuluk, koloni ve ortak dil degiskenlerinin katsay1 tahminlerinin iliskili
oldugu goriilmiistiir. Bu sebeple kiiltiirel yakinlik degiskenlerinin etkisinin birlikte tahminlendigi Model
3d’ye odaklanilacaktir.

Model 3d’de tiim kiiltiirel yakinlik degiskenleri eklendiginde komsuluk degiskeninin etkisi,
Model 3b’den farkli olarak, Tiirkiye’ye yapilan uluslararasi yatirimlar (BORDERj; * TUR;) igin pozitif
deger almakta ve %1 diizeyinde anlamli ¢ikmaktadir. Komsuluk iliskisinin Tiirkiye’nin yaptigi
uluslararasi piyasalara yatirimlara olan etkisi ise yine anlamsizdir. Model 3d’de koloni iligkisinin etkisi
ise Tiirkiye nin her iki yondeki hisse senedi yatirimlari i¢in beklenenin tersine negatif deger almaktadir.
Diger bir ifadeyle Tiirkiye’nin tarihten gelen iliskileri yatinmlarini olumsuz etkilemektedir. Bu
tahminlere gore Turkiye’nin tarihte koloni iliskisi kurmus oldugu tlkelere olan yatirimlart (COLj; *
TUR)) diger iilkeler ile yatrmlarimn neredeyse %23’ii (e%1°5716* =0,23) seviyesindedir. Bu etki
tahmini her ne kadar %10 diizeyinde anlamli olsa da ge¢mis koloni iligkilerinin bilgi maliyetleri
iizerindeki beklenen avantajindan faydalanilamadigr goriilmektedir. Ortak dil degiskeni de yine benzer
bir sonucu isaret etmekte ve Tiirkiye’'nin dil birligi olan iilkelere yatirimlarinin neredeyse %70
(e%271-1382 =() 33) daha diisiik oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye’ye yapilan yatirimlar penceresinden (TUR; ile etkilesim) baktigimizda, Model 3d’de
komsuluk ve ortak dil etkilesim degiskenleri giiclii ve anlaml1 pozitif degerler ile Tiirkiye’ye yatirimlari
arttirirken, koloni iliskisi degiskeni giiglii negatif ve anlamli tahmin degerleriyle yatirimlari
azaltmaktadir. Ancak bu noktada kiiltiirel yakinlik degiskenlerinin tahmin sonug¢larinin aralarindaki
bagimlilik ile karsilagmaktayi1z. Clinkii Tiirkiye 6zelinde komsu olunan iilkeler ortak dil ve koloni iligkisi
icinde bulunulan iilkeler ile (6rn. Bulgaristan, Kibris vs.) benzerlik gostermektedir ve kiiltiirel baglardan
kaynakli tilkeler 6zelinde toplu etkinin ne yonde oldugunu degerlendirmek olduk¢a zordur.

Ancak degiskenler 6zelinde, koloni iligkisinin olumsuz etkisi 6ne ¢ikmaktadir (COLj; *x TUR; =
—5,51). Tirkiye dil ve smir komsulugu ile bu iilkelerden ortalamanin iizerinde yatirim c¢ekmeyi
basarmig goriinse dahi gecmis iligkilerin giiclii olumsuz etkileri dikkat cekmektedir. Bu noktada, diger
iilke 6rneklerinden farkli olarak, Tiirkiye’nin gegmiste koloni iliskisi kurdugu iilkeler ile yakin cografya
icinde yer almasmin kiiltliirel yakinlasmadan ¢ok bolgede “rekabet¢i” kiiltiirler yarattigt
degerlendirilebilir.

En son olarak Tablo 2- siitun beste, finansal serbestlesme siiresinin Tiirkiye 6zelinde, Tablo 1’de
tahminlenen ortalama etkisinden farkli olarak, hisse senedi akimlari {izerindeki etkisinin istatistiki
olarak anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir. Finansal serbestlesme sonrasinda gegen siirenin pozitif
etkisi Tirkiye’ye yatirimlari ¢ok daha olumlu etkilemektedir (0,732). Tiirkiye’den diger iilke hisse
senetlerine yapilan yatirimlarin finansal serbesti sonrasinda gegen siirede artmakla beraber (0,056), bu
artigin iilkeye giren yatirimlara gére daha yavas bir seyir izledigi sdylenebilir.
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6. SONUC

Finansal bir yatinmciin yatirim tercihi siireci bilgiden bagimsiz degildir. Yatirim tercihi
temelde bir finansal varligin risk ve getirisine gore olussa da, bilgi finansal varligin risk ve getirisini
belirleyen en temel faktorlerden biridir. Yatirimer bilgisine daha fazla sahip oldugu finansal varligin
riskini daha diisiik hesaplamaktadir. Yatirimeilarin yerel piyasa hakkinda daha fazla bilgiye sahip
olduklar1 g6z oniine alindiginda, 6zellikle uluslararasi finansal varlik yatirimlarinda bilginin rolii 6n
plana ¢ikmaktadir. Yatirimei bu bilgi maliyetleri nedeniyle kendine hem cografi hem de kiiltiirel olarak
daha yakin olan finansal piyasalara yonelecektir. Bu baglamda c¢aligmada bilginin cografi ve kiiltiirel
kaynaklarim dikkate alarak Tirkiye’nin ¢ift yonde ikili hisse senedi yatinmlarinin yapisi incelenmistir.
Bu amagla hem bilginin cografi dagilimini dikkate alan hem de ikili ekonomik akimlarin analizinde iyi
calistigi kabul edilen ¢ekim modeli kullanilmisgtir.

Ampirik analizde ilk olarak 65 {ilke i¢in kargilikli bilgi maliyetlerini temsil eden cografi uzaklik,
sinir komsulugu, ortak dil ve koloni iligkileri ile iilkelerin finansal serbestlesmesi sonrasi gegen siire
kullanilmigtir. Sifir ticaret akimlarinin neden oldugu heteroskedastisite sorunu i¢in PPML tahmincisi ile
gergeklestirilen analiz 2001-2019 yillarin1 kapsamaktadir. Calismanin ilk asamasinda 65 {ilkenin
karsilikli hisse senedi yatirnmlarinda bilgi maliyetlerinin etkisi ortalama analiz edilmistir. Model
sonuglari diinya ortalama hisse senedi yatirimlariin, cografi uzakliktan negatif, sinir komsulugu, ortak
dil ve koloni iligkilerinden ise pozitif yonde etkilendigini gostermistir. Finansal serbestlesme siirecinin
etkisi ise anlamsizdir. Ikinci asamada ise, bilgi maliyetlerinin Tiirkiye’nin karsilikli hisse senedi
yatirimlan tizerindeki farklilagan yapisi incelenmistir. Bu agsamada Tiirkiye nin yatirimer iilke oldugu
ve yatirim yapilan iilke oldugu durumlara gore ayristirtlmis etkilesim degiskenleri kullanilmigtir. Model
sonuglarina gére cografi uzakhigin etkisi Tiirkiye nin hisse senedi yatirimlarini diinya ortalamasi ile
benzer sekilde etkilemektedir. Komsuluk degiskeni ise yalnizca Tiirkiye’ye uluslararast piyasalardan
yapilan yatirimlar igin belirleyicidir. Kiiltiirel yakinlik degiskenleri arasinda o6zellikle koloni
degiskeninin yatirimlar {izerindeki etkisi her iki yonde de beklenenin tersine negatif ve anlamlhidir. Bu
farklilasma, Tirkiye’nin gecmiste koloni iligkisi kurdugu komsu {lkeler ile kiiltiirel bir
yakinlagmasindan ¢ok, “rekabetci” kiiltiirler yaratt1g1 yoniinde degerlendirilebilir.

Tiirkiye’nin geng bir finansal piyasa olmasinin bilgi maliyetleri ve dolayisiyla hisse senedi
yatirimlar1 tizerindeki etkisi ise, finansal serbesti siiresi degiskeni ile Olciilmeye c¢alisiimistir. Bu
degiskenin uluslararasi ortalama etkisi anlaml1 degilken Tiirkiye hisse senedi piyasasi i¢in etkisi pozitif
ve anlamlidir. Diger bir ifadeyle, finansal serbestlesmesi sonrasinda gecen siire zarfinda Tirkiye’ye
yapilan hisse senedi yatirimlar1 hizlanmagtir.

Cografi ve kiiltiirel faktorlerden kaynaklanan bilgi maliyetleri iilkeler arasindaki karsilikli hisse
senedi yatirimlarmi etkilemektedir ve Tiirkiye’deki finansal derinligin arttirilmasina dair liretilecek
politikalarda dnemli bir unsurdur. Bilgi maliyetlerinin yaratmis oldugu finansal siirtiinmelerin en aza
indirilmesi, hisse senedi fiyatlarini ve dolayisiyla risk ve getiri yapisimi yatirimer lehine iyilestirerek
uluslararas1 yatirimcilarin iilkeye c¢ekilmesinde fayda saglayacaktir. Modelin sonuglart 1s1ginda
Tiirkiye’nin 6zellikle bolge iilkeleri disinda konumlanmis uzak yatirimeilarin bilgi maliyetlerini azaltici
yonde politikalar {iretmesi daha olumlu sonuglar dogurabilir.
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EXTENDED SUMMARY
Purpose

The financial depth of the stock market in Turkey is not yet at the desired level. Information
costs by creating financial frictions affect the stock prices and the risk-return structure in international
markets. In this study, we investigate the impact of information costs on international equity investment
in Turkey and emphasize how much this impact is different from the rest of the world. Following the
literature, the information costs are measured via the variables of geographical and cultural proximity
between countries. Under the assumption that the information in financial markets is endogenous with
investments, the age of the financial (the time passed after financial freedom) returns to be an
information cost factor. This study then aims to estimate the disadvantages that Turkey faces in attracting
international investments due to its late financial market development. We also present the theoretical
foundations of the financial gravity model which has not yet attracted the attention of the finance
literature in Turkey. For this purpose, the theoretical model of Okawa and van Wincoop (2012) is
explained in detail.

Methodology

To estimate the impact of information costs in Turkey, we will use a financial gravity model
which is in line with the literature. Our model though focuses on Turkey, estimates these effects by
using a large set of panel data. We first construct a benchmark model for gravity estimates by using
exhaustive data covering the bilateral equity stock of 65 countries for the years 2001-2019. The impact
of information costs for Turkey is then measured by introducing the interaction variables in the model.
These variables are constructed separately to estimate the impact on the equity investment into and from
Turkey.

As is highlighted by the theoretical work of Okawa and van Wincoop (2012), we estimate the
empirical model by including the multilateral resistance terms. Unbiased estimation of these terms is a
foremost condition for the correct estimation of other friction variables. Hence by following the
empirical literature for gravity models, we use a sufficiently large enough sample including countries of
different size and from different parts of the world. The multilateral resistance terms are estimated in a
pooled panel with investor and destination country fixed dummy variables. Country-specific
characteristics (such as being an English speaking country) are also controlled by these fixed effects.

The Pseudo Poisson Maximum Likelihood (PPML) estimator which has first introduced by
Santos Silva and Tenreyro (2006) is used to deal with zero financial flows in the model. This is because
the log-linear methods are known to create bias when the dependent variable takes largely the zero
values. In our database, among the 79040 potential observations (65 * 65 * 19) approximately 31% are
missing observations and 16% are zero equity flows.

Findings

In the first stage of the analysis, information costs on the bilateral equity investments are
analyzed on average for 65 countries. According to model results, the bilateral equity investments are
affected negatively by the distance between countries while the common border, common language and
past colonial relations have a positive effect. The estimated impact of the time passed after financial
liberalization is insignificant.

Secondly, we concentrate our analysis on the Turkish case. We examine how and to what extent
the impact of information costs on equity investments are different from the world average. Model
estimates show that the bilateral distance does not have a different impact on Turkey's equity investment.
On the other hand, sharing a common border increases the investment in Turkey's equity market
significantly higher than the world average. Past colonial relation, common language and age of the
financial market do also differ from the world average. However, their impact mostly concerns the
investments into Turkey than of investments from Turkey.

The impact of colonial relation, contrarily to what has expected in the literature, is estimated
strongly negative and significant. The effect of sharing a common language is significantly positive
compared to the world average. However, a close look at the countries subject to share a past colonial
relation, a common language and a common border reveal the special character of the Turkish case.
These countries are almost the same ones for the three variables in concern. Hence, it is difficult to
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interpret the overall effect of these effects for a given country in question (e.g. Greece). The time after
the financial liberalization has also a statistically significant and positive effect on equity flows in
Turkey. Turkey, as a young market attracts more investment from other countries and invests more in
international equity markets as time passed. However, international investments in Turkey is increasing
much faster than Turkey's investment in other international markets as a sign of "home bias".

Conclusion and Discussion

Information costs play an important role in equity investment in Turkey. Hence, the policy
concerns for deepening Turkey's financial markets should concern which information costs to target at
first and how to decrease. Our model shows the financial relations of Turkey with its geographically
close partners are hindered by a cultural competition that originates from the history of the region. On
this point, we believe Turkey should mostly concentrate its policy to decrease the information costs for
its distant partners.
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EKLER
EK-1: Ulke Listesi

Almanya
Arjantin
Avusturya
Avustralya
Bahamalar
Bahreyn
Barbados
Belgika
Birlesik Krallik
Birlesik Devletler
Brezilya
Bulgaristan
Cek Cumbhuriyeti
Cin
Danimarka
Endonezya
Estonya
Filipinler
Finlandiya
Fransa
Giiney Afrika
Hindistan

Hollanda

Hong Kong
Irlanda
Ispanya

Israil
Italya
Isvec
Isvigre
izlanda
Japonya
Kanada
Kazakistan
Kibris
Kolombiya
Kore
Kosta Rika
Kuveyt
Letonya
Liibnan

Litvanya

Liikksemburg

Macaristan
Malezya

Malta

e-ISSN: 2149-3871

Meksika
Misir
Mauritius
Norveg
Pakistan
Panama
Polonya
Portekiz
Romanya
Singapur
Slovak Cumhuriyeti
Slovenya
Sili
Tayland
Tiirkiye
Ukrayna
Uruguay
Yeni Zelanda

Yunanistan
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EK 2: Ulkelere Gore Finansal Serbestlesme Yillar1 ve Kapsam

;1::1 Ulke Ada gﬁ; bestlesme Serbestlesmenin Kapsami
1 ABD 1973 Sermaye kontrollerinin kaldirilmasi
2 Ingiltere 1973 Doviz alimlarinin serbestlestirilmesi
3 Belcika 1977 Finansal piyasalarda kismi serbestlesme
. Yabanci1 menkul kiymetlerin satin alinmasina ve dogrudan
4 Danimarka 1983 yatirimlara iliskin lzllsulamalarm hafifletilmesi i
5 Fransa 1984 Faiz oranlarinin serbest birakilmasi
Sermaye kontrollerinin kaldirilmasi, yabanci bankalarin
6 Almanya 1973 faaliyetlerinin serbestlestirilmesi ve faiz oranlarmin piyasada
belirlenmesi
7 Italya 1983 Kredi tavanlarmin kaldirilmasi
8 Hollanda 1977 Finansal piyasalarda kismi serbestlesme
9 Norveg 1985 Faiz oran1 kontrollerinin kaldirilmasi
; Ozel sektdr tahvillerinin faiz oranlari iizerindeki tavanlarmin
10 Isveg 1980
kaldirilmast
11 Isvigre 1977 Finans sektoriiniin biiyiik 6lglide serbestlestirilmesi
12 Kanada 1980 Yabanci bankalarin faaliyetlerinin serbestlestirilmesi
Sermaye girisleri lizerindeki kontrollerin ve faiz oranlari
13 Japonya 1979 iizerindeki kontrollerin hafifletilmesi
14 Finlandiya 1986 Banka kredi faiz oranlarina iliskin diizenlemelerin getirilmesi
15 Yunanistan | 1987 Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi
16 irlanda 1979 Yabangl megkul kiymetlerin kazanglarma iligkin kisitlamalarin
hafifletilmesi
17 Avusturya 1980 Faiz oranlarinin serbest birakilmasi
18 Tiirkiye 1980 Krediler ve mevduatlar iizerindeki kredi tavanlarinin kaldirilmasi
19 Portekiz 1989 Yaban.c1 mepkul kiymet alimlari tizerindeki kontrollerin
gevsetilmesi
20 Avusturalya | 1980 Mevduat orani kontrollerinin kaldirilmasi
21 | Yeu 1984 Déviz kuru kontrollerinin kaldirilmast
Zelanda
Gliney . . .
22 Afrika 1980 Faiz orani1 kontrollerinin ve kredi tavanlarinin kaldirilmasi
23 Arjantin 1977 Kredi kontrollerinin kaldirilmasi
24 Brezilya 1989 Mevduat oranlarinin tamamen serbestlestirilmesi
25 Sili 1974 Ticari bankalarmn faiz oranlariin serbestlestirilmesi
26 Kolombiya 1980 Mevduat faizlerinin belirlenmesinin piyasaya birakilmasi
27 Meksika 1989 Mevduat ve kredi faiz oranlarinin serbestlestirilmesi
28 Uruguay 1980 Faiz oranlarinin serbest birakilmasi
29 fsrail 1987 Yat1r1mlar ve sermaye akimlari izerindeki kisitlamalarin
hafifletilmesi
30 Misir 1991 Faiz oran1 ve doviz kuru kontrollerinin kaldirtlmasi
31 Hindistan 1992 Finansal piyasalarda kismi serbestlesme
32 Endonezya 1983 Mevduat ve kredi oranlarinin serbest birakilmast
33 Kore 1983 Yurt'i(;ine ve yurtdlsll}a yapilan QOgmdan yabe'mc1 }{atmmlar
iizerindeki kontrollerin kademeli olarak esnetilmesi
34 Malezya 1978 Faiz oranlar1 ve sermaye hesab1 kontrollerinin serbestlestirilmesi
35 Filipinler 1981 Faiz orani kontrollerinin kaldirilmasi
36 Singapur 1977 Finans sektoriiniin biiyiik 6lglide serbestlestirilmesi
37 Tayland 1985 Eurtigine doniik uzun vadeli yatirimlar tizerindeki kisitlamalarin
aldirilmasi
38 Hong Kong | 1973 Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi
39 Ispanya 1973 Hisse senedi piyasasinin serbestlestirilmesi

Kaynak: Mechrez ve Kaufman (2000), Kaminsky ve Schmukle (2003)
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