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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Ticari Ve Finansal Akimlar iliskisi: 2001-2014 Yillar1 icin Ticaretin Finansal
Akimlar Uzerindeki Etkisinin Analizi

SINEM ATICI

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
ktisat Anabilim Dal

Finansal Iktisat Ve Bankacilik Program

Finansal akimlar ve ticari akimlar arasindaki iliski bircok baglamda
yazinda dikkat ¢eken, calisilmis bir konudur. Ancak 6zellikle finans teorisindeki
giincel gelismeler, bilgi asimetrisi yaratmasi nedeniyle cografyanin, geleneksel
portfoy cesitlendirmesi modellerinin iddia ettiginin tersine, riske gore
uluslararasi finansal yatirnmlarin daha énemli bir agiklayicis1 oldugunu gosterdi
(Portes ve Rey, 2005). 2001 yilindan beri, karsilikl iilke finansal yatirnmlarinin
IMF tarafindan CPIS veritabam ile yaymlaniyor olmasi da bu yazinin
gelismesine katkida bulunmustur. Cografyanin yarattigi bilgi asimetrisi, bu
asimetrinin onemi ve yaymlanan veriler 1518inda ticari ve finansal akimlar
arasindaki iliski yeni bir boyut kazanmstir.

Bu calisma genelinde ticaret akimlari ve finansal akimlar arasindaki
iliskiyi ve ozelde ise 2008 krizinin bu iliskiyi ne sekilde etkiledigi iizerine
yapilmistir. Cografya unsurunun 6nemini kontrol etmek icin ¢ekim modeli
kullanilmg, ve finansal akimlar ve ticaret akimlar1 arasindaki olasi bir ig¢sellik
sorununu onlemek icin vekil degisken yontemi ile tahminleme yapilmistir.
Calisilan donem (2001-2014) ve iilke kapsami (67%66) ile yenilikcidir. Sonuclar
ticari akimlar finansal akimlar arasinda bir tamamlayicilik iliskisi oldugunu ve
bunun farkhh model kurulumlarina direncli oldugunu gostermistir. 2008 krizi bu
etkiyi degistirmemistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Akimlar, Ticaret Akimlari, 2008 Krizi, Cekim
Modeli, 1V Y ontemi



ABSTRACT
Master’s Thesis
The Relation Between Trade and Finance: Analysis of the Impact of Trade on
Financial Flows During The Period 2001-2014
Sinem ATICI

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics

Financial Economics and Banking Program

The relationship between financial flows and commercial flows is a
research area that has drawn attention in many contexts. However, recent
developments in finance theory, have shown that geography is an important
explanatory factor of international financial investments, though more
important than risk, contrary to what traditional portfolio diversification
models claim, due to the creation of information asymmetry (Portes and Rey,
2005). Since 2001, the fact that the data for bilateral financial investments are
being published by the IMF (CPIS database) has also contributed to the
development of the research area. The relationship between commercial and
financial flows has gained a new dimension in the light of the information
asymmetry debate pointing the emergence of geography in finance theory and
the CPIS database.

This study is based on the relationship between trade flows and financial
flows in general and how the 2008 crisis affected this relationship in particular.
The gravity model is used to control the importance of the geography, and the
Instrumental Variable (IVV) method is used to control for the endogenity
between financial flows and trade flows. It is innovative in terms of the working
period (2001-2014) and country coverage (67*66). The results show that there is
a complementarity relationship between trade flows and financial flows and
which is resistant to different model constructions. The 2008 crisis has not
changed this effect.

Keywords: Financial Flows, Trade Flows, 2008 Crisis, Gravity Model, IV
Method
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GIRIS

Klasik finans teorileri daha ¢ok risk ve beklenen getiri motifi {izerinden ve
Uluslararas1 finansal piyasalarin tam biitiinlesik oldugu varsayimi altinda
calismaktadirlar. Fakat giiniimiiz diinyasinda, uluslararas1 finansal piyasalar
birbirleriyle tam biitiinlesik degildir. Dolayisiyla bu durum, finansal varlik
yatirimlarinda yalnizca risk ve beklenen getiri motifi ile degil farkli motifler ile de
belirlendigini gostermektedir. Bu motiflerden biri ise cografyadir.

2000’1 yillarda, cografya unsurunun da finansal akimlarin bir belirleyicisi
oldugu ortaya atilmistir. Cografyanin finansal varlik yatirimlar iizerindeki etkisinin
analizi igin, ticari akimlarin belirleyicilerini 6lgmekte standartlagsmis olan ¢ekim
modeli kullanilmistir. Uygulanan ampirik model sonucunda cografi unsurlarin
finansal varlik ticaretinin bir belirleyicisi oldugu bulunmustur. Cekim modeli ile
birlikte mal ticareti ile finansal varlik ticareti arasindaki iliski tizerine de calisilmus,
mal ticaretinin finansal varlik yatirimlarinin bir belirleyicisi oldugu gosterilmistir.
Finansal varlik yatirimlari ile mal ticareti arasinda pozitif bir iliski mevcuttur.

Fakat 2008 kiiresel krizi ile birlikte ii¢ temel olay gergeklesmistir. Ilki,
gelismis tilkelerdeki risk algisindaki degisim, finansal varlik ticaretini gelismekte
olan iilkelere yoneltmistir. Ikincisi ise kiiresel kriz reel piyasalara da yayilmis ve mal
ticareti de riskli hale gelmistir. Dolayisiyla finansal akimlar ile mal ticareti arasindaki
risk paylasimi azalmistir. Ugiinciisii ise, finansal akimlar ile ticari akimlar arasindaki
iliski ters yonlii hareket etmeye baslamistir. Reel piyasalarda toparlanma yaratmak
i¢in alinan 6nlemler, finansal akimlar1 arttirmistir.

Bu baglamda tezin konusu, mal ticareti ile finansal varlik ticareti arasindaki
iliski kanallarin1 dikkate alarak bu iki farkli akimin aralarindaki iligskinin analizi ve
2008 finansal krizinin bu iki akim arasindaki iliskiyi nasil etkilediginin analizidir.
Analizde ¢ekim modeli yaklasimi kullanilmis, ticaret ve finans arasindaki es anl
iliski ve mal ticareti ile finansal varlik ticareti arasindaki igsellik sorunu goz Oniine
alinarak iki agamali en kii¢ilik kareler (2AEK) yontemi kullanilmistir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci bdéliimde, mal ticaretinin

belirleyicilerini analiz etmek i¢in c¢ekim modelinin temelinde yer alan teorik



yaklagimlar tartisilmistir. Bu baglamda teorik ve ampirik modellerde kullanilan
degiskenler tanitilmis ve katsay1 tahminleri verilmistir.

Ikinci boliimde, klasik finans teorilerinin gecerliligi tartigildiktan sonra
finansal ¢ekim modeli teorik ve ampirik olarak tamitilmistir. Literatiirde finansal
¢ekim modelinde kullanilan degiskenler ve sonuglari tartigiimistir.

Calismanin tigiincli boliimiinde ise, ticari ve finansal akimlar arasindaki iliski
kanallar1 tartisilmigtir. Mal ticaretini ve finansal varlik ticaretini belirleyen ortak
etmenler lizerinde durulacaktir.

Buradan hareketle dordiincii boliimde, mal ticareti ve finansal varlik ticareti
arasindaki es anli iligski dikkate alinarak 2008 krizinin etkileri Once tartigilacak
sonrasinda ¢cekim modeli yardimiyla ampirik analiz yapilacaktir. Analizin ilk hedefi
finansal ve ticari akimlar arasindaki igselligin bu iki degisken arasindaki iliskiyi ne
yonde degistirdigini anlamaktir. Bu amacgla 2AEKK (2 Asamali En Kiigiik Kareler
Yontemi) ile tahminlenen vekil degisken kullanilacaktir. Bu yaklasim yazinda ilk
degildir ancak kullandigimiz veri yillar1 i¢in bir ilktir. Ardindan 2008 yilinda hem
ticari hem de finansal akimlar1 oldukca derinden etkileyen kiiresel krizin, ticaret ve
finans arasindaki iliskiyi nasil sekillendirdigi yillar itibariyle yapilan analiz ile ortaya
konulacak ve bulgular tartigilacaktir. Analiz sonuglarinin yazina katki saglamasi

beklenmektedir.



BiRINCI BOLUM
TiICARETTE CEKIiM MODELI

1.1. GIRIS

Genel Cekim Kanunu, 17. Yiizyilin ikinci yarisinda Newton tarafindan ortaya
konulmustur. Bu kanuna gore iki cisim arasindaki ¢ekim, cisimlerin kiitleleri ile
dogru orantili iken, cisimlerin arasindaki mesafe ile ters orantilidir. Ornegin,
Ravenstein (1885) goc¢ akimlar iizerine calismis, ticari ve sanayi merkezlerinin
buytikliikleri artikga gé¢ akimimin arttigini fakat cografi uzaklik arttikga azaldigini
ortaya koymustur.

Uluslararas1 ticaret baglaminda g¢ekim modeli, farkli cografi konumlar
arasindaki ekonomik akimlari; konumlarin biiyiikligii, cografi uzakligi ve incelenen
konuya gore farklilagabilen ek degiskenlerle dlgen bir modeldir. Cekim modelinde
‘biyiiklik’ ve ‘uzaklik’ degiskenleri temel degiskenlerdir, ancak uygulamada,
analizin amact dogrultusunda farkli degiskenler de eklenebilmektedir. Burada
“biiyiikliik kavramu ile iilkelerin yurt i¢i gelirleri ya da ulusal gelirlerinin goreceli
yiiksekligi kast edilmekteyken; “uzaklik” genellikle gercek cografi uzaklik
anlaminda kullanilmaktadir (Dinger,2014:3).

Ampirik bir model olarak ortaya ¢ikan g¢ekim modeli, yiiksek ve tutarli
aciklayiciligi sayesinde bugiin pek cok akim degiskenini (gog, turizm, emtia
tasimaciligr gibi) agiklamak i¢in kullanilmaktadir. Modelin teorik temelleri ise ticaret
teorisindeki gelismelere paralel olarak ilerlemistir. Dolayisiyla modelin kuramsal
altyapist temelde uluslararasi ticaret teorisinin farkli yaklasimlar1 ¢ergevesinde
olusmustur: Ricardo Modeli, Heckscher-Ohlin Modeli Helpman-Krugman Modeli ve
en son olarak da, Melitz(2003)’in gelistirdigi Heterojen Firma Teorisi baglaminda
ticari ¢gekim modelinin yapisal denklemi gelistirilmigtir.

Cekim modelinin ticaretteki Onciil uygulamalarindan birisi Isard ve Peck
(1954)’in bolgelerarast ve uluslararasi ikili ticaret akimlarinin uzaklikla olan
iligkisini tasima maliyetleri kapsaminda ele aldiklari ¢aligmalaridir. Ancak model ilk
kez Tinbergen (1962) tarafindan matematiksel olarak ifade edilmistir. Tinbergen’in

ampirik analizinde kullandig1 ¢ekim modeli soyledir:



InXij=ay+a,InY; +ayInY; +aslnD;j + a,InN;j + asInB1;; + ag InB2;; +
lneij (1)

X;j i Ulkesindenj ilkesine ihracattir. ¥; veY; sirasiyla i ve j llkelerinin
GSMH cinsinden ifade edilen ekonomik buytklikleridir. D;;, i ve j dlkeleri
arasindaki cografi uzakligi temsil etmektedir. N;; degiskeni komsu ilkeler i¢in kukla
degiskendir (iilke ¢ifti smir komsusu ise 1, degilse 0). B1; jingiliz Milletler
Toplulugu tlkeleri igin kukla degiskendir (iiye ise 1, degilse 0). B2;; ise Beneliiks
tilkeleri i¢in kukla degiskendir (Beneliiks iilkesi ise 1, degilse 0). Tinbergen’in ¢ekim
modelinden su sonuclar cikarilmaktadir: Bir iilkenin ihracat hacmi hem kendi
ekonomik biiyiikliigiine hem de ithalat yapan iilkenin ekonomik biiyiikliigiine gore
degisim gostermektedir. Ticaret ¢iftleri arasindaki uzaklik arttikga ticaret hacmi
azalmaktadir. Mevcut durumda {ilkelerin sahip oldugu ayricaliklar karsilikli ticaret
hacmini etkilerken ayni zamanda iilke ¢iftlerinin yakin olmasi (olmamasi) veya sinir
komsusu olmasi (olmamasi) da ticaret hacmini etkileyebilmektedir.

Tinbergen’in ¢alismasindan sonra Poyhonen (1963), Pulliainen (1963) ve
Linnemann (1966) calismalarinda ¢ekim denklemi igin teorik ve ampirik temelleri
kurmaya c¢alismiglardir. Linnemann (1966)’nin ¢alismasi kapsamli bir ampirik
calisma olmasindan dolay1r 6nem kazanmaktadir. Calismasinda Tinbergen’den farkli
olarak ithalatci tilke talebinin GSMH’nin, i {ilkesindeki iirlinlin fiyatinin ve i ve j
tilkeleri arasindaki uzakligin bir fonksiyonu oldugunu ve ihracatci tilkenin arzinin ise
GSMH’nin ve i iilkesindeki malin fiyatinin bir fonksiyonu oldugunu varsaymuistir.
Ayrica Walrasyan Genel Denge sistemini kullanarak cekim modelinin teorik
altyapisint kurmaya ¢alismis, fakat her bir ticaret akimi i¢in bu sistemde ¢ok fazla
degisken kullanilmas1 Linneman’in ¢ekim modelinin dezavantaji olmustur
(Deardorff, 1995:5). Linnemann’in kapsamli ampirik ¢alismasinin yani sira modelin
teorik temellere oturtulmasi ise ancak 70’lerin sonunda Anderson (1979) ve
Bergstrand (1985) tarafindan gercgeklestirilmistir.

Ricardo Modeli, iilkeler arasindaki ticaretin nedeninin teknoloji farkliliklar
oldugunu ve iilkelerin sahip oldugu iiretim fonksiyonunun heterojen olmasindan
dolay1r bazi mallarda mukayeseli istiinliigiiniin olabilecegini ortaya koymaktadir.

Dolayisiyla bir iilke mukayeseli maliyet avantajina sahip oldugu malda uzmanlagip



onu ihra¢ ederek ve mukayeseli maliyet dezavantajina sahip oldugu mali ithal ederek
dis ticaretten fayda saglayabilecektir. Heckscher ve Ohlin tarafindan gelistirilen
yaklasim ise, tilkeler arasindaki faktér donanimlarinin farkli oldugunu, bazi iilkelerin
sermaye yogun bazilarimin ise emek yogun faktor donanimina sahip oldugunu
varsayar. Dolayisiyla farkli faktdr donanimina sahip olan iilkeler ya sermaye yogun
ya da emek yogun mallarin {iretiminde uzmanlasacaktir. Hepman-Krugman modeli,
tekelci rekabete ve bunun sonucunda Olgege gore artan getiriye dayali ticaret
modeline ulastirma maliyetlerinin eklenmesiyle olusturulan bir modeldir. Model,
ulastirma maliyetlerinin ticareti engelleyecek kadar yiiksek olmadig1r durumda Slgege
gore artan getiri kosullarinda ¢alisan endiistrilerin biiyiik piyasalarda yogunlasacagi
ve bliylik piyasalardan kiiclik piyasalara ihracat yapilacagini ortaya koymustur
(Akkoyunlu, 1996: 84).

Anderson (1979) homojentercihler, Armington Varsaymmi' ve tarifelerin,
ulagtirma ve dagitim maliyetlerinin sifir oldugu varsayimlar1 altinda ¢ekim
denklemini; Cobb-Douglas ve sabit ikame esnekligi (CES) tercihleriyle
genigletmisgtir.  Anderson (1979) c¢alismasinin  sonucunda, ¢ekim modelinin
uluslararasi ticaret modelleriyle kuramsal agidan benzer sonuglara ulastigini ifade
etmistir.

Anderson gibi Bergstrand (1985) yine Armington Varsayimi g¢ergevesinde
CES tipi bir fayda fonksiyonunu kullanarak fiyat endeksini iceren indirgenmis bir
¢cekim modeli tiiretmistir. Calismasinda, fayda ve iiretim fonksiyonlarindan tiiretilen
fiyat endeksinin ticaret akimlarini etkileme giiciiniin oldukca yiiksek oldugunu ortaya
koymustur. Ayrica ampirik olarak mallarin tam ikame olmadiklar1 ve ithal mallarin,
yerli mallara gore, birbirleriyle ikamelerinin daha yiiksek oldugu varsayimini
desteklemistir (Deardorff, 1995:6).

Anderson ve Bergstrand (1985)’in yani sira yazindaki 6nemli bir ¢alisma da
Deardorft (1995)’a aittir. Deardorff, yaptigi caligmada ¢ekim modelinin kuramsal
temellerinin  Heckscher-Ohlin uluslararasi1 ticaret modeli ile uyumlulugunu
aragtirarak gelistirmeye calismistir. Calismasinda Heckscher-Ohlin - modelinin iki

farkli durumu iizerinde durmustur. Ilk durum, tasima maliyetlerinin ve tarifelerin

!Armington Varsayim, farkli iilkelerdeki aym tiir mallarin farkli iiretim yerleri sebebiyle
farklilastigin1 ve aralarinda bu nedenle tam ikamenin olamayacagini ifade eden varsayimdir.



olmadigi siirtlinmesiz ticaret durumudur. Bu durumda ticaret oniinde higbir engel
bulunmamakta, homojen mal {iretimi s6z konusu oldugu i¢in tiiketiciler agisindan
mal1 yurtiginden veya yurtdisindan almak fark etmemekte, kisacasi esit olarak
fiyatlanmisg mallar karsisinda tiiketici kayitsiz kalmaktadir. Dolayisiyla eger ticaret
oniinde bir engel bulunmuyorsa, ticaretin hacminin az olmasi i¢in bir neden yoktur.
Deardorff ilk durumda ¢ekim modelinin Heckscher-Ohlin Modeli ile uyumlu
sonuglar verdigini gostermistir. Ikinci durum ise her bir iilkenin farkli tek bir mal
irettigi varsayimi altinda ikili ticaret engellerinin bulundugu durumdur. Bu durumda
once bir Cobb-Douglas tiretim fonksiyonunu ardindan da sabit ikame esnekligine
dayali bir iiretim fonksiyonu kullanmistir. Ikinci durumda da Deardorff ¢ekim
modelinin Heckscher-Ohlin Modeli ile benzer sonuglar verdigini gostermistir.
Deardorff her iki durumu da degerlendirerek ¢ekim modelinin standart uluslararasi
ticaret teorilerinden bagimsiz olmadigini ifade etmistir.

Evenett ve Keller (2002) ¢ekim modelinin Heckscher-Ohlin teorisi ve Artan
Getiri teorisi ile uyumunu arastirmiglardir. Caligmalarinda, iilkeler arasindaki ikili
ticaret akimlarim1 agiklayan pek c¢ok degiskenin (teknolojik farkliliklar, ulasim ve
ticaret maliyetleri gibi.) oldugunu, dolayisiyla ticaret akimlarinin ve Ozelinde
endiistri i¢i ticaret akimlarinin; yalnizca flilkelerin faktor donanimlariyla, eksik
uzmanlagmayla ya da mal farklilastirmasi ile agiklanamayacagini belirtmislerdir.
Ancak toplam ticaret hacminin belirlenmesinde eksik uzmanlagsma ve mal
farklilastirmas1 etkenlerinin, tilkelerin faktdér donanimlarina nazaran daha etkili
oldugunu ifade etmislerdir. Yazarlar, bu iki ticaret tiirlinlin, toplam ticaretin
biitlintiyle farkli iki boyutunu acikladigina, ¢ekim modeli ile yaptiklari kapsamli bir
sinamayla da ulasmiglardir (Dinger, 2004: 11). Calismanin sonucuna gore, ¢ekim

modeli her iki teori ile de uyumlu sonuglar vermistir.

1.2. CEKIM MODELI’NIN KURAMSAL ALTYAPISI: ANDERSON VE
VAN WINCOOP (2003) MODELI

Anderson ve van Wincoop (2003) c¢alismalarinda, McCallum (1995)’un
Kanada-Amerika oOrnegini kullanarak hesaplamis oldugu “sinir etkisi (border
effect)”’nin ¢ok yiiksek oldugu ve bunun teorik temellerden yoksun bir ampirik sema

kullanilmasi dolayisiyla elde edilmis yanlis bir sonu¢ oldugu elestirisinde bulunur.



Bu amagla, Anderson (1979)’dan farkli olarak Armington hipotezi ¢ergevesinde sabit
ikame esnekligi (CES-Constant Elasticity of Substitution)tipi fayda fonksiyonunu
kullanarak Anderson ve van Wincoop (2003) asagidaki ¢ekim modelini
tiiretmislerdir:

Ithalate1 (j iilkesi) iilkedeki bir tiiketici i iilkesinden gelen bir mali tiiketiyor

olsun. O halde fayda fonksiyonu soyle yazilir;

1— 1 o/(c—-1)
Wij = (Ziﬁi( e Ci(;'y )/U)

€

o tim mallarin ikame esnekligidir ve 1 < o’dir. Bunun diger bir anlami
tiiketicilerin ¢esit sevmesidir. §; pozitif degerli bir dagilim parametresidir.

Tiiketicinin biitce kisit1 ise sOyledir;
XiDijCij = Y; (2)

p;i, I’nin tiretim fiyat1 ve t;; buzdag: ticaret maliyeti katsayis1 (t;; > 1)’dr.
Buzdag ticaret maliyeti tireticinin tretim fiyati ile malin tiikketiciye ulastigi andaki
fiyat1 arasindaki fark ve tiiketim miktar1 araciligiyla Olgiiliir. Ticaret maliyetleri
ithalat¢1 tarafindan Ustlenilmektedir. S6z konusu ithalatin toplam maliyeti, malin
ithalat fiyatina (p;;) baghdir: x;; = p;jc;;. O halde, p;c;jtiiketimi igin ithalatg
(ti]- -1 )pici ; kadarlik bir ticaret maliyetine katlanir.? Thracatci iilkenin toplam
kazanciise y; = X; x;; dir.

j ulkesindeki tiiketicinin fayda maksimizasyonu ve biitge kisitt gdz Oniine

alindiginda, 1 tilkesindeki mallarin j iilkesi tarafindan nominal talebi:

(1-0)
Bipitij
Y= ( P ]) Vi ©)

Pj, j iilkesinin tiiketici fiyat endeksidir:

2x; j = DijCijVe p;j = p;tjiken ithalatginin ddeyecegi maliyet, (x;; — p;;) olacaktir.

Buradan xi]- — pl} = picij - picij = tijpicij - pltl] = [(plcu)(tu - 1)] elde edilir. Diger bir
ifadeyle ithalatg1 tiiketecegi malin degerinden daha fazlasini deger olarak ithal etmekte, ancak sanki
bir buzdag: gibi ticaret siiresince bu deger eriyerek daha azin tiikketebilmektedir.



1/(1-0)

P = [Zi(Bipiti)* | (4)

Genel denge durumunda biitiin pazarlar temizlenecegi i¢in, ihracatc lilkelerin

arz ettigi mallar ithalatcilarin talep ettikleri mallara esit olacaktir. O halde,

Vi = XiXij 5)

B Bt \ 7
= B yj

i J

= (ﬁipi)l_oZ(tij/Pj)l_a Yj Vi
J

Anderson ve van Wincoop (2003), fiyatlar denge diizeyine ulagsmak
icinpiyasalarin temizlenme denkleminden (Denklem 5) elde ettikleri 6l¢eklendirilmis
fiyati, B;p;Denklem 3’deki talep denkleminin igine yerlestirmislerdir. Dagilim

parametresi ile 6l¢eklendirilmis fiyat:

y.l/l—o'
= 4 / y ©)
1-o 1-o0
(Z,-(ti,-/ P;) )

olaraktanimlanmaktadir. Diinya nominal geliri y* = Y.; y;ise, her bir iilkenin

bu gelirdekipay18j = %seklinde tanimlanabilir. Buradan;
1-0
yivj [ G
% =38 () 7
Denklem 7°de arzin talebe esit oldugu denge durumundaki talebi, bagka bir

ifadeyle i tilkesinin j iilkesine olan ihracatin1 gostermektedir. Burada;

1/(1-0)

m; = (T(t;/P)*96;) 8

I1; itilkesindekirekabet kosullarinin bir gostergesidir. Pjise ithalatg piyasadaki
rekabet kosullar1 sonucu olusacak ortalama fiyat diizeyidir.P; azaldik¢a, II; de
azalacaktir (1 — o < 0 ). jiilkesinde rekabet ne kadar fazla ise, P; o derece diisiik

olacak ve kaynak iilkenin (i) iretim fiyatlar1 {izerinde baski olusacaktir. 6;ise, j



iilkesinin talebinin biiyiikliigiinii gdstermektedir. ithalatc iilkenin (j) talebi ne denli
biiyiikse piyasasinin rekabet kosullari o derece rahattir. Dolayisiyla kaynak iilke daha
yiiksek bir iiretim fiyat1 belirleyebilecektir.

Denklem 4, Denklem 6°daki denge 6lgek fiyatiyla ikame edildiginde:

1/(1-0)

P = (Z;(t;/1)'76;) )

Denklem 9 piyasa temizlenme kosulu altinda j iilkesi fiyatlar genel
diizeyiniverir. Denklem 8 ve 9 birlikte ele alindiginda tiim [I;’lerve P;’ler; gelir
paylasimi ( 6j;), ticaret maliyeti (¢;;) ve o acisindan ¢oziilebilir.

Simetri varsayimi altinda® Denklem 8 ve 9’a gore II; = P; olacaktir. Bu

esitlige gore:
le_o- = Zi Pio-_lgit}j_o- ) VJ (10)

Yukaridaki denklem j {ilkesindeki fiyat endeksinin, i iilkelerinin {iretim
fiyatlar1 ve karsilikli ticaret engellerinin, diinya gelirindeki paylar1 (6;) dogru orantili
olarak agirliklandirilmis bir fonksiyonudur. P; kaynak iilkedeki rekabet kosullari
dahilinde gergeklesen iiretim fiyatini temsil etmektedir. j tilkesi diger piyasalardan ne
kadar uzak ise, piyasasindaki rekabetin de azalacagi goriilmektedir. O halde,
thracatci i tilkesinin iiretim fiyat1 da yiiksektir. Ciinkii ticarette bulundugu j {ilkesi
piyasasindaki rahat rekabet kosullari {iiretim fiyatin1 diigiirmek yoniinde baski
olusturmaz.

Bu denklemden hareketle mal ticareti icinteorik ¢ekim denklemi sdyle elde

edilecektir:
Yivj( tij 1=o
w =2 (k) v

Swrastyla y; ve y;, i ve j iilkelerinin ¢ikti diizeyleri, y* ise diinya cikti

diizeyidir. P; ve Psirasiyla, i ve j iilkelerindeki fiyat diizeylerini ifade etmektedir. t;;

3Anderson ve van Wincoop (2003) ampirik olarak asimetrik ve simetrik ticaret engellerinin ayni
denge ticaret akimini sagladiklarindan dolayi ticaret engellerinin simetrik oldugunu varsaymiglardir.



ulastirma maliyetleri, tarifeler, biirokratik engeller ve sinir engelleri gibi ticarette
sirtinme yaratan karsilikli ticaret maliyetlerinin bir¢ok farkli unsurunu temsil

edebilir.
1.3. LITERATUR TARAMASI

Anderson (1979)’un ¢alismasindan Onceki modeller, ¢ekim modeli
kapsaminda ticaret akimlarin1 ampirik diizeyde ele almiglardir. Anderson (1979)’un
¢ekim modeli ilk teorik model olmasi bakimindan 6nemlidir ve Anderson (1979)’dan
sonra ¢ekim modeli daha fazla ilgi odagi olmus ve dis ticarette kullanilan farkli
modellere uyarlanmaya baslanmistir. Bergstrand (1985) basit tekelci rekabet
modelini kullanarak iilkeler arasindaki ticaret akimini agiklamak i¢in ilk kez reel
d6éviz kurunu iceren bir ¢ekim modeli gelistirmistir. Ampirik olarak fiyat ve doviz
kuru degiskenlerinin toplam ticaret akimlari {izerinde dnemli bir etkiye sahip oldugu
sonucuna varmistir. Deardorff (1995), Heckscher-Ohlin uluslararasi ticaret modelini
hem ticaret engelinin olmadigi ve homojen mallarin iretildigi hem de heterojen
mallarin iretildigi farkli iki durumda ¢ekim modeline uyarlamistir. Uygulanan iki
ayr1 ¢gekim modelinin sonucunda, en basit ¢gekim modelinin bile standart dis ticaret
teorilerinden ortaya ¢iktig1 ve genis bir model sinifi i¢in uygulanabildiginden ampirik
bir konuda rahatga wuygulanabilecegi sonucu ¢ikmaktadir. Chaney (2008)
calismasinda, Krugman’in (1980) ticaret modeli ile heterojen firma teorisi arasindaki
temel farklar1 ¢ekim modeli c¢ergevesinde ortaya koymustur. Eger mallarin ikame
edilebilirlikleri arttik¢a, ticaret engellerinin ticari akimlar {zerindeki etkisi
zayiflamaktadir sonucuna ulasilmistir. McCallum (1995), Kanada ve ABD arasindaki
sinirlarin bu {lkelerin ticaret akimlarimi etkileyebilecegini arastirmistir. Calisma
sonucunda, ortak bir sinira sahip olmanin iilkelerin ticaret akimlari tlizerindeki
etkisinin 6neminin devam ettigi belirtilmektedir. Anderson ve van Wincoop (2003)
Mccallum (1995)’un ¢alismasindan yola ¢ikarak, iilkeler arasindaki sinirlarin ticaret
tizerine etkisini (border puzzle), ililkeler arasindaki ¢ok yonlii direng parametresini
dahil ettikleri ¢cekim modeli ile agiklamislardir. Ulusal sinirlarin sanayilesmis tilkeler
arasindaki ticareti ylizde 20 ile 50 arasinda azalttig1 sonucuna ulagilmistir.

Cekim modeli zamanla ekonomik bloklar arasindaki ticari iliskileri

aciklamada da kullanilmistir. Martinez-Zarzoso ve Nowak-Lehmann (2002) standart
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cekim modeline altyapr 6zelliklerini, kisi basia gelir farkin1 ve reel déviz kurunu
ekleyerek Avrupa Birligi ile MERCOSUR bloklar1 arasindaki olasi bir ticaret
anlagmasinin ticaret potansiyelini nasil etkileyeceginiarastirmislardir. Calisma
sonucunda, iilkelerin altyap1 ozelliklerinin, kisi basina gelir farkliliklarinin ve reel
doviz kurunun karsilikli ticari akimlarin 6nemli bir belirleyicisi oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Ayrica blok-i¢i ticaret akimlari test edildiginde tercihli ticaret
anlagsmasinin blok-i¢i ticareti arttirdig1 elde edilmistir. Potansiyel ticaret tahminlerine
bakildiginda ise, MERCOSUR ile Avrupa Birligi arasindaki bir ticaret anlasmasinin
ticaret potansiyelini arttirabilecegi ortaya konulmustur. Paas (2002) Avrupa Birligi
tiyeleri ve birlige aday iilkeler arasindaki karsilikli ticaret akimlarini genisletilmis
¢cekim modeli ile incelemistir. AB ve aday iilkeler arasindaki biitlinlesme siirecinin
¢cekim modeline dayali analiz sonuglarina gore, teorik model sonuglarina uygun
olarak, ekonomik biiyliklilk AB ve aday iilkeler arasindaki ticari iligkiler i¢in ¢ekici
bir faktor iken, cografi uzaklik ise itici bir faktordiir. Martinez-Zarzoso (2003) EU,
NAFTA, CARICAOM, CACM ve MEDIT ekonomik bloklar1 arasindaki tercihli
ticaret anlagsmalarinin s6z konusu bloklar ve blok iilkeleri arasindaki ticaret iizerine
etkilerini genisletilmis ¢ekim modeli ile incelemislerdir. Sonug¢ olarak, 1980-1999
yillart arasinda tilkeler bazinda bakildiginda, blok {tilkeleri arasindaki cografi uzaklik
arttikca ticaret akimlarin1 yiizde 1,5 azalttifina ulasilmistir. Ayrica AB iilkelerinin,
NAFTA iilkelerine gore yiizde 177 daha fazla blok igi ticaret yaptigi ve AB-Meksika,
Ispanya-Meksika ve Meksika-AB arasindaki ticaret oldukg¢a yiiksek bulunmustur.
Carillo-Tudela ve A Li (2004) ¢alismalarinda Andean Isbirligi (AC) ve Giiney
Amerika Ortak Pazari (MERCOSUR) arasindaki ticaret iliskisini bolge-i¢i ve
endiistri-igi ticaret kapsaminda incelemislerdir. Andean Isbirligi ve MERCOSUR
tercihli ticaret anlagsmalarmin bolge-i¢i ve endiistri-i¢i ticareti arttirici yonde bir
etkisinin oldugu bulunmustur. Siroen ve Yiicer (2012), MERCOSUR ’un iiye iilkeler
arasindaki, Brezilya eyaletlerinin ticareti ve Brezilya eyaletlerinin ii¢lincii iilkeler ile
ticaretine etkisini incelemislerdir. Bu etki, MERCOSUR’un Brezilya eyaletleri
izerinde ticaret yaratim etkisi, diger iilkelerle ticareti saptirma etkisi ve eyaletler
arasi ticaret lizerinde tercih erezyonu (preference erosion) etkisi kanali ile analiz
edilmistir. Analiz PPML (Poisson pseudo- maximum likelihood) ve ZIPPML (zero-

inflated Poisson pseudo- maximum likelihood) yontemleri ile gergeklestirilmistir.
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Calisma sonucunda, Brezilya’nin, iicilincli iilelere nazaran, kendi eyaletler ve
MERCOSUR iilkeleri ile ticaret yapmayi tercih ettigi sonucuna ulasilmistir.
MERCOSUR, Brezilya’nin eyaletler arasi ticaretini pozitif etkilemektedir. Fakat bu
etki arasinda dengesizlesmektedir.

Novy (2013), CES tipi fayda fonksiyonu kullanilarak tiiretilen ¢ekim
modellerinin, iilke ¢iftleri arasindaki tarifelerin yiiksek ya da diislik olup olmadigina
veya ticaret hacminin miktarina bakilmaksizin ticaret maliyetlerinin iilkeler
arasindaki karsilikli ticaret {izerindeki etkisinin ayni oldugu sonucuna varmasini
elestirmistir. Bu nedenle 2000 yil1 i¢in 28 OECD iilkesi arasindaki karsilikli ticaret
hacmini, ticaret maliyetlerinin esnekligini dikkate alan bir ¢ekim modeli ile
aciklamistir. Tirettigi model sonucunda, iki {lilke ne kadar kiiclikse ve aralarindaki
ikili ithalat ne kadar kiiglikse karsilikli ticaretleri, karsilikli ticaret maliyetlerine daha
duyarli olmaktadir. Moinuddin (2013) ¢alismasinda, Gliney Asya Serbest Ticaret
Bolgesi (SAFTA) nin belirleyicilerini ve ticaret ilizerindeki etkisini ampirik olarak
ortaya koymak amaciyla ¢ekim modeli kullanmistir. Calismanin sonucunda, SAFTA
tilkeleri igin bolgelerarasi ticaret yaratict etkisinin oldugunu ve oOzellikle Giiney
Asya’daki hizmet sektoriiniin daha fazla liberalize edilerek ekonomik biitiinlesmeden
elde edilecek yararin arttirilabilinecegi ifade edilmistir. Camarero ve digerleri (2014)
caligmalarinda, 1967-2008 yillar1 arasinda OECD’ye iiye olan 26 {ilkenin ticaret
akimlar lizerinde Avrupa boélgesinin etkisini arastirmiglardir. Analizlerinde ¢ekim
modeli  denklemlerinde kullanilan verilerin duragan olmayan dogasindan
kaynaklanan bazi problemleri gidermek i¢in panel birim kok ve duraganlik testleri,
kullanilan degiskenler arasinda esbiitiinlesik iliskinin varligin1 sinamak i¢in panel
esbiitiinlesme testi ve uzun donemli iliskinin tespiti i¢in siirekli giincellenen
tahminleyici (Continuously Updated Estimator-CUB) yontemi kullanilmistir.
Calismanin sonucunda, daha onceki yapilmis olan ¢alismalarda Avrupa bolgesinin
tiye iilke ticareti tizerindeki pozitif etkisinin yiiksek bulundugu calismalar elestirilmis
ve bunun gercekte biitiinlesme silirecindeki degisme ile ilgili oldugu ortaya
konulmustur. Ayrica, zamanla Avrupa lilkeleri arasindaki ticariakimlarin da arttigina
dair 6nemli kanitlar elde edilmistir.

Urata ve Okabe (2007) serbest ticaret anlagmasina (FTA) dahil olan ve

olmayan iilkeler arasindaki karsilikli ticari akimlari incelemek i¢in ¢ekim modeli
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kullanmiglardir. Cekim modeli ile serbest ticaret anlasmalarinin ticaret yaratici (trade
creation) etkisi ile ticareti saptirma (trade diversion) etkisinin ayrigtirilmasi
amaclanmistir. Analiz sonucunda, serbest ticaret anlagmalarinin ticaret yaratici etkisi
oldugu gozlemlenmistir. Ayrica AB, NAFTA ve MERCOSUR bloklarinin pek ¢ok
iirin i¢in ticareti saptirma etkisi oldugu bulunmustur. Fakat bu etki AFTA blogunda
goriilmemistir. Sen ve digerleri (2015), Cin ve Hindistan’in 11 biiyiik tercihli ticaret
anlagmasinin ticaret yaratma ve ticareti saptirma tizerindeki etkisi, sifir ticaret ya da
eksik (missing) ticaret akimlarini dikkate alan genisletilmis bir ¢ekim modeli
kullanilarak tahminlenmistir. Sifir ticaret akimlarmin etkisinitahminleyebilmek ic¢in
ise Zero Inflated Negative Binomial (ZINB) regresyon modeli ile caligilmistir.
Modelde yalnizca Cin ve Hindistan kaynak iilke (home country) olarak alinmis ve
Cin’in ihracat ve ithalatinin mevcut tercihli ticaret anlagsmalari i¢in ticaret yaratici bir
etkisi oldugu sonucuna ulagilirken, Hindistan ihracatinin ise tercihli ticaret
anlagmalar1 igin ticareti saptirict bir etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Hindistan
ithalatinin ise tercihli ticaret anlasmalari lizerindeki etkisi anlamsiz bulunmustur.
Ekonomik birliklerin yan1 sira ¢ekim modeli iilkeler ve bolgeler temelinde de
ticaret akimlarin1 agiklamak i¢in kullanilmistir. Limao ve Venables (1999) iilkeler
arasindaki cografi uzakliginyani sira ulagim ve iletisim gibi altyap1 6zelliklerine bagl
olan ticaret maliyet unsurlarini ortaya koymus ve ticaret maliyetlerinin Sahra-alti
Afrika tlkelerinin karsilikli ticareti tizerindeki etkisini incelemislerdir. Sonug olarak,
altyap1 eksikliklerinin Sahra-alti Afrika iilkelerinin ticari akimlarinin diisiikliigiiniin
onemli bir etkeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Wall(1999) ¢ekim modeline ticaret
politika endeksini ilave ederek, ABD’de dis ticaret iizerine konulan kisitlamalarin
maliyetini ve bu maliyetin tilke refahi1 tizerindeki etkisini hesaplamistir. Calismada
yalnizca 1996 yili i¢in bir ¢ekim modeli tahminlenmistir ve ABD’de alinan
korumacilik 6nlemlerinin 1996 yilinda ABD’nin diger lilkeler ile ihracatini yiizde
26,6 disiirdiigii bulunmustur. Ayrica korumact 6nlemlerin ABD’nin NAFTA iiyesi
olmayan {ilkelerden ithalatin1 yilda yiizde 15,4 diisiirdii§ii sonucuna ulasilmistir.
1996 yili igin, ithalattaki diisiisiin refah iizerinde yiizde 1,45°lik bir diisiise neden
oldugu hesaplanmistir. Batra (2004) calismasinda, Hindistan i¢in genisletilmis bir
cekim modeli kullanmigs ve Hindistan’in ticaret potansiyelini tahmin etmeye

calismistir. Model sonuglarina gére, Hindistan’1n ticaret potansiyelinin Bat1 Avrupa
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ve Kuzey Amerika’nin ardindan Asya-Pasifik bolgesi ile maksimum seviyede oldugu
bulunmustur. Coughlin ve Novy (2012), iilke dis1 ve {ilke i¢i sinir etkilerini tek bir
cercevede ele alarak ABD eyaletlerinin ticaret akimlarini ¢ekim modeli ile
arastirmiglardir. Bu baglamda veri seti, ABD’deki her bir eyaletin kendi ile yaptigi
karsilikli ticaret akimi (Minesota-Minesota gibi), ABD icindeki baska bir eyalet ile
olan karsilikli ticaret akimi (Minesota-Teksas gibi) ve farkli bir {ilke ile karsilikli
ticaret akimi (Minesota-Kanada gibi) olmak {izere li¢ diizeyde olusturulmustur.
Calismalarinin sonucunda, uluslararasi smir etkilerinin, {ilke-i¢i sinir etkilerinden
daha az oldugunu ortaya koymuslardir.

Cekim modeli para birliklerinin tilkelerin dis ticaretlerine olan etkisini ortaya
koymak i¢in de kullanilmistir. Eichengreen ve Irwin (1998) diilkeler arasindaki
ticaretin hem {lilkeler arasindaki bolgesel ticaret anlagsmalarindan hem de iilkelerin
kiiltiirel benzerlik, ayni dili konusma, ayni parasal birlige iiye olma gibi ortak tarihsel
iligskilerinden etkilendigini ¢ekim modeli ile ortaya koymuslardir. Bu iligkilerin goz
ard1 edilmesinin tahminler iizerinde bir sapma yarattigin1 ve Ozellikle tarihsel
faktorlerin standart ¢cekim modelininagiklayicilart kontrol edilse dahi ticari akimlar
tizerinde 6nemli bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Rose (2000a) ¢alismasinda,
Ingiltere’nin Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi’ne (EMU) katilmas1 durumunda
Ingiltere ticaretindeki degisimi incelemistir. Calismanin sonucunda, Ingiltere’nin
Avrupa Birligi’'ne girmesinin Avrupa Bolgesi ile olan ticaretini 3
katinayiikseltebilecegineve artan ticaretin de Ingiltere ulusal gelirini uzun donemde
yiizde 20 arttirabilecegine ulagilmistir. Rose (2000b) para birliklerinin ve doviz kuru
oynakliklarinin tilkelerin ticaret akimlar {izerindeki etkisini ortaya koyabilmek icin
genisletilmis bir ¢ekim modeli kullanmistir. Sonug olarak, para birliginin ticaret
akimlar tizerindeki etkisi biiyiik ve pozitif iken, doviz kuru oynakliginin etkisi ise
kiigiik ve negatif olarak bulunmustur. Ayni para birimine sahip olan tilkeler
arasindaki ticaret akimlarinin, farkli para birimine sahip olan tlkelere gore ii¢ kat
daha fazla oldugu ortaya konulmustur. Frankel (2010), Rose (2000b)’den farkli
olarak parasal birlik i¢in kukla degisken kullanarak, Avrupa Birligi’ne iiye ilkeler
arasindaki ticaret akimini incelemistir. Parasal birligin Avrupa Birligi’nin ge¢mis
ticaret akimlarina etkisi 1990-2004 yillarinda artarken, 2005 ve 2006 yillarinda ise
boyle bir egilimin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Rose (2003) ¢aligmasinda WTO-
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GATT, IMF ve OECD gibi uluslararas1 kuruluslarin mal ticaret akimlari iizerine
etkilerini standart ¢cekim modeli ile aragtirmigtir. Calisma sonucunda, pratikte IMF ve
GATT/WTO iiyeliginin mal ticareti akimlar1 iizerindeki etkisi oldukga kiiciik iken,
OECD’nin mal ticaret akimlar1 tizerindeki etkisinin pozitif ve hem ekonomik hem de
istatistiki olarak olduk¢a 6nemli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Ferwerda ve digerleri (2011) c¢alismalarinda, geleneksel ¢ekim modeli
yaklasimi ile Amerika’dan 199 iilkeye para aklama amaciyla yapilan ticaret temelli
akimlar1 (trade-based money laundering) incelemislerdir. Calisma {ilkelerin para
aklama islemlerini azaltmak i¢in uyguladiklar1 yasal sinirlamalarin, diistintildigliniin
aksine, daha fazla para aklama islemlerine neden oldugu sonucuna ulagmistir.
Ozellikle finansal sektdrde para aklama karsit1 alinan kat1 dnlemlerin, ticaret temelli
para aklama iglemlerini arttirdigin1 6zellikle de yasal ticaret ile yiiksek dereceden
iligkili oldugunu ifade etmistir. Kruse ve Martinez-Zarzaso (2016), diisiik ve diisiik-
orta gelirli iilkelere yapilan dis kalkinma yardimlarinin, yardimi alan {ilkelerin
ithalat1 lizerindeki etkisini ¢ekim model yardimai ile incelemislerdir. 1988-2013 yillar1
icin 189 iilke verileri ile bir ¢gekim modeli olusturulmus ve panel sabit etkiler ve
PPML teknikleri uygulanmistir. Geleneksel ¢ekim modeli sonuglart ile dis
yardimlarin da dahil oldugu sabit etkiler panel veri (OLS) ve PPML teknikleri
sonuglart karsilastirilarak, 1 ABD dolar1 ek yardimin yardimi alan iilke ithalatim
yaklagik olarak 0,56 ABD dolar1 arttirdigi sonucuna ulagilmistir. Bergstrand ve
digerleri (2015) uluslararas1 ticareti etkileyen ekonomik biitiinlesme anlagmalar
(Economic Integration Agreements-EIA), uluslararasi sinirlar ve mesafe gibi iig
temel etki {izerine c¢alismiglardir. Bu ii¢ etkinin de yazinda sapmali olarak
hesaplandigini saptayarak farkli degiskenler ile bu sapmayi1 gidermeye ¢aligmislardir.
PQML tahminleyicisi ile ekonomik biitiinlesme anlagsmalarinin ticaret akimlari
tizerindeki kismi etkisi yiizde 30 diiserken, OLS yontemi ile bu etki daha fazla
diismektedir. Analizde baslangi¢ smir etkisi seviyesi ve ekonomik biitiinlesme
anlagmalar1 igsel olarak eklendiginde sinir etkisinin ticaret akimlarini, 1990-2002
yillart i¢in yiizde 2,4 azalttig1 sonucuna ulagmislardir.

Cekim modeli Tiirkiye’nin diger iilke ve ticaret bloklariyla olan ticaret
akimlarii analiz etmek icin kullanildigr gibi, belirli bir sektordeki ticaret akimlarim

analiz etmek icin de kullanilmaktadir. imamoglu ve Soybilgen (2012), kiiresel kriz

15



oncesi ve sonras1 donemde Tiirkiye’ nin ticaret ortaklariyla ihracat akimlarini ¢ekim
modeli ¢ercevesinde tartismiglardir. Tiirkiye’nin ihracat akimi ozellikle gelir ve
mesafe etkileri kapsaminda incelenmektedir. Model IMF Outlook ve Diinya Bankasi
veri tabani olmak iizere iki ayr1 veri tabanindan elde edilen veriler ile kurulmustur.
Farkli veri setleriyle kurulan ¢ekim modeli sonuglarina gore, her iki modelde de
gelirin ihracat potansiyeli {izerindeki etkisi pozitif, mesafenin etkisi negatif
bulunmustur.

Antonucci ve Manzocchi (2005) ¢ekim modelinin Tiirkiye’nin ticaret
modeline uygun olup olmadigini test etmisler ve Tiirkiye’nin Avrupa Birligi ile
arasinda Ozel bir ticaret iligkisinin olup olmadigini aragtirmislardir. Tiirkiye’nin
ticaret motifini agiklamada c¢ekim modelinin uygun bir model oldugu sonucuna
ulagtlmistir. Ayrica 1963°deki birlik anlagmasi ve 1996°daki parasal birligin ilan
edilmesine ragmen 1967-2001 donemlerinde Tiirkiye ve AB arasinda gergeklesen ek
bir ticaret akimi bulunmamustir. Bilici ve digerleri (2011) calismalarinda, Avrupa
Birligi’nin ve Gilimrilk Birligi’nin Tirkiye’nin ticaret akimlar1 iizerindeki
belirleyiciligini ¢ekim modeli ile aragtirmislar. Calisma sonucunda, Avrupa
Birligi’nin, 6zellikle Giimriik Birligi’nden sonra, Tiirkiye ticaret akimlarinin dnemli
bir belirleyicisi oldugunu ortaya konulmustur. Tiirkiye ve ticaret ortaklarinin gelirleri
ile ticaret akimlar1 arasinda pozitif yonli bir iliski ortaya konulurken, niifus
biiyiikliigiiniin ticaret akimlarin1 negatif yonde etkiledigi fakat bu etkinin anlamsiz
ciktig1r bulunmustur. Mesafenin etkisi negatif bulunmus ve Avrupa Birligi igin
olusturulan kukla degisken pozitif ve anlamli ¢ikmistir. Calismanin 6nemli bir
bulgusu ise, Giimriik Birligi dncesinde ve sonrasinda Avrupa Birligi tlkeleri ile
Tiirkiye arasindaki mesafe etkisinin dnemini yitirdigi sonucudur. Geng ve digerleri
(2011) calismalarinda, Karadeniz Ekonomik Isbirligi’ne iiye iilkeler arasindaki
ticaret akimlarin1 belirlemek amaciyla ¢ekim modelini kullanmiglardir. Analiz
dénemi 1997-2007 olan modelde ticaret iizerinde gelir, mesafe ve niifus etkilerinin
yant sira ortak sinir ve ortak dil etkileri de ortaya konulmustur. Model sonuglarina
gore, birlikteki tilkeler arasindaki ticaret akimlari, liye iilkelerin gelir ve niifus
bliytikliikleri ile pozitif yonde iligkilidir. Fakat caligmada ihracat¢i iilkelerin ticaret
akimlarimin gelir ve niifus biiyiikliiklerinden, ithalat¢i {ilkelere nazaran daha fazla

etkilendigi ifade edilmistir. Ek olarak, birlik {iilkeleri arasindaki mesafe ticaret
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akimlarin1 negatif yonde etkilerken, birlik iilkelerinin ortak sinir ve ortak dile sahip
olmalar1 ise pozitif yonde etkilemektedir. Atabay Baytar 2012 yilinda yaptig
calismasinda, 2001-2010 donemleri arasinda Tiirkiye ve dort BRIC iilkesi (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin) arasindaki ticaret akimlarinin belirleyicilerini ¢ekim modeli
ile incelemistir. Cekim modeline Ticaret Baglilik Endeksi, Ithalat Niifus Endeksi ve
ihracat Egilim Endeksini dahil ederek BRIC iilkelerinin Tiirkiye ticaretini nasil
etkiledigini arastirmistir. Cekim modeli sonuglarina gore, Tiirkiye’nin BRIC tilkeleri
ile olan ticaretinde gelir, niifus ve mesafe degiskenleri anlamsiz bulunurken, Ticaret
Bagimlilik Endeksi’nin Tiirkiye ile BRIC iilkeleri arasindaki ticareti arttirict yonde,
Ithalat Niifus Endeksi’nin ve ihracat Egilim Endeksi’nin ise azaltic1 yonde etkiledigi
sonucuna ulagilmistir.

Isik (2016) calismasinda 2004-2014 déneminde, Tiirkiye ile Sanghay Isbirligi
Orgiitii (SI0) arasindaki ticaret akimlarmin belirleyicilerini ampirik olarak ortaya
koymak amaciyla iki ayr1 ¢ekim modeli tahminlemesi yapmustir. {1k olarak kullanilan
¢cekim modelinde ekonomik biiyiikliik olarak iilke gayrisafi yurti¢i hasilalari, ikinci
denklemde ise niifus biiytikliikkleri kullanilmistir. Her iki denklemde de mesafe,
2007-2008 krizi, ortak dil, ortak smir ve ekonomik biitiinlesme degiskenleri
kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore ilk denklemde, 2007-2008 krizi Tiirkiye ve
SIO iiyesi iilkeler arasindaki ticareti olumsuz yonde etkilerken, iilkeler arasinda ortak
bir sinirin varhigi ve iilkelerin ekonomik biitiinlesmeyi ticareti olumlu etkilemektedir.
Ikinci denklemde ise, 2007-2008 krizinin etkisi anlamsiz bulunmus, ortak dil, ortak
sinir ve ortak ekonomik biitlinlesmenin ticaret akimlarini olumlu yonde etkiledigi
sonucuna ulagilmistir.

Tiirkiye’nin ticaret akimlarmin belirleyicileri sektorel temelde de analiz
edilmistir. Sandalcilar (2012) Karadeniz Havzasi bolgesindeki {ilkelerin aralarinda
gerceklestirdikleri tarim tirtinleri ihracatinin belirleyicilerini ¢cekim modeli ile analiz
etmis ve Tiirkiye’ nin tarim riinleri ihracatin1 mal grubu bazinda ortaya koymustur.
Analiz sonucunda, bolge iilkelerinin gelir ve niifus biyiikliikleri tarim {rtinleri
thracatini arttirict bir etki yaparken, bolgedeki iilkeler arasindaki mesafe ise azaltici
yonde bir etki yaratmaktadir. Bolge iilkelerinin dillerinin ayni olmasi tarim iirtinleri
thracatin1 arttirmaktadir. Ayrica caligma, Tiirkiye’nin tarim iriinleri ihracatin1 mal

bazinda degerlendirmis ve Tiirkiye’nin Karadeniz Havzasi’na en fazla yas meyve ve
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sebze ihrac¢ ettigini; hububat, bitkisel sivi yaglar ve yagli tohumlar ithal ettigi
sonucuna ulagsmistir. Yasgiil (2016), Tirkiye’nin ilag ithalatinin belirleyicilerini
1996-2011 donemleri arasinda genisletilmis ¢ekim modeli ile ortaya koymustur.
Basit ¢ekim modeli degiskenlerinin yan1 sira, Tiirkiye’de yapilan kisi basi cepten
saglik harcamalari, kisi basi ilag harcamalari ve kisi bas1 6zel kesim ilag harcamalari,
Tiirkiye’nin ilag¢ ithalati yaptig1 iilkelerin Avrupa Birligi iiyesi olup olmadig ve
Tirkiye’de 2003 yil1 sonras1 yapilan saglik reformunu temsil eden kukla degiskenler
kullanilmistir. Model sonuglarina gore, Tiirkiye'nin ilag ithalati karsilikli iilke
gelirleri ile pozitif, mesafe ile negatif iliskilidir. Avrupa Birligi liyesi olan iilkelerle
yapilan giimriik birligi ve 2003 yil1 sonrasinda yapilan saglik reformlari ilag ithalatini
arttirmistir. Ayrica kisi basi ilag harcamalar1 ve kisi bas1 6zel saglik harcamalar
arttikga ilac ithalati artmakta, kisi basina cepten saglik harcamalar1 artik¢a ise
azalmaktadir. Frede ve Yetkiner (2017) ¢alismalarinda, Tiirkiye’nin ihracat ve ithalat
akimlarini bolgesel kiimelenmeyi ve karsilikli ticaret maliyetlerini dikkate alan bir
cekim modeli ile analiz etmislerdir. ilk olarak, bolgesel kiimelenmenin ve karsilikl
ticaret maliyetlerinin etkisini, Direction of Trade Statistic (DOTS) veri taban ile
incelemiglerdir. Bu analiz 180 iilke ig¢in 1960-2012 yillar1 itibariyle
gerceklestirilmistir. Daha sonra ayni veri tabani ile dort farkli donem igin bolgesel
kiimelenmelerin ve karsilikli ticaret maliyetlerinin etkisine bakilmustir. Ikinci olarak,
176 iilke i¢in BACI veri setinden elde edilen veriler ile 1994-2010 yillar1 igin tarim,
tekstil, ayakkabi, makine ve enerji sektorii icin sektdrel bazda bolgesel kiimelenmen
ve karsilikli ticaret maliyetlerinin etkisi incelenmistir. Calismada, Tiirkiye’nin tim
komsularinin ihracat ve ithalatin1 pozitif etkiledigi ve Avrupa glimriik birliginin
Tiirkiye’nin ihracatini negatif etkilerken, ithalatin1 pozitif etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Sektorel bazda ise Rusya, EU27, Kuzey Afrika, Asya ve Kafkaslar’in
Tirkiye’nin ihracat ve ithalatinda biiyiik bir etkiye sahip oldugu elde edilmistir.

Bu baglamda izleyen boliimde teori temelli yapisal ¢ekim denklemindeki
degiskenlerin etkilerini tahminlemek i¢in yazinda hangi verilerin kullanildigi
sunulacaktir. Ayrica yine teoride tartisildigi sekliyle ticaret maliyetlerinin kaynaklar
ve soz konusu maliyet etkenlerinin aciklamalari ampirik literatiir kapsaminda

yapilacaktir.
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1.4. LITERATURDE KULLANILAN DEGISKENLER VE KATSAYI
TAHMINLERI

Literatiirde geleneksel ¢ekim modeli degiskenleri ekonomik biiytiliigii temsil
eden gelir degiskeni, iilkeler arasindaki cografi uzaklik, dis ticarette siirtiinme
yaratan tarifeler ve iilkelerin iicilincii iilkelerele arasindaki ticaret maliyetlerini
dikkate alan ¢ok yonlii diren¢ degiskenidir. Ilerleyen béliimde bu degiskenlerin

teorik modelde neyi temsil ettikleri ve katsay1 tahminleri tartisilacaktir.
1.4.1. Ekonomik Biiyiikliik

Bir {ilkenin ekonomik biiylikligii gayri safi yurti¢i hasila, kisi bagina diisen
gelir ve iilke niifusu olarak tanimlanabilir. Ekonomik biiyiikliik degiskenleri hem her
bir {ilkenin iiretim kapasitesini gosterirken hem de her bir iilkedeki potansiyel pazari
gostermektedir. Dolayisiyla ekonomik biiylikliikk degiskenleri her iilkenin pazarinm
etkileyen talep ve arz gliglerinin 6zelliklerini belirtir. Sonug olarak arz ve talep
giicleri ticaret akimlarina karar vermede olduk¢a Onemlidir (Starck, 2012: 5).
Ekonomik biiyiikliik degiskenleri ¢ekim modeli kapsaminda ele alindiginda, makro
diizeyde bir harcama sistemi iizerinden agiklanabilmektedir. Anderson (1979) makro
diizeyde basit bir harcama sistemi iizerinden ekonomik biiyliklik degiskenlerini
¢ekim modeli kapsaminda agiklamaktadir.

Anderson (1979)’a gore basit ¢ekim modeli Cobb-Douglas harcama
sisteminin yeniden diizenlenmis seklidir. Dis ticaretin uzmanlagmayi arttirdigi
varsayimi c¢ercevesinde, her bir lilkenin yalnizca tek bir malda uzmanlastigi, bu
yiizden de her iilkede sadece tek bir mal iiretildigi varsayilmistir. Tarifeler ya da
ulasim maliyetleri yoktur.j {tlkesinin, i tilkesi tiriiniine harcadigi gelir toplam
gelirinin bir bolimii (b;) ile gosterilmektedir ve bu pay ticaret maliyetleri s6z konusu
olmadigindan tiim jiilkeleri i¢in ayni1 olmaktadir. Fiyatlar denge degerinde sabittir ve

birimler hepsi bir olacak sekilde segilir. j iilkesinin i iilkesinden ithalat:

Y;, j tilkesi gelirini temsil etmektedir. j iilkesi gelirinin b; kadariyla i ilkesi

mali satin almaktadir. Buradan i {ilkesinin geliri (Y;) de:
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Y, = bi(3;Y)) )

i ilkesinin geliri, tiim j {ilkelerinin gelirlerinin b; kadarini i tilkesi mallarina
ayirmalarindan olusmaktadir. Denklem 2’deki b;degiskeni Denklem 1°’de yerine

konuldugunda buradan:
M;; =YY /XY, ©)

ivej llkelerinin  hasilalarindaki  degismenin, diinya  hasilasini
etkileyemeyecegi varsayildigindan ), Y; terimi sabittir. Goriildiigii iizere denklemdeki
Y; ve Y; terimlerininkatsayilari 1’e esittir. Bu yiizden ¢ekim modelinde gelirin
esnekligi 1’e yakin degerlerde tahminlenmelidir. 4

Eger iki iilke tam rekabet kosullarinda birbirleriyle ticaret yapiyor olsaydi,
homojen mallarin ticareti sifir tasima maliyeti ile yapilacakti. Tam rekabet
kosullarinda homojen mal ve sifir tasima maliyeti varsayiminin yani sira devletin dis
ticarete herhangi bir miidahalesinin olmadig1 da varsayilmistir. Ancak goriiliiyor ki
gercek diinyada mallar heterojenler ve tasima maliyetleri ticarette siirtiinmeye neden
olmaktadir. Ayrica giinlimiizde devletler yerli mal piyasas1i ve kendi emek
piyasalarint  korumak icin dig ticarete tarife ve tarife dis1 Onlemler

getirebilmektedirler.
1.4.2. Ticaret Maliyetleri

Klasik ticaret teorisinde ¢ogu zaman varsayildig: tizere iki lilke tam rekabet
kosullarinda birbirleriyle ticaret yapiyor olsaydi ve iilkelerin cografi konumlari
gozard1 edilseydi, homojen mallarin ticareti sifir tasima maliyeti ile yapilacakti.

Dolayisiyla ticaret yapan iki lilkenin birbirlerine yakin ya da uzak olmalari ticarette

4Anderson (1979) harcama sistemini ayrica ticarete konu olan mallarin pay:1 iizerinden de
aciklamaktadir. Basit harcama sisteminde, ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan mallar arasinda
bir ayrim yapilmamistir. Bu iki mal c¢esidi arasinda en azindan fiyat bakimindan bir ikame
bulunmadig1 varsayilmistir. Ticaret pay1 harcama sisteminde ise, ticarete konu olan ve ticarete konu
olmayan mallarin ayrimi yapilmis ve ¢ekim modeli 1’e esit olmayan gelir esnekligi dikkate alinarak
olusturulmustur. Ticarete konu olan mallarin toplam harcama icindeki payir bolgeler ve iilkeler
arasinda farklilik gostermektedir. Bu durum tilkelerin gelir ve niifus biiytikliiklerinin farkli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Kisi basina gelir talep yonlii bir faktor iken iilke niifusu veya iilke biiyikligi ise
arz yonlii bir faktordiir. Dolayisiyla ticaret payr gelir arttikga artacak, niifus biiytikligii arttikca da
azalacaktir.
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herhangi bir siirtiinmeye neden olmayacakti. Fakat goriiliiyor ki giiniimiiz ticaretinde
heterojen mallar belirli bir tasima maliyetine katlanilarak ihrag veya ithal ediliyorlar.
Bu durumda, ticaret yapan {ilkeler arasindaki mesafeye orantili olarak ticaret
maliyetlerinin de artacagi ve ticarette siirtiinmenin varligr agikardir.

Tam rekabet kosullarinda homojen mal ve sifir tagima maliyeti varsayiminin
yant sira devletin dis ticarete herhangi bir miidahalesinin olmadigi da varsayilmistir.
Dolayisiyla ticareti sinirlandirict bir devlet miidahalesinin olmamasi ticaret iizerinde
herhangi bir siirtinmeyaratmamaktadir. Fakat devletlerin yerli mal ve emek
piyasalarini korumak i¢in dis ticaretetarife ve tarife dis1 kisitlamalarla miidahalede
bulunmalar1 da ticarette bir siirtinme yaratabilmektedir. Bu baglamda ilerleyen
boliimlerde dis ticarette siirtiinme yaratan iilkeler arasindaki uzaklik, tarife ve tarife
dis1 onlemler aciklanacaktir. Bu dinamiklerden farkli olarak {ilkelerin birbirlerine
olan kiiltiirel uzakligi, tarih, dil vb. etkenler de ticaret maliyetlerini arttirmaktadir.

En temel anlamiyla, uluslararas: ticaret akimlar1 oniindeki her tiirli engel,
ticaret maliyeti olarak tamimlanmaktadir. Bergstrand ve Egger (2011)’e gore soz
konusu ticaret maliyetlerinin iki kaynagi bulunmaktadir. Birincisi, dogal ticaret
maliyetidir ve cografi 6zellikler nedeniyle ortaya ¢ikar. Ornegin, ticaret yapan iilke
ciftleri arasindaki mesafe ve deniz yollarina yakinlik v.b.unsurlar dogal ticaret
maliyetlerine 6rnek olarak verilebilir. Dogal ticaret maliyetinin, ulastirma maliyetleri
ve diger ilgili maliyetleri igerdigi sOylenebilir. Ayrica iilke giftlerinin ekonomik
merkezlerinin uzakliginin ne oldugu ve birbirleriyle ortak kara sinir1 olup olmadigina
gore de dogal ticaret maliyetleri degismektedir.®

Ticaret maliyetine neden olan ikinci unsur ise, dogal olmayan ya da politika
temelli ticaret maliyetleridir. Bu tiir maliyetler, fiziki mesafenin olmadig1 yani
mesafenin ticaret maliyeti yaratmadigi durumlarda ortaya ¢ikan maliyetlerdir. Genel
olarak, hiikiimetlerin ticari politika kararlar1 sonucunda ortaya ¢ikan maliyetlerdir.

Bir tilkenin diger bir iilkenin ithalatin1 engellemek icin uyguladigi vergiler baska bir

SDogal ticaret maliyetlerinin yani sira, aym malin iilke i¢inde ticaretini yapmak, iilkeler arasinda
ticaretini yapmaktan ortalama olarak daha fazla zaman alabilir. Ornegin; Amerika Birlesik
Devletlerinde iki sehir arasindaki bir malin hareketi, ayn1 malin Briiksel, Belgika ve Amsterdam
arasindaki hareketinden daha uzun zaman alabilmektedir (Bergstrand ve Egger, 2011: 5).
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deyisle tarifeler ve tarife dist engeller politika temelli ticaret maliyetlerine bir
Ornektir.

Akademik yazinda ve pek c¢ok ticari organizasyonun raporlarina gore genel
olarak ticaret siirtlinmesi, iilke ¢iftleri arasindaki ticari gerginlik, ticari ayrisma ya da
ticari anlagmazlik gibi terimleri de igermektedir. Bu baglamda ticaret siirtlinmesinin
tanimi1 su sekilde yapilabilir: tarife ve tarife dis1 dnlemler, serbest ticareti ve yasal
mal akimini zorlastiran kilan yasal engeller ve glimriik islemleri gibi WTO kurallar1
ile uyusmayan islemleri kapsar. Bu kisitlayic1 onlemler, tlkelerin ulusal ¢ikarlari
dogrultusunda olusturulmus korumact ticaret politikalarimin ve kisitlayict smir
diizenlemelerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Wei, 2013: 82).

Asagida dogal ve dogal olmayan maliyetler i¢in yazinda en c¢ok kullanilan
maliyet unsurlarindan bahsedilmistir. Bunlar mesafe, tarifeler ve tarife dis
onlemlerdir. Ayrica, teorik modellerin gelisimiyle, ¢oklu direng kavrami (multilateral
resistance) ortaya cikmis, ticaret maliyetlerinin ancak goreceli bir Olgiitiiniin

tahminlemede dogru sonuglara ulasmamizi saglayacagi goriilmiistiir.
Mesafe

Ulkeler arasindaki mesafe ile iilkelerin karsilikli ticaret akimlar1 arasindaki
iligki ilk olarak Tinbergen (1962) tarafindan ortaya konulmustur. Sonrasinda ise
mesafe degiskeni, ticarette ulasim maliyetlerini 6lgmenin standartlagmis bir yontemi
olarak kullanilmaya devam edilmistir.

Mesafe degiskeninin iilkelerin ticaret akimlarini negatif yonde etkilemesinin
yan1 sira, bu etkinin zaman icerisindeki degisimi de yazinda incelenmistir. Leamer ve
Levinsohn (1994), iilkeler arasindaki mesafenin ticaret akimlar1 {izerindeki etkisinin
zamanla arttigin1 ortaya koymuslardir. Brun ve digerleri (2005), tasima maliyetini
tilkeler arasindaki uzakliktan bagimsiz ve uzakliktan kaynaklanan tasima maliyeti
olarak ayirmiglar ve wuzakliktan kaynaklanan tasima maliyetinin mal ticareti
tizerindeki etkisinin zaman iginde arttigini 6ne stirmiiglerdir. Disdier ve Head (2003)
calismalarinda, ¢ekim modelindeki uzaklik katsayisinin secilen zaman araligina,
degiskenlerin tamimlarina, gozlem boyutuna ve tahminleme yoOntemindeki
farkliliklardan dolay1 degisebilecegini ve uzakligin ticaret akimi tizerindeki negatif

etkisinin zamanla arttigin1 ortaya koymuslardir. Carrere ve Schiff (2004), yazindaki
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bulgularin aksine 1962-2000 yillari arasinda iilkelerin ¢gogunda uzakligin mal ticareti
tizerindeki negatif etkisinin zamanla azaldigini1 6ne stirmiiglerdir.

Literatiirde mesafe degiskenin iilkeler arasindaki ticaret akimlarini
aciklamada bu kadar sik tercih edilmesinin nedenleri soyle siralanabilir (Batra, 2004:
3):

e Uzaklik, tasima maliyetleri i¢in bir gostergedir.

e Uzaklik, teslim siiresi i¢in bir gostergedir. Ozellikle dayaniksiz mallar igin
teslim siiresinin uzamasi 6nemli bir risk unsurudur.

e Uzaklik, uyumlastirma maliyetleri i¢in yaklasik bir gostergedir. Cok sayida
girdiyi Dbirlestiren iiretim siireglerinde, herhangi bir darbogazin ortaya
citkmamast i¢in, ithal girdilerin {iretime girisinin uyumlastirilmasi
gerekmektedir. Uzaklik arttik¢a uyumlastirma maliyeti artmaktadir.

e Uzaklik, islem maliyetleri ig¢in bir gostergedir. Uzaklikla birlikte, ticaret
ortaklar1 arasindaki ticaret potansiyelinin arastirilmasi ve {llke c¢iftleri
arasindaki glivenin kurulmasiyla ilgili maliyetler artabilir.

e Uzaklik, kiiltiirel farkliliklar i¢in de bir gostergedir. Biiylik cografi
uzakliklarin, ¢ok genis kiiltiir farkliliklariyla iliskili olmasi muhtemeldir.
Kiiltiirel farkliliklar, iletisimin engellenmesi ve miizakere sekillerinin farkli

olmasi gibi nedenlerle ticari iliskileri engelleyebilmektedirler.
Tarifeler

Diinya Ticaret Orgiiti (WTO)’nun tamimma gore tarifeler, mal ithalatina
uygulanan glimriik vergileridir. Tarifeler ithal edilen mallara uygulanir. Spesifik
tarife, ithal edilen her mal birimi igin sabit bir {icret olarak alimir. Ad valorem
tarifeler ise, ithal edilen mallarin degerinin bir kismi olarak alinan vergilerdir. Her iki
durumda da, tarifenin etkisi, bir lilkeye mal sevkiyati maliyetini ylikseltmektir
(Krugman ve digerleri,2012:192). Ekonomik teori, tarifelerin ithal mal fiyatlarini
arttirdig1 i¢in tarifeler ile ithalat arasinda negatif yonlii bir iligki oldugunu sdyler.
Tarife uygulamalarinin iki temel ekonomik amaci vardir: Ilki devlet gelirlerini
arttirmak, ikincisi ise yerel firmalar icin ekonomik getiriyi desteklemek ve ithal
mallarla rekabet i¢inde olan yerli endiistrilere kaynak tahsisi saglamaktir (Sumner ve

digerleri,2001:1).
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Amaci ne olursa olsun, ithal mallara uygulanan tarifeler mal fiyatlarim
etkileyerek ticarette bir siirtlinme yaratmaktadir. Baier ve Bergstrand (1999) OECD
iilkeleri icin 1950 ve 1980 yillar1 arasindaki tarife oranlarinin toplam mal ticareti
tizerindeki etkisini arastirmislar ve tarife oranlar1 arttikca toplam mal ticaretinin
azaldig1r sonucuna ulagsmislardir. Marimoutou ve digerleri (2009), 1994-1996 yillari
arasinda ABD ve ticaret ortaklari arasinda, ithalattan korunma amacgl uygulanan
politikalarin ihracat akimlar1 lizerindeki etkisini arastirmiglardir. Calisma sonucunda
ithalattan korunma politikasindaki yilizde 1’lik bir artis ihracati yiizde0,03 azalttigi
sonucuna ulasilmistir. Tarifeler biiyilk ekonomilere nazaran kiiclik ekonomilerin
ticaret hacimlerini daha fazla etkilemektedir. Tamirisa (1999) ¢alismasinda ithalat
vergilerinin ve doviz ve sermaye kisitlamalarinin, gelismekte olan ve gegis
ekonomilerindeki  ihracat akimlarina olan etkisini incelemistir.  Analiz
sonucundaithalat vergisindeki yiizdel’lik bir artisin bu ilkelerin ihracati yiizde0,7
azalttig1 sonucuna ulasilmistir.

Devletler ithalat ilizerinde ¢esitli nedenlerle vergi uygulayabilmektedir ve
dolayisiyla tarifeler hem ihracat¢t hem de ithalat¢i acisindan bir maliyet unsuru

olusturmakta ve mal piyasalarinda siirtlinmelere neden olmaktadir.
Tarife Dis1 Engeller (Non-Tariff Barriers-NTBs)

Tarife dist engeller, uluslararast ticarette uygulanan korumacilik
onlemlerinden biridir. Giiniimiize kadar tarife dis1 engellerle ilgili pek ¢cok tanimlama
yapilmis ve bu engellerin kapsami ortaya konulmaya calisilmistir. Tarife disi
engellerle ilgili temel ¢alisma sayilabilecek Baldwin (1970) calismasinda, tarife dist
ticaret muidahaleleri, “uluslararasi ticarete konu olan mal ve hizmetlerin tiretiminde
kullanilan kaynaklarin potansiyel diinya gelirini azaltacak sekilde tahsis edilmelerine
neden olan her tiirlii 6nlem” olarak ifade edilmektedir. Walter (1972) genis anlamda
tarife dis1 engelleri, mal ve hizmet ticaretinin hacmini, bilesimini ve yoniinii
etkileyen her tiirlii 6zel firma veya hiikiimet politikalar1 ve uygulamalar1 olarak
tanimlamaktadir.

Lloyd (1974), diger tanimlardan farkli olarak, tarife dis1 engellerin,
hiikiimetler tarafindan dogrudan veya bazen de tesadiifi olarak ithalati kismaya ve

thracatt saptirmaya yonelik uygulanan politika araclari oldugunu belirtmistir. Ayni
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zamanda bu tiir politikalarin dis dengeyi etkileyen para ve maliye politikalarindan
ayr1 tutulmasi gerektigini one stirmiistiir.

Deardorff ve Stern (1997) calismalarinda tarife dis1 engelleri, resmi nitelik
tasiyan ya da hiikiimet tarafindan zorlayici nitelikteki engeller ve resmi nitelik
tagimayan (informal) engeller olarak iki gruba ayirarak, ticarete uygulanan tarifeler
disindaki tiim engeller olarak tanimlamislardir. S6z konusu resmi nitelik tasimayan
engelleri ise; idari islemler ve yaymlanmamis hiikiimet diizenlemeleri ve politikalari
(1), piyasa yapisindaki farkliliklar (2) ve politik, sosyal ve kiiltiirel kurumsallasma
farkliliklar1 (3) olarak ¢ gruba ayirarak incelemislerdir.

Diinya Ticaret Orgiitii’'niin tammima gore ise, tarife dist engeller ithalat
lisanlarini, giimriikte mallarin degerlemesi icin uygulanan kurallari, sevkiyat 6ncesi
muayeneyi, mense kurallarini ve ticaret bozulmasini engellemek i¢in alinan yatirim
onlemlerini kapsamaktadir. OECD’ye gore ise tarife dis1 engeller, tarifeler disindaki
ticaretteki tiim engelleri ifade eder. Bunlara 6rnek olarak, telafi edici ve anti-damping
vergileri, goniillii ihracat sinirlamalari, isletme kaybi yaratan isletmelerde devam
eden tegvikler, ticarette teknik engeller ve hizmetlerin kurulmasi ve sunulmasinin
ontindeki engeller bulunmaktadir.

Tarife dis1 engeller, gelisimi ve ortaya c¢ikardigr etkiler tam olarak
saptanamadigi i¢in yazinda goriinmez engeller olarak da tanimlanir. Gériinmez engel
uygulamalari, diger araglardan farkli olarak uygulandigi iiriiniin 6zelliklerine gore
gerek biyolojik gerekse fiziksel standartlarin olusturulmasi ve bu standartlara
uymayan Urtlinlerin ithalatinin yasaklanmasina sebep olan uygulamalardir (Alagoz ve
Ceylan,2015).

Yazinda tarife dis1 engellerin siiflandirilmasina iligkin tam bir sinirlandirma
bulunmamaktadir. Baz1 ¢aligmalar tarife dis1 engellerin ticareti etkileme derecelerine
gore siiflandirma yaparken, bazi ¢alismalar ise s6z konusu engellerin ekonomik
etkilerine gore siniflandirma yapmustir. Tarife dis1 engellerin ekonomik etkileri goz
Oniine alindiginda, ticareti dogrudan etkileyen tarife dis1 engeller, mali nitelikli tarife
dis1 engeller ve idari ve teknik engeller olarak bir siniflandirma yapmak miimkiindiir.

Ticareti dogrudan etkileyen tarife dis1 engeller; kotalar, tarife kotalari,
goniillii ihracat kisitlamalar1 ve ithalat yasaklari ve ambargo uygulamalar1 olarak

siralanabilir. Mali nitelikli tarife dis1 engeller ise; iiretim siibvansiyonlari, ihracat
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stibvansiyonlar1 ve telafi edici vergiler, anti-damping vergileri, degisken nitelikli
vergiler, ithalat teminatlar1 ve ihracat vergileri seklinde smiflandirilabilir. Ithalat
lisanslari, giimriik degerleme ve sevk dncesi inceleme gibi engeller de idari ve teknik
engelleri olusturmaktadirlar (Seymen,2000:101-155).

Tarife dis1 engellerde tarifeler gibi ihracatgi agisindan baska iilkelerin mal
piyasalarina giris-¢ikis i¢in engel teskil edip maliyet yaratirken, ithalat¢1 i¢in de mal
elde etme maliyetini olusturmaktadir. Tarife dis1 engeller ayn1 zamanda ihracat
tizerinde de uygulanabilmektedir. Dolayisiyla tarife dis1 engellerin varligi mal
piyasalarinda siirtiinme yaratmaktadir.

Buraya kadar bahsedilen ticaret maliyeti unsurlar1 ihracat¢1 ve ithalatgr {ilke
arasindaki ikili maliyetleri icermektedir. Halbuki yapisal model bize ikili ticaretin
diinya ticaretinin genel denge unsurlarindan bagimsiz olmadigint ve piyasalar
temizlendiginde ikili ticari akimlarin birbirleri ile iliskili oldugunu gostermistir. Bu

baglamda teorinin yazina en biiylik katkisi Cok Yonlii Direng kavrami olmustur.
1.4.3. Cok Yonlii Diren¢ (Multilateral Resistance)

Cekim modeli iki tilke arasindaki karsilikli ticaretin, iilkelerin ekonomik
biiyiikliigii kontrol edildikten sonra, hem karsilikli ticaret engellerine hem de bu iki
iilkenin diger ticaret ortaklariyla aralarindaki ortalama ticaret engellerine, baska bir
deyisle goreli ¢ok yonlii dirence bagli oldugunu gostermistir. Diger bir deyisle, ¢ok
yonlii direng, her bir i ve j ilkesinin kendi ticaret ortaklariyla ticaret yaparken
karsilastig1 ticaret engelleridir (Adam ve Cobham, 2007: 1). Dolayisiyla i ve j
tilkeleri arasindaki karsilikli ticaret, diger {ilkelerle yaptiklari ticaretin goreli
maliyetine de baghdir. Bu anlamiyla ¢ok yonlii direng bir fiyat endeksini de temsil
etmektedir.

Ulkelerin ticaret ortaklarryla aralarindaki cok yonlii direng degiskeni ilk defa
Anderson ve van Wincoop’un, 2003 yilinda yaptiklar1 calismada tiirettikleri ¢cekim
modelinde kullanilmistir. Calismalarinda s6z konusu iki lilkenin diger tim ticaret
ortaklartyla aralarindaki ortalama ticaret engellerini ¢ok yonlii direng olarak
adlandirmiglardir. Anderson ve van Wincoop (2003),geleneksel g¢ekim modeli

tahminlemesinde modelealinmayan fiyat endeksinin kontrol degiskenlerde sapma
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yarattigini teorik baglaminda gostermisler ve bu fiyat endeksini ¢ok yonlii direng
olarak adlandirmislardir.

Iki {ilke arasindaki ticaret, s6z konusu iki iilke arasindaki ticaret engellerinin
diger tiim ticaret ortaklariyla aralarindaki ticaret engellerine gore gorece yiiksek
kalmasiyla azalmaktadir. Baska bir deyisle, diger tiim iilkelerle olan ¢ok yonlii direng
arttik¢a, i ve j iilkelerinin ticaret yapma olasiliklar1 artacak ve dolayisiyla iki iilke
birbiriyle daha fazla ticaret yapacaktir. i ihracatgi ve j ithalatg iilke olmak iizere, i ve
j arasindaki karsilikli ticaret engellerine gore, j ve diger ticaret ortaklar1 arasindaki
daha yiiksek ticaret engelleri, ihracat¢1 iilkeden alinan mallarin goreli fiyatini
diisiirecek ve i iilkesinden yapilan ithalati yiikseltecektir. Ihracatcini karsilastig
yiiksek ticari engeller, mallara olan talebini ve arz fiyatim1 diisiirecektir. Dolayisiyla
bu durum i ve j arasindaki ticaret akiminin artmasina neden olacaktir (Anderson ve
van Wincoop,2003).

Ulkelerin ticarette koyduklari engellerin, ¢ok yonlii direng degiskenini
etkileme giicii, ticaret yapan iilkelerin biiylikliiklerine de baghdir. Kiigiik iilkelerin
ticaret engellerinde yaptiklari ufak bir artis, ¢ok yonlii direngte biiylik artiglar
yaratmaktadir. Anderson ve van Wincoop (2003), iki tlke Orneginde ticaret
engellerindeki yiizde 20’lik bir artisin, biiyiik iilkede fiyat endeksini yiizde 2
artirirken, kiiclik bir iilkede ise yilizde 16 artirdigim1 tahminlemislerdir. Biiyiik bir
iilke i¢in artan ticaret engelleri, iilke icindeki bolgelerarasi
ticaretietkilemeyeceginden ¢ok yonlii direnci fazla arttirmayacaktir. Fakat daha
kiictik tilkeler i¢in ticaret daha onemlidir ve dolayisiyla ¢ift yonlii direngleri ticaret
engellerindeki degisikliklere gore daha duyarli olacaktir. Bagka bir ifadeyle, ticaret
engelleriyle artan digsal ticaret maliyetleri kiiciik bir iilkenin ¢ift yonlii direncini
goreli olarak daha hizl arttiracaktir (Behar ve Nelson, 2009: 2).

Geleneksel ¢ekim modeli yaklagiminda ticaret yapan iki iilke arasindaki
mesafe, ticaret maliyetini temsil etmektedir. Fakat analizde yalnizca ticaret ¢iftleri
arasindaki mesafeyi degil, iki llkenin diger ticaret ortaklarindan uzakliklari da
onemlidir. Yani s6z konusu iki iilkenin diger ticaret ortaklariyla olan ticaret engelleri
ve buna bagl olarak da ticaret maliyetlerinin ne oldugu 6nemlidir. Eger s6z konusu
ilkelerin diger ticaret ortaklariyla olan ortalama ticaret engelleri goz Oniine

alinmazsa, mesafenin iilke ciftleri arasindaki ticaret lizerindeki etkisi oldugundan
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daha fazla hesaplanacaktir. Anderson ve van Wincoop (2003), hem ticaret yapan iilke
ciftleri arasindaki mesafeyi hem de bu iilkelerin diger ticaret ortaklar1 arasindaki
ortalama uzakligr ¢ekim modeline ekleyerek bir analiz yapmislardir. McCallum’un
1988 yili veri setini kullanarak, Kanada’nin sehirlerarasi ticaretinin (CA-CA),
Birlesik Devletler ile olan ticaretinden (US-CA) 16,4 kez daha biiyiik oldugunu
ortaya koymuslardir. Oysaki McCallum’un ¢oklu direnci goz ardi ettigi Kanada’nin
sehirlerarasi yaptigi ticaret, Birlesik Devletler’e yaptig1 ticaretten 22 kat daha biiytlik
olarak hesaplanmustir.

Buraya kadar iilkelerin ticaret akimlarin1 etkileyen ¢ekim modeli
uygulamasinda kullanilan degiskenler tanimlanmis ve ne sekilde ticaret akimlarini
etkiledigi yazin cergevesinde tartisilmistir. Bu degiskenlerin farkli yontemler ile
tahminlenmis etkileri yazindaki katsayr tahminleri tablolastirilarak EK 1°de

sunulmustur.
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IKINCIBOLUM
FINANSAL VARLIK TiCARETININ CEKIiM MODELI CERCEVESINDE
YORUMLANMASI

2.1. GIRIS

1980°1li yillarda, uluslararasi1 finansal piyasalarda biitiinlesme oldukca
artmistir, fakat giiniimiizde tiim finansal piyasalar tam anlamiyla birbirleriyle
entegreoldugu da soylenemez. Klasik portfoy tercihi teorileri tam biitiinlesik
olmayan giinlimiiz finansal piyasalarinda finansal varlik ticaretinin nedenleriniortaya
koymakta yetersiz kalmasma ve tam bilgi varsayiminin ne derece kisitlayici
oldugunun anlasilmasina neden olmustur. Bu modeller Geleneksel ve Modern
Portfoy Yaklasimlari, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM) ve Arbitraj
Fiyatlama Modeli (APT) klasik portfoy tercihi modelleri olarak sayilabilir. Portfoy
tercihleri teorisinin eksikliklerinden yola ¢ikilarak finansal varlik ticaretinin
belirleyenleri ile ilgili finans yazininda yeni bir etken ortaya ¢ikmistir. Bu etken,
cografya etkenidir.

Uzun siire finans teorisinde ihmal edilen cografya etkeni, 2000’11 yillara
gelindiginde cografi kosullarin bilgi maliyetlerinin bir unsuru oldugu ve mal ticareti
ile finansal varlik ticaretinin iliskili oldugu tartismasiyla literatiirde 6nemli hale
gelmistir. Boylece, mal ticaret akimlarini analiz etmek i¢in kullanilan ¢ekim modeli
finansal varlik ticaretinde de uygulanmaya baslanmistir.

Yirminci ylizyiln ilk yarisina damgasini vurmus geleneksel portfoy
yaklasimi ve 1952 yilinda H. Markowitz tarafindan gelistirilen modern portfoy
yaklasimi portfoy tercihlerini temel alan modellerdir. Bu modeller iilkeler arasindaki
karsilikl finansal varlik ticaretinin portfoy riskini dagitmak amaciyla yapildigini ileri
stirmektedirler. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama modeli de risk ¢esitlendirmesini temel
alan modellerin devami niteligindedir.

Portfoy  taleplerinde  risk  c¢esitlendirmesini  temel kabul eden
modelleriniuluslararas: portfoy verilerine uygulamak iki nedenden 6tiirii sakincalidir.
[Ik olarak, bu modeller yabanci kagitlarin portfoy riskini azaltmasina ragmen
yatirimcilarin ni¢in daha fazla yerli finansal varliklara yatirim yaptigini1 (home bias)

aciklayamamaktadir. Oysaki kiiresellesme siirecinden once finansal piyasalarin
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boliinmiis oldugu bir durumda model bu olguyu agiklayabilirken, finansal piyasalar
bugiin ¢ok daha biitiinlesiktir. ikinci olarak, iilkeler cografi olarak kendilerine yakin
olan iilkelerle daha fazla finansal varlik ticareti yapmaktadirlar (Aviat ve
Coeurdacier, 2007: 23). Bu baglamda Portes ve Rey (2005)’in yaptiklar1 ¢alisma bu
konuda yapilmis olan temel c¢aligmalardan olup, cografyanin iilkelerin karsilikli
finansal varlik ticareti ilizerindeki etkisinin 6nemli bir diizeyde oldugunu ortaya
koymuslardir. Finansal varlik ticaretinde ¢ekim modeli uygulamak ig¢in ii¢ temel
faktor sayilabilir (Okawa ve van Wincoop, 2012:1):

e Uluslararas: finansal varlik ticareti verileri ¢ekim modeli uygulamasi i¢in
gerekli niteliklere sahiptir,

e IMF’ in Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS) veri tabaninda 2001
yil1 itibariyle® 67 iilke icin karsilikli finansal varlik ticareti verilerinin elde
edilebilmesidir,

¢ Finansal regiilasyonlarin kiiresellesme siirecindeki etkileri ve parasal ya da
ticari birliklerin olusumu gibi temel politika sorunlarinin ¢ekim modeli
tahminlemesi sonucunda agiklanabiliyor olusudur.

Yukaridaki  agiklamalar  1s18inda  izleyen  boliimlerde  Oncelikle
geleneksellesmis uluslararasi sermaye varliklart fiyatlama modelinin finansal varlik
ticaretini agiklamadaki eksiklikleri detaylariyla tartisilacaktir. Sonrasinda ise,
finansal varlik ticareti i¢in kullanilan ¢ekim modelinin teorik temelleri tartisilacak ve

bu baglamda finansal piyasalardaki siirtiinmeler ifade edilecektir.

2.2. ULUSLARARASI SERMAYE VARLIKLARI FiYATLAMA MODELI
(ULUSLARARASI CAPM’)’NIN ELESTIRIiSi

Portfoy ¢esitlendirmesi modelleri temel olarak yatirnmcilarin risk faktori

karsisindaki davramslari {izerine kurulmaktadir. Portfdy riski, portfoy betasi® ile

®CPIS verileri 2001 yilindan giiniimiize kadar giincellenmistir.

"Tirke yazinda uluslararas1 sermaye varliklari fiyatlama modeli i¢in ICAPM kisaltmasi
kullanilmaktadir. Ancak, yabanci yazinda bu kisaltma zamanlararasi sermaye varliklar: fiyatlama
(Intertemporal CAPM) modelini temsil etmektedir. Bu nedenle tez boyunca uluslararasi sermaye
varliklar1 fiyatlama modeli, uluslararas1t CAPM seklinde kisaltilarak kullanilacaktir.

8Bknz: W.Sharpe (1964), Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of
Risk (ss:436-442).
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gosterilmekte ve beta portfoyiin getirisinin varyansi ile pazar portfoyiiniin getirisinin
varyansi arasindaki iliskiyle ol¢iilmektedir. Pazarportfoyii ¢cok iyi gesitlendirilmis ve
cesitlendirme ile ortadan kaldirilabilecek olan sistematik olmayan riskin elimine
edildigi bir portfoydiir. Dolayisiyla pazar portfOyiiniin toplam riski yalnizca
sistematik riskten olugmaktadir. Boylece bir portfoyde ne kadar ¢ok ¢esitlendirmeye
gidilirse o kadar ¢ok portfoylin sistematik olmayan riski azalacak ve pazar
portfoyiine yakinsayacaktir. Ulusal piyasada portfoye ilave edilen hisse senetleri
belirli sayiya ulasana kadar her bir hisse senedi portfoydeki toplam riski
azaltmaktadir. Bu durum c¢esitlendirmeyle giderilebilen risk olarak kabul edilen
sistematik olmayan riskin tamami ortadan kalkincaya kadar devam etmektedir.
Portfdy tam olarak cesitlendiginde pazar portfoyline denk olmus olacaktir. Boylece
cesitlendirilmis pazar portfoyii sadece pazar riskini igeren sistematik riski yiiklenmis
olacaktir. Ulusal piyasada bu sayidan sonra portfoye ilave edilen hisse senetlerinin
cesitlendirmeye etkisinin olmadigi varsayilmaktadir (Samirkas, 2015: 15). Eger bir
yatirnmcinin uluslararasi finansal piyasalarda islem yapabilme imkan1 varsa ve eger
piyasalar ayrigik piyasalar ise her bir piyasanin kendine ait sistematik riski farkli
olacak ve yatinmer uluslararasi diizeyde portfOytinii ¢esitlendirerek daha az
sistematik riske maruz kalacaktir.

Yatirnmcilarin - diinya tizerindeki herhangi baska bir finansal piyasaya
ulagiminin oldugu bir durumda standart CAPM modelini uygulanmas1 oldukca zor
olacaktir. Clinkii standart CAPM modeli yalnizca iilke 6zelindeki sistemik riske karsi
bir koruma saglamaktayken kiiresel bir sistematik riske karsi koruma
saglamamaktadir. Bu durumdan hareketle standart CAPM modeli genisletilerek
uluslararas1  sermaye varliklari fiyatlama modeli (uluslararasi CAPM)
olusturulmustur. Uluslararast CAPM modelinde portfoyiinii ¢esitlendirmek isteyen
yatirimc artik diinya pazar portfoyii ile karst karsiyadir. Diinya Pazar portfoyii tam
biitlinlesmis piyasalarda, tiim iilkeye 06zgli risklerin elimine edilebildigi bir
portfoydiir. Bu durumda portfoyiinde yerli kagitlarin disinda yabanci kagitlar1 da
bulunduran yatirimci, kendi iilkesine 6zgii olan riskleri tamamen elimine etmis ve
yalnizca diinya sistematik riskine maruz kalmis olacaktir. Uluslararasi CAPM
modelinde iilkeler hem mal hem de finansal piyasalarda birbirleriyle tam

biitiinlesikkabul edilir. Clinkii mal ya da finansal piyasalar arasinda bir ayrigma varsa
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ayni iki yatinim igin farkli getiriler elde edilebilecektir. Eger piyasalar tam
biitiinlesikler ise, herkes icin aymi tiikketim ve yatinm motifi gecerli olacak ve
dolayisiyla tek bir diinya pazar portfoyii iizerinden ¢esitlendirme yapilacaktir. Ne
yazik ki, gercek diinyada mal ve finansal piyasalar her zaman tam biitiinlesik
olmayabilirler. Bu durumda uluslararasi CAPM modeli uluslararas1 veriler igin
uygun olmayacaktir. Ayrica uluslararast CAPM modeli tiim iilkelerde tiiketim
sepetlerinin homojen oldugu ve bu nedenle satin alma giicli paritesinin her iilkede
ayni oldugu tek fiyat kanunu varsayimina dayanmaktadir. Oysaki tllkeler arasindaki
tilketim sepetleri homojen degildir ve heterojen tiiketim sepetlerinin varligi satin
alma gilicli paritelerini de farklilagtirmaktir. Dolayisiyla heterojen tiiketim
sepetlerinin varligt nedeniyle de uluslararasi CAPM modelinin uygulamasinda
problemler olugmaktadir.

Son zamanlarda yapilmis olan ¢aligmalarda, iilkelerin daha ¢ok kendi yerel
finansal varliklarma yatirrm yaptigi ve kendi iilke finansal piyasalari ile pozitif
korelasyona sahip olan piyasalarda daha cok islem yaptiklar1 gibi klasik portfoy
sec¢imiteorilerine uymayan sonuglar elde edilmistir (Aviat ve Coeurdacier, 2007: 34).
Bu gibi durumlarin  varligi halinde uluslararast finansal yatirimlarin
modellenmesinde uluslararasi CAPM modeli uygun bir model olmayacaktir. Bu
baglamda izleyen bdliimde yerel yatirim tarafliligt ve korelasyon bulmacasi

tartigilacaktir.

2.2.1. Finansal Varhk Ticaretinde Yerel Yatirnm Tarafhihgi (Home
Bias)

Yirminci ylizyllda uluslararas1 finansal piyasalarin olduk¢a entegre
olmalarna ve uluslararasi finansal akimlarin 6zellikle de hisse senedi akimlarinin
daha oOnce goriilmemis bir biiyiikliikkte ger¢eklesmesine ragmen, finansal varlik
yatinmcilart yerel kagitlara daha c¢ok yatinm yapmaktadir. Finansal varlik
yatirimlarinda yerli yatirnmcinin daha ¢ok yerel finansal varliklari tercih etmesine
“yerel yatirnm tarafliligr” adi verilmektedir. 1980’1 yillarin sonlarina dogru portfoy
cesitlendirmesinde yerel yatirim tarafliligi konusu daha ¢ok giindeme gelmis ve
French and Poterba (1991) ABD’nin hisse senedi portfoylerinin yaklasik % 94’iini

kendi hisse senetleri olustururken, Japonya’nin ise % 98’ini kendi hisse senetlerinden
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olustugunu gostermistir. Tesar ve Werner (1998), yerel yatirnm tarafliliginin kiigiik
tilkeler i¢in de gecerli oldugunu ve zaman iginde arttigini ortaya koymuslardir.
Uluslararas1 CAPM modelinden yola c¢ikilarak gelistirilen ifadeler yatirimcilarin
portfoylerini yabanci iilke kagitlar1 ile de ¢esitlendirerek portfoy risklerini
azaltabileceklerini ortaya koymaktadir. Ancak, yerli yatirimcilar uluslararasi
cesitlendirme sonucu portfoy risklerinin olduke¢a azaldiklarini gorseler bile daha ¢ok
yerli kagitlara yonelmektedirler (Tesar ve Werner, 1995:485).

Finansal varlik ticaretinde yerel yatirim tarafliliginin en 6nemli sebeplerinden
biri, kaynak iilkeye 6zgii risklere kars1 yerel hisse senetlerinin daha etkin bir koruma
saglamasi ve uluslararasi portfoy c¢esitlendirmesinden elde edilecek olan kazancin
yeni girilecek olan finansal piyasada islem ve bilgi maliyetlerinin altinda kalmasidir
(Lewis,1999:579-590). Bilgi maliyetleri yerel yatinm tarafliigin = 6nemli
nedenlerinden biridir. Bu baglamda literatiirde bilgi maliyetlerinin yerel yatirim
tarafliligina neden oldugunu ortaya koyan caligmalar artmistir (bkn: Faruquee ve
digerleri, 2004; Portes ve Rey, 2005; Coeurdacier ve Rey, 2012). Bu ¢alismalarda
yerli ve yabanci yatirnmcilar arasinda bilgisel diizeyde bir farkliliktan soz
edilmektedir. Yerli yatirimec1 kendi iilkesindeki finansal piyasalar ile ilgili bilgiye
daha kolay ve hizli ulasabildigi i¢in yabanci bir yatirimciya gore daha avantajlidir.
Bu nedenle yerli yatirnmci agisindan daha fazla bilgiye sahip oldugu piyasa yerel
piyasadir ve bu durum yerel yatirim tarafliligina neden olabilmektedir.

Bilginin yani sira mal ticaretinde ortaya ¢ikan ticaret maliyetleri de dolayli
olarak finansal varliklarda yerel yatirim taraflihig: etkilemektedir. Iki iilke arasindaki
ticaret maliyetleri arttig1 zaman yatirimcr daha ¢ok ulusal kagitlara yonelmekte ve
uluslararasi finansal yatirimlar azalmaktadir (Lane ve Milesi-Ferretti, 2005). Bu iliski
genellikle ticarete konu olmayan mallara dayali hisse senetleri iizerinden
aciklanmaktadir. Hisse senetlerinin getirileri ticarete konu olan mallara dayali hisse
senetlerinden elde edilmek zorundadir, dolayisiyla yabanci yatirimer bir finansal
piyasada islem yapacak ise ticarete konu olan mallara dayali olan hisse senetlerini
tercih edecektir (Obsfeld ve Rogoff, 2001). Dolayisiyla uluslararasi finansal
piyasalarda ticarete konu olmayan mallara dayali hisse senetlerinin ticareti azaldikca,

uluslararasi finansal akimlar da azalacaktir.
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Eger i gibi bir lilkenin toplam ¢iktis1 i¢inde ticarete konu olmayan mallarin
paylar1 daha yiiksek ise ve mal ticareti yaptig j iilkesi ile arasindaki ticaret maliyeti
fazla ise i ilkesinin j ilkesindenithalati diisecektir. Diisen talep sonucunda j
tilkesinde ticarete konu olan mal fiyatlar1 ve dolayisiyla da ticarete konu olan mallara
dayal1 hisse senetleri fiyatlar1 da diisecektir. j iilkesinde ticarete konu olan mallara
dayali hisse senetlerinin degerlerinin diismesi, i {ilkesinin j iilkesinden olan hisse
senedi ticaretini azaltacaktir. Aym sekilde yiiksek ticaret maliyetleri nedeniyle, i
iilkesinde de ticarete konu olan mallara dayali olan hisse senetleri degeri diisiik
olacaktir ve daha fazla ticarete konu olmayan mallara dayali hisse senetlerine
yonelecektir Boylece ticaret maliyetlerinin artmast her iki lilke kanalindan hisse

senetlerinin fiyatlarini etkileyerek finansal yerel yatirim tarafliligina neden olur.
2.2.2. Korelasyon Bulmacasi

2000’11 yillarda finansal akimlarin cografi boyutunun eklenmesiyle birlikte,
finans teorilerine uymayan pek cok bulmaca ortaya cikmistir. Bunlardan biri de
korelasyon bulmacasidir.

Portfdy teorisine gore, bir yatirimeir uluslararasi finansal piyasalar arasinda
portfoylinii ¢esitlendirmek istiyorsa, kendi iilke finansal piyasalari ile negatif ya da
diisiik korelasyona sahip olan iilke finansal piyasalar1 arasinda cesitlendirme
yapmalidir. Boylece portfoyiin riskini azaltabilecektir.

Ancak iilkeler arasindaki finansal akimlar {izerinde mesafenin etkisinin
kontrol edilmesiyle, finans teorisinin tersine iilkelerin daha fazla kendi hisse senedi
piyasasiyla pozitif korelasyona sahip oldugu baska iilke hisse senedi piyasalarina
yatirim yaptigr gozlemlenmistir (Aviat ve Coeurdacier, 2007: 22). Aviat ve
Coeurdacier (2007), iilkeler arasindaki mesafeyi ve bilgiyi temsil eden degiskenleri
(dil, yasal sistem, koloni baglar1) kontrol ettikten sonra bile iilkelerin daha ¢ok kendi
hisse senedi getirileriyle pozitif korelasyona sahip olan hisse senetlerine yatirim
yaptiklarin1 gosterdiler. Reel mallar ve finansal varliklar arasindaki iligskiden yola
cikarak, bu bulmacanin mal ticaretinden kaynaklanmig olabilecegi diisliniilmiis ve
mal ticareti de kontrol edilmistir. Fakat sonu¢ degismemistir. Ulkeler kendilerine
yakin olan ve bu nedenle de kendi hisse senedi getirileri ile pozitif iliskili olan hisse

senetlerine yatirim yapmaktadirlar.
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Aviat ve Coeurdacier (2007) iki ilkeli bir modelde, yalnizca iki {ilke
arasindaki hisse senedi getirileri arasindaki iliski T{izerinden finansal akim
hareketlerini incelemislerdir. Bergin ve Pyun (2014) ise, N iilkeli genel denge
modelinde, yalmizca iki {ilke arasindaki hisse senetleri getirilerinin korelasyonuna
degil ayn1 zamanda bu iki iilkenin hisse senetleri getirileri ile diger iilke hisse senedi
getirileri ile korelasyonu dikkate almislardir. Analiz sonucunda, {gilincii iilkeler
dikkate alindiginda i ve j iilkelerinin kendi hisse senedi getirileriyle negatif
korelasyona sahip olan f{ilkelerin hisse senetlerini tercih ettikleri sonucuna
ulasilmstir.

Ornegin, Fransa ve Ispanya arasindaki hisse senedi getiri korelasyonu, Yeni
Zelanda ve Avustralya arasindaki hisse senedi getiri korelasyonundan daha biiyiik
olsun. Bu durumda Fransa ve Ispanya arasindaki finansal varlik cesitlendirmesinin,
Yeni Zelanda ve Avustralya arasindaki finansal varlik ¢esitlendirmesinden daha az
olmasi1 beklenebilir. Ciinkii iilkelerin arasindaki getiri korelasyonun yiiksek olmasi
cesitlendirmenin faydasini azaltacaktir. Bu durumun aksine Fransa ve Ispanya’nin
hisse senetleri getirileri arasinda yiiksek bir korelasyon bulunmasina ragmen, bu iki
iilke arasindaki finansal varlik g¢esitlendirmesi yiliksek olarak bulunabilir. Bunun
nedeni, Fransa’nin ¢evresindeki diger Avrupa iilkeleri hisse senetleri getirisi ile kendi
iilke hisse senetleri getirileri arasinda Ispanya’dan daha yiiksek bir korelasyonun
bulunmas: olabilir. Bu durumda Fransa igin Ispanya’nin hisse senetleri getirisi kendi
kagitlarinin getirisi ile gorece diisiik bir korelasyona sahip olarak goriilecek ve

Fransa cesitlendirme igin Ispanya kagitlari tercih edecektir.

2.3. ALTERNATIF FINANS TEORILERINI KAPSAYAN CEKIM
MODELI

Klasik finans teorilerinin yatirimeilarin karar verme siireglerini ve dolayisiyla
da finansal varlik akimlarinin nedenini ve yoniinii iyi agiklayamamasi iizerine
alternatif teorik yaklasimlar gelistirilmistir. Cografya unsuru finansal varlik ticaretini
aciklamak i¢in artarak 6nem kazanmis ve ¢gekim modeli temelde iki ¢erceve etrafinda
kullanilmustir. ilki, cografyanin dogrudan bilgi unsurunu etkileyerek finansal varlik

ticaretini belirmesi, ikincisi mal ticareti ve finansal varlik ticareti arasindaki iliskinin
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de finansal varlik ticaretini belirlemesidir. Dolayisiyla yazindaki ¢aligmalari bu
baglamda ayrigtirmak anlamli olacaktir.

Finansal varlik ticaretinde ¢ekim modelinin kullanildig1 temel ¢alismalardan
biri Portes ve Rey 2005 yilinda yayimladiklar1 ¢alismadir. Calismalarinda, bilginin
cografi dagilimini g6z onilinde bulundurarak, iilkeler arasindaki karsilikli finansal
varlik ticaretinin nedenlerini bir ¢ekim modeli tiireterek ortaya koymuslardir. S6z
konusu ¢alismada ¢ekim modelinde kullanilan iilkeler arasindaki uzaklik degiskeni
kullanilmis ve uzaklik degiskeninin iilkeler arasindaki hisse senedi akimlari lizerinde
negatif bir etkisinin oldugu sonucuna ulagmiglardir. Bilgi etkenini temsil eden bazi
degiskenleri (iilkeler arasindaki telefon goriismelerin siklig1, yabanci tilkedeki banka
subelerinin sayist, iceriden bilgi 6grenenlerin diizeyi) ¢ekim modeline eklediklerinde,
uzakligin hisse senedi akimlari {izerindeki negatif etkisinin azaldigr goriilmiistiir.
Buradan ¢ikarilan sonug ise, llkeler arasindaki mesafe arttikga tlkeler arasi bilgi
aktariminin azalmasi sonucunda asimetrik bilginin artmasi ve bunun sonucunda da
finansal varlik ticaretinin azalmasidir.

Portes ve digerleri (2001), mesafenin finansal varlik ticareti iizerindeki
etkisini, sirket tahvili, hisse senedi ve devlet tahvili gibi farkli finansal varliklari
kullanarak ortaya koymuslardir. Portes ve digerleri (2001) ¢aligmada bilgiyi temsil
eden degiskenler olarak {ilkeler arasindaki telefon goriigmelerin sikligini ve turizm
degiskenlerini kullanmiglardir. Farkli finansal varlik tiirlerinde ¢ekim modelinin
uygulandig1 ¢aligmada mesafe degiskeni her bir finansal varlik i¢in negatif bir etki
yaratmaktadir. Fakat bilgi asimetrisinin etkisi, devlet tahviline gore riskin daha fazla
oldugu, 6zel sektor tahvil ve hisse senetleri tizerinde daha etkilidir.

Finansal ¢ekim modeli, mal ticareti icin tiiretilen ¢ekim modeli gibi, farkl
degiskenlerle genisletilerek de finansal varlik akimlarini agiklamada kullanilmistir.
Grinblatt ve Keloharju (2001) ¢alismalarinda, Finlandiya hisse senedi verilerini
kullanarak, hisse senedi akimlari iizerinde mesafe, dil ve kiiltiiriin etkisini bir ¢ekim
modeli ile agiklamislardir. Flavin ve digerleri (2001), iilkelerin karsilikli hisse senedi
piyasalar1 arasindaki getiri korelasyonu diizeyinin nedenlerini ortaya koymak i¢in bir
cekim modeli kullanmiglardir. Calisma sonucunda, borsalarin agilis kapanis
saatlerinin ¢cakigsmasinin ve {ilkelerin ortak bir sinira sahip olmalarinin finansal piyasa

korelasyonunu arttirdigi sonucuna ulasmislardir. Lane ve digerleri (2005)
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caligmalarinda, Avrupa Birligi’ne iiye ilkelerin dig portfdy yatirimlarinin
Ozelliklerini ve cografyanin Avrupa bolgesi yatirimcilarinin uluslararast portfoy
yatirimlar iizerindeki etkisini ortaya koymak i¢in ¢ekim modelini kullanmislardir.
Daude ve Fratzscher (2006), gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki portfoy
yatirimlart ile dogrudan yabanci yatirimlari ayristirarak, bu yatirnmlar arasinda bir
finansal hiyerarsi (pecking-order) olup olmadigini ¢ekim modeli ile ortaya
koymuslardir. Dogrudan yabanci yatirimlarinin, hisse senedi ve borglanma araglari
yatirimlarina nazaran, bilgi maliyetlerine daha fazla duyarli oldugu elde edilmistir.
Portfoy yatirimlarinin da, dogrudan yabanci yatirimlara gore, ev sahibi iilkenin
kurumsal yapisindan daha fazla etkilendigi sonucuna ulasmislardir. Coeurdacier ve
Martin (2009), Avrupa Birligi’nin birlige dahil olan ve olmayan iilkelerin finansal
varlik ticaretini, farkli finansal varlik tiirlerini kullandiklar1 bir ¢ekim modeli ile
aragtirmiglardir. Model sonuglarinda, AB’nin Avrupa bolgesine dahil olan ve
olmayan iilkelerin tahvil, hisse senedi ve banka kredileri akimlarin1 pozitif etkiledigi
sonucuna ulagilmistir. Diger ¢alismalarin aksine, Garcia-Herrero ve digerleri (2009),
Asya bolgesinin portfoy yatirimlarini ¢ekim modeli ile incelemislerdir. Model
sonuclarina gore, Asya iilkeleri arasinda kisa mesafenin ve siki ticari iligkilerin
bulunmasina ragmen, Asya llkelerinin daha ¢ok Asya bolgesi digindaki {ilkelere
yaptiklarin1  ortaya koymuslardir. Bu durumun nedenini ise, Asya finansal
piyasalarindaki likidite yetersizligine baglamislardir. Chitu ve digerleri (2013),
calismalarinda, ge¢mis finansal varlik yatirimlarinin ABD’li yatirimcilarin mevcut
finansal varlik yatirimlari tlizerindeki tarihsel etkisinin varligmi ¢ekim modeli
kapsaminda sorgulamiglardir. 70 yilik ABD tahvil verilerini kullanarak
tahminledikleri c¢ekim modeli sonuglarina goére, ABD’nin mevcut tahvil
yatirimlarmin 70 yil 6nceki tahvil yatirnmi yaptig: {ilkelerle benzer oldugu sonucuna
ulasilmistir. Farkli finansal varliklarda da tarihsel etki test edilmis ve tahvil akimlari
tizerinde bu etkinin daha yiiksek oldugu bulunmustur.

Cekim modeli, iilkelerin internet altyapilarinin ne kadar gelisip gelismedigi
veya ilkelerin kurumsal yapilarinin gelismigligi gibi 6zelliklere gore de finansal
akimlar1 agiklamak icin kullanilmistir. Choi ve digerleri (2010), Portes ve Rey
(2000)’in ¢cekim modelini internet degiskeni ile genisleterek, internetin ABD ve diger

tilkeler arasindaki finansal varlik ticareti lizerine olan etkisini arastirmislardir. Model
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tahmini sonuglarma gore internet kullaniminin artmasinin bilgi asimetrisini azalttig1
ve bu nedenle de 1990-2008 yillar1 arasinda ABD ve diger iilkeler arasindaki finansal
akimlarin arttig1 sonucu ¢ikarilmistir. Papaioannou (2004), ¢alismasinda iilkelerin
kurumsal ve politik yapilariin finansal varlik ticareti, 6zellikle bankacilik akimlari,
lizerine olan etkisini ¢ekim modeli ile ortaya koymustur. Analiz sonucunda yasal
kurumlarin ve politik yapinin yani sira demokrasi, 6zellestirme ve merkezi yonetim
gibi reformlar da uluslararasi banka akimlarimi etkilemektedir. Salins ve Benassy-
Quere (2006), ¢ekim modeline bazi kurumsal degiskenler kullanarak,
kurumsallagsmanin iilkeler arasindaki karsilikli finansal varlik ticareti iizerine olan
etkisini aragtirmiglardir. Sonu¢ olarak kamu bagimsizligi, rekabet, seffaflik ve bilgi
aglarmin gelisimi gibi kurumsal degiskenlerin portfoy yatirimlari igin ¢ekici bir
ozellige sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ulkeler arasindaki finansal varlik ticaretinin nedenleri arasinda, finansal
varlik ticareti yapan iilkeler arasindaki mal ticaretinin finansal varlik ticareti yapma
egiliminin arttiracagi da sayilabilir. Rose ve Spiegel (2004), ticari iliskileri kuvvetli
olan tilkelerin birbirleriyle daha fazla bor¢ verip-aldigini ¢ekim modeli ile ortaya
koymuslardir. Diger bir ifadeyle, uluslararas1 ticaret iligkilerinin bor¢lanma
iligkilerini sekillendirdigi sonucuna ulasilmistir. Portes ve Rey (2005), mesafenin mal
ticareti lizerine olan etkisinin gii¢lii bir sekilde negatif oldugu zaman, mal ticaretinin
ve finansal varlik ticaretinin yoniiniin benzer oldugunu c¢ekim modeli ile ortaya
koymuslardir. Lane ve Milesi-Ferretti (2005), calismalarinda hem toplu olarak
Avrupa iilkeleri hem de bu iilkeleri ayr1 ayr ele alarak, Avrupa Bolgesi dahilindeki
ilkelerin borsa biiylikliigli ve benzer kiiltiirel 6zelliklerin yani sira aralarindaki mal
ticareti iligkisi nedeniyle de birbirleriyle finansal varlik ticareti yaptiklarini ¢ekim
modeli ile agiklamislardir. Shin ve Yong Yang (2006), calismalarinda ticari ve
finansal biitiinlesmeler arasindakikarsilikli tamamlayicilik iliskisini ¢ekim modeli ile
arastirmiglardir. Cekim modelinde kullanilan ekonomik biiyiikliik, mesafe gibi
standart degiskenlerin ticari ve finansal akimlar arasindaki tamamlayicilik iligkisine
katki sagladigi ortaya konulmustur. Ayrica, yazindaki diger g¢alismalarin aksine,
ticari akimlar ek bir degisken olarak modele eklendiginde mesafenin ikili finansal
islemler iizerindeki etkisi kaybolmaktadir ve bu da mesafenin karsilikli finansal

akimlar1 dogrudan etkilemedigi sonucuna gotiirmiistiir. Aviat ve Coeurdacier (2007),
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tilkeler arasindaki mal ve finansal varlik ticareti iligkisinin tamamlayict olup
olmadigini esanli ¢ekim modeli yaklagimiyla ortaya koymuslardir. Model sonucunda,
karsilikli ticari akimlardaki yiizde 10’luk bir artisin, finansal varlik akimlarinda
yiizde 6-7’lik bir artisa neden oldugu sonucuna ulasilmistir. Benzer sekilde, finansal
varlik akimlarindaki yiizde 10’luk bir artisin, ticari akimlarda yiizde 2,5’lik bir artig
yarattig1 elde edilmistir. Bu etki kii¢iik olmasina ragmen, ticari akimlar ile finansal
varlik akimlar1 arasindaki tamamlayicilik iliskisini gostermektedir. Ayrica ticari
akimlar kontrol edildiginde, cografi uzakligin karsilikli finansal varlik akimlar
tizerine etkisinin de azaldig1 gorilmiistiir.

Finansal varlik ticaretinde ¢ekim modeli uygulanarak yapilan bu ¢alismalarin
sonucunda, 2012 yilinda Okawa ve van Wincoop finansal varlik ticaretinde cografya
unsurunu da igeren teorik bir model ortaya ¢ikarmiglardir. Okawa ve van Wincoop
(2012)modellerini cografyanin bir finansal maliyet yarattigi temelinde olusturmustur
ve asagida sunulacaktir. Ticaret maliyetleri ve buna bagli olarak mal ticaretinin
finansal varlik ticareti lizerindeki etkisi ise tezin temel arastirma konusu olmasi

nedeniyle li¢iincii boliimde daha detayli olarak incelenecektir.
2.4. FINANSAL CEKIiM MODELI: TEORIK BiR YAKLASIM OLARAK

Portes ve Rey (2005)’in ilk defa 1998 de yazdigi ve 2005 yilinda Journal of
International Economics isimli dergide yayinlanan makalesinden sonra finansal
cekim modeli yaklagimi iilkelerin karsilikli finansal varlik ticaretini agiklamada
siklikla kullanilmis ve pek ¢ok finansal ¢ekim modeli tliretilmistir. Finansal varlik
akimlarimin nedenlerini ortaya koymak amaciyla uygulanan bu ampirik modeller i¢in
gelistirilen teorik yaklasimlarin en onemlilerinden biri Okawa ve van Wincoop
(2012)’ungelistirdikleri teorik finansal ¢ekim modelidir. S6z konusu model asagida
agiklanmaktadir.

Analiz tek mal, iki donem ve N iilke i¢in yapilmistir. Analizde N + 2 tane
finansal varlik vardir. 1IkN varlik iilke sistematik riskini igeren varliklardir. Bu
varliklarin hisse senedi oldugu varsayilmis ve ¢ekim modeli bu N tane finansal varlik

igin arz ve talebi kullanilarak tiiretilmistir.j tilkesi yatirnrm yapan-kaynak ve i tilkesi
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yatirim yapilan-destinasyon iilkeyi temsil etmek iizere®, bu finansal varliklarin i
iilkesindeki arz1 yani i iilkesinin sermaye stoku K; ile gosterilmistir. i iilkesindeki bir

hisse senedi ikinci donemde D; gibi bir 6demeye sahip olacaktir. Buradan;
Di =1+ €; + Hl'Eg (l)

€; ilke Ozelinde ortaya ¢ikan soklari ve €4 ise kiiresel soklar temsil
etmektedir. 1 ise sabit terimdir. Ulke 6zelinde meydana gelen soklar diger iilkelerde
ve kiiresel Olgekte meydana gelen soklardan bagimsizdir. Modelde €4degiskeninin
ortalamasinin 0 ve varyansinin agz oldugu varsayilmistir.

N + 2 varliktan N tanesi hisse senedi, art1 2 varliktan ilki sifir net arza'sahip
olan risksiz tahvil ve ikincisi ise yine sifir net arza sahip olan kiiresel soklara kars1
koruma saglayan bir finansal varliktir. Birinci donemde i iilkesinin hisse senedinin
fiyatt Q;’dir. Tahvil, ikinci donemde sadece bir birim &deme yapar ve birinci
donemdeki fiyati Q’dir. Getirisi kiiresel soklarla iligkili olan finansal varligin birinci
donemdeki fiyat1 Q4 ve ikinci donemdeki 6demesi Dy = 1 + 64€,°dir. Bu finansal
varlik yatirimcilarin kendilerini kiiresel risklerden korumak i¢in satin aldiklari bir
varliktir.

N + 2adet finansal varligin getirileri su sekildedir:

_ D;

Ri =
! Qi

i=1....N (2)
Rr = — (3)

Rg =+ 4

% {ilkesi i iilkesi hisse senetlerini talep etmektedir.

10 Sifir net arz daha cok tiirev iiriinleri icin gegerli olan bir durumdur. Ancak Okawa ve van Wincoop
(2012)’un ¢aligmasinda riskiz tahvilin de sifir net arza sahip oldugu varsayilmistir. Tiirev {iriinlerde,
finansal kagidi hem arz eden hem de talep eden ekonomik birim aynidir. Bu nedenle tiirev {iriinlerin
likiditesindeki degisimlere hem alict hem de satic taraf tepki gosterir. Dolayisiyla tiirev iriinlerin
likiditesindeki degisimler hem alic1 tarafin hem de satici tarafin pozisyonlarini degistirmelerine neden
olmaktadir.
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Yatirimceilar kiiresel soklarin etkilerinden korunmak i¢in s6z konusu kiiresel
finansal varlig: satin alabilirler. Bu durumda dogal olarak yatirimcilar i¢in en 6nemli
risk kaynag iilke riski olmaktadir.!

Tiiketim ve portfoy tercihi birlikte ele alindiginda, j tilkesindeki bir ekonomik
ajamin baslangi¢ donanimi birinci dénemde Y;’dir. j iilkesi ajanimin birinci donem
servet denklemi, baslangic donammindanilk dénemde yapacag: tiiketim (Cjt)
cikarilarak ifade edilir:

W=+ 0k - ¢}

Cil, j ajanmin birinci dénemdeki tiiketimidir. jajani birinci donemde

servetinin ne kadarini tiketime ve ne kadarini N + 2 finansal varliga tahsis

edecegine karar verir. Bu baglamda j ajaninin zamanlararasi biitge kisit1 soyledir:

G} = WiRP = (Y; + Q;K; — C})R? %)

RiPportfoy getirisi olmak tizere:
i=1 Aijlti T Agjlig T Arjliy (6)

seklinde tanimlanir. Denklemdeki o parametreleri portfoy ic¢indeki finansal
varliklarin agirliklarini gostermektedir ve a;;j tUlkesinin i tlkesi hisse senetlerine
olan talebinin paymni, a,; kiiresel finansal varliklara yatirrminin paymi ve ay; ise
risksiz finansal varliga yatiriminin payini temsil etmektedir. Ayrica, YN, ; it
ag; + apj = 1’dir. j iilkesi ajaninin zamanlararasi fayda denklemi:

U = (cHr E(CHY™Y
J 1-y 1-y

()

UKiiresel finansal varlik, ¢ok uluslu sirketlerin olusturdugu hisse senedine dayali vadeli islem
sozlesmesi ve petrol fiyatlarina dayali vadeli islem sozlesmesi gibi tiim diinyay: etkileyen soklarla
ilgili olan bir sézlesme olarak tanimlanabilecegi gibi kiiresel hisse senetlerine dayali vadeli islem
sozlesmesi olarak da tanimlanabilir. Bu vadeli iglem sozlesmesi f9 vadeli fiyatindan kiiresel hisse
senetleri 6demeleri iizerinde alim ya da satim hakk: kazandiran bir s6zlesmedir.

Boyle bir sozlesmenin 6demesi 1+ 646, + Z?’:l(%) €; — f8seklinde tanimlanmaktadir.K, kiiresel

sermaye stoku veg, = ?’zl(%) 6;‘dir. 64€, kiiresel soku temsil etmek tizere, ddemeler de bu kiiresel
soka baglidir.(Bknz. Okawa ve van Wincoop, 2012)
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seklinde tanimlanmaktadir. [ katsayis1 iskonto faktoriidiir. Tiiketim ve

portfoy tercihi i¢in birinci-denge kosulu soyledir:

(c}) "= BECCH R ©
E(¢?)"(Ri=R;) =0 i=1..N )
E(C7) " (Rg—R) =0 (10)

Denklem (8) Euler tiiketim denklemidir. (9) ve (10) denklemleri ise Euler
portfoy denklemleridir. Denklem (8) birinci ve ikinci donem tiiketimleri arasindaki
Odiinlesimi (trade-off) gostermektedir. Denklem (9)j ilkesi ajaninin i {ilkesinde
yapmis oldugu hisse senedi ve risksiz varlik yatirimlari  arasindaki
Odiinlesimigosterirken, Denklem (10) ise kiiresel finansal varlik ve risksiz varlik
yatirimlari arasindaki 6diinlesimi temsil etmektedir.

i llkesi hisse senedi, risksiz varlik ve kiiresel finansal varlik i¢in piyasa
dengesi durumunda asagidaki esitlikler ortaya ¢ikmaktadir. Denklem (12) ve (13),

sifir net arza sahip olan kiiresel ve risksiz kagitlar i¢cin denge denklemini verir:

i a W = QiK; (11)
Yj=1ag; Wy =0 (12)
oW =0 (13)

Birinci ve ikinci donem mal piyasast denge kosullari ise soyledir:
Z?’=1 C}l = ?Ll Y] (14)

Ulkeler arasindaki dil farkliliklari, finansal piyasalar1 diizenleyici sistemlerin
farkl1 olmasi ve yerel bilgiye daha erken ulasma gibi nedenlerden dolay1 yerli

yatirimci, yabanci yatirimciya gore, finansal varliklar ve 6demeleri hakkindaki
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bilgilere daha kolay ulasabildigi varsayilabilir. j iilkesindeki ajan yoniinden, iilke

riski, €;, 0 ortalamaya sahiptir ve varyansi ise:
g2 (16)
T;j0;

olacaktir.
Okawa ve van Wincoop (2012), finansal varlik ticaretinde ¢ekim modelini
kararli halde (steady states)  portfoydeki finansal varliklarin dagilimindan

tiiretirler.'?j iilkesi ajaninm i iilkesi hisse senedine yaptig1 yatirrmin portfoy icindeki

pay1:

1
YRo?tij

6
aij = [E(Ri —Rf) - @E(Rg - Rf)] a7
Denklem (17)’deki R kararli hal durumundaki portfoyiin getirisidir (sifir sirali
bilesen, zero-order component) j iilkesinin i iilkesinin hisse senetlerini talep etmesi,
hisse senetlerinin beklenen getiri oranina (ikinci sirali bilesen-second-order

component) ve beklenen getirinin varyansina baglidir. Denklemin sagindaki

%E (Rg r Rf) ifadesi kiiresel riskten korunmanin maliyetidir ve bu korunma
g

maliyeti ise i iilkesinin ortalama kiiresel soktan ne kadar etkilendigine baghdir. i
iilkesinin kiiresel soktan etkilenme derecesi ne kadar yiiksekse, bu riskten
korunmanin maliyeti o kadar artacak ve i lilkesi hisse senedinin beklenen getirisi

azalacaktir. Buradan:

1 1

o= yro?E [(Ri —Rp) =5 (Ry - Rf)] (18)

1/pi degiskeni®® i iilkesi hisse senetlerinin risk-getiri oranidir ve i’nin iilke

riski, beklenen getiri ile orantili olan varyans tarafindan temsil edilmektedir.

g, ; parametresinin tiiretilmesinde Taylor serisi yakinsamasi (Taylor Expansion Apprexemition)
kullanilmistir. Bagka bir ifadeyle, farkli finansal varlik tiirlerinin beklenen getirilerinin, duragan
durum portfoy getirisine ne kadar yakinsadig1 dikkate alinarak tiiretilmistir.

13 Denklem 18 risk kazang rasyosu olarak adlandirilmaktadir. Bir kagidin fiyat1 yatirrmeinin bekledigi
fiyata yaklastikca, risk kazang orami artmaktir. Risk kazang¢ orani arttik¢a hisse senedine olan talep
azalir ve dolayistyla j {ilkesi ajaninin i iilkesi hisse senedine yaptig1 yatirimin portfdy igindeki pay1
azalir.
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p; degiskenii {llkesi hisse senetlerinin fiyatidir ve aymi zamanda, igsel bir
degiskendir, ¢linkiifinansal varlik piyasasini temizleyen beklenen getirinin

varyansina baghidir. Dolayisiyla portfoy tahsisi denklemi (19) su sekli almaktadir:

@ =— (19)

Y Tijbi

Denklemdeki 7;;P; yatinmcilarin j iilkesinden i iilkesine yatirim yaparken

karsilastiklar fiyat (risk-getiri orani) dir.

J iilkesindeki yatirrmeininelindeki toplami iilkesi hisse senedi Ej:
Ej = Yjaai W (20)

seklinde ifade edilmektedir. Denklem (20) soyle de ifade edilebilir:

W = E;B @)
iken buradan:

1 1

p_i - 2{\,:1 Tijpi (22)

Yukaridaki esitlik kullanilarak, j iilkesinin i iilkesinden toplam hisse senedi

talebi X;; = a;;W; ise:

_ P

TijDi

E;

. (23)

denklemi elde edilecektir. Denklem (23)’te goriildigii tizere, karsilikli
finansal varlik talebi, ilkeler arasindaki goreli varlik fiyatina baghdir. Mal
ticaretindeki piyasa denge kosulu araciligiyla olusturulan talep denklemi, aym
seklide finansal varlik ticareti i¢in de olusturulabilir. i iilkesi i¢in finansal varlik

piyasa temizlenme kosulu soyledir:

YaiXiy =S (24)
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S;i tilkesinin hisse senedi arzidir ve §; = Q;K; seklinde tanimlanmaktadir.
Ayrica diinya hisse senedi talebi ve arzi da E =S = }7_, E; = ¥, S; seklinde
tanimlanmaktadir.

Finansal piyasalar temizlendiginde fiyat (p;) igin soyledir:

S 1
= om (25)
Denklem (25)’deki Hi ise:
ZN PjEj (26)
‘ru

p;, denklem (23) ve (24)’te yerine yazildiginda, asagidaki karsilikli finansal

varlik ticareti i¢in bir ¢cekim modeli tiiretilmektedir:

Xy =] @)
Cekim denkleminde (27),

- zNi; (28)

! ff] - (29)

PE =W, )

Denklem (27)’de gosterilen ¢ekim denklemi i ve j iilkeleri arasindaki finansal
varlik ticaretinin olusumunun iki faktére bagh oldugunu gostermektedir. Ilk faktor
biiyiikliik faktoriidiir: j {ilkesinde ¢ikarilan toplam hisse senetlerinin (E;) ve
itilkesinin hisse senedi arzinin (S;), diinya toplam hisse senedi talebi ya da arz1 (E)
ile boliimii ileifade edilmektedir. Ikinci faktor ise, iilkelerin diger finansal varlik
ticareti yaptiklar tlkelerle aralarindaki goreli finansal maliyetlerdir.z;; tlkelerin
karsilikli finansal maliyetlerini temsil eden degiskendir. II; ve P; sirasiyla hisse
senetlerinin satin alindig: {lilke olan i ve hisse senetlerinin ¢ikarildig1 yani satildig j

iilkesinin ortalama finansal sapmalarini Olgen ¢ok yonlii direng degiskenleridir.
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Ticari akimlarda oldugu gibi, finansal varlik akimlar1 da yalnizca karsilikli finansal
maliyetlere degil ayn1 zamanda, diger iilkelerle sinir 6tesi finansal varlik islemlerinde
karsilagilan goreli finansal maliyetlere baglhidir.

Ilerleyen béliimde literatiirdeki ampirik uygulamalar 1s181nda ¢ekim modeli
kapsaminda finansal varlik akimlarinin belirleyicilerini ortaya koymak igin
kullanilan degiskenler, bu degiskenlerin ne amagla kullanildiklart ve ampirik

sonugclar tartigilacaktir.
2.5. AMPRIK LITERATUR VE SONUCLAR
2.5.1. Finansal Biiyiikliik

Finansal biytiklik bir iilkenin finansal sektdriiniin  gelismisligini
gostermektedir ve tanim olarak finansal derinlik olarak da kullanilmaktadir. Bir
iilkenin finansal biyiikliigii, o iilkenin bankacilik sektorli, finansal kurumlar1 ve
finansal piyasasi icin Onemli bir gostergedir. Herhangi bir {ilkenin finansal
biyiikliigiinii yalnizca tek bir gosterge ile agiklamak miimkiin degildir. Hele ki,
iilkeler arasindaki karsilikli finansal varlik ticareti gbz Oniine alindiginda net bir
gosterge tanimlamak oldukca zor olmaktadir.

Finansal biiyiikliiglin bir gostergesi olarak hisse senetleri piyasasi degeri ve
uluslararast bor¢glanma kagitlarinin bor¢glanma araglarinin toplaminin GSYH’ye
oraninin yani sira 0zel sektor bor¢lanma kagitlarinin, kamu sektorii bor¢clanma
kagitlarinin ve uluslararasi 6zel sektor bor¢lanma kagitlarinin GSYH’ye orani, piyasa
degerinin GSYH’ ye orani ve borsada islem goren kagitlarin GSYH’ ye oranlar da
kullanilabilir (Cihak ve digerleri, 2012: 9). Bu degiskenler iilke gelirleri ile
yorumlanarak finansal biiyiiklik tahmin edilmeye calisilmistir. Ulke borsalarinda
hisse senedi piyasasi ve borglanma araglart piyasasi agirlikli olarak daha fazla
islemlerin gergeklestigi piyasalardir. Bu baglamda asagidahisse senedi piyasasinin
blytikligliniin bir gostergesi olarak pay piyasasit degerinin (market capitalization)
GSYH’ye oran1 ve tahvil piyasasinin biylikliigliniin bir gostergesi olarak da
dolasimdaki toplam uluslararasi borg¢lanma araglari hacminin GSYH’ye orani

karsilastirilmistir.
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Sekil 1: Finansal Biiyiikliigiin Yillara Gore Dagilimi
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= = =Toplam uluslararasi borglanma araglari hacminin GSYH' ye orani

Piyasa degerinin GSYH' ye orani

Kaynak: Diinya Bankasi

Sekil 1°de iilke toplam uluslararasi borglanma araglari hacminin ve hisse
senedi piyasa degerinin yillara gore hareketini gosterilmektedir. Hisse senedi piyasa
degeri, borsada islem goren tiim hisselerin piyasa degeri iken, toplam uluslararasi
bor¢lanma araglari hacmi ise uluslararasi finansal piyasalarda islem goren uzun
vadeli tahvil, poligeler ve para piyasasi araglarim1 kapsayan bor¢lanma araglarinin
hacminin degeridir. Dolayisiyla bu iki degisken ayri ayr1 finansal biiyiiklik
gostergesi olarak kullanilabilecegi gibi, bu iki degiskeninin toplami da kabaca
finansal bir biiyiikliik gostergesi olarak kullanilabilir. Literatiirde daha ¢ok yalnizca
hisse senedi piyasa degeri bir finansal biiyiikliik 6lciitii olarak kullanilmaktadir.'*

Daha fazla biiyiikliige sahip olan sermaye piyasalari, kiigiik piyasalara gore,
daha likit, oynaklig1 daha diisiik ve uluslararasi1 diizeyde entegrasyonu daha yiiksek
olan piyasalardir (Demirgiig-Kunt ve Levine, 1996: 235). Piyasa degeri olarak da
adlandirilan piyasa kapitalizasyonu, bir borsada islem goren tiim paylarin toplam
degerine esittir. Ekonomik anlamda bu degiskenin borsa gelisiminin bir gostergesi

olarak kullanilmasinin altinda yatan varsayim, piyasa biiyiikliigiiniin sermayeyi

14 Finansal piyasa biiyiikliigii olarak, daha kisa dénemde piyasa biiyiikliigiinii temsil eden Tobin q
oran1 da kullanilabilir. Tobin g, firmalarin toplam piyasa degerleinin, toplam finansal varlik degerine
orani seklinde hesaplanmaktair ve yillara gore hareketi piyasa degerinin hareketi ile benzerdir. Bu
nedenle kontrol degiskeni olarak kullanilabilir.
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harekete gecirme ve risk ¢esitlendirme becerisi ile pozitif bir sekilde iligkili olmasidir
(Levine ve Zervos, 1996: 328).

Finansal ¢ekim modeli g¢ergevesinde finansal biiyiikliik gostergesi olarak
iilkelerin geliri de kullanilmaktadir. Bu baglamda GSYH degiskeni ve hisse senedi
piyasa degeri degiskeni arasindaki iliski Sekil 2°de goriilebilir.

Sekil 2: Piyasa degeri ile GSYH arasindaki iligki
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Kaynak: Diinya Bankasi ve OECD

Sekil 2 diinya iilkelerinin hisse senedi piyasa degeri ile diinya llkelerinin
GSYH’si arasindaki iliskiyi gostermektedir. Goriildiigl iizere GSYH ile hisse senedi
piyasa degeri arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. GSYH’si biiytlik olan
tilkelerin, finansal piyasalar1 da daha biiyiik olmaktadir. Bir {ilkenin ekonomik
anlamdaki biiyiikliigii finansal piyasalarinin daha fazla gelismesine yardimer olarak
finansal varlik yatirimlarini etkilerken, finansal anlamda daha biiyiik olmasi ise
menkul kiymet fiyatlar1 iizerinden finansal varlik yatirimlarii etkilemektedir.
Dolayisiyla hem gelir hem de piyasa degeri degiskeni finansal ¢ekim modelinde
finansal biiyiikliik gdstergesi olarak kullanilabilir.

Eger finansal piyasalar tam ve maliyetsiz olsaydi, finansal varlik fiyatlari
herhangi iki iilkede birbirine esit olabilirdi ve o zaman {ilkeler arasindaki finansal

piyasalarin yarattig1 biyiiklik etkisi Onemsiz olacakti. Fakat gercekte, finansal
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piyasalarda islem maliyetleri bulunmaktadir ve menkul kiymet fiyatlar1 islem
maliyetlerinin artmasiyla birlikte {ilkeler arasinda farklilasmaktadir (Martin ve
Rey,2004:346). Bu nedenle ilerleyen bdliimde finansal piyasa maliyetleri

incelenecektir.
2.5.2. Mesafe ve Uluslararasi Finansal Maliyetler

Stirtinmesiz bir finansal piyasada, yatirimci yeni bir portfoy olusturmak ya
da var olan portfoyiinii farkli finansal varliklarla uyarlamak ic¢in herhangi bir
maliyete katlanmamaktadir. Fakat gergekte, yatirimct yeni bir portfoy olusturmak ve
var olan portfoyiinii uyarlamak i¢in, portfoylindeki var olan ya da portfoyiine almayi
diistindiigii finansal varliklarin gegmis performanslariyla ilgili bilgi toplamak, s6z
konusu varliklarin ge¢mis performanslarini degerlendirerek gelecege yonelik
analizler yapmak ve eger uluslararasi1 diizeyde finansal varlik yatirimi yapmak
istiyorsa, iilkelerin finansal piyasalarina dair uyguladiklari regiilasyonlar hakkinda
bilgi toplamak zorundadir. Sonucta tiim bu asamalar yatirimci i¢in bir parasal
maliyet olusturmakla birlikte, bir zaman maliyeti de yaratmaktadir. Bu baglamda, en
genel anlamda, finansal piyasa siirtiinmeleri, finansal varlik ticaretini engelleyen her
tiirlii parasal ve parasal olmayan maliyetler olarak tanimlanabilir.

Finansal piyasa maliyetlerine iliskin yazinda farkli tanimlar bulunmaktadir.
Hall (2009)’a gore finansal siirtiinme, firmalar i¢in sermaye kiralama maliyetini
arttiran ve hanehalkinin konut ve dayanikli tiikketim mallar1 kiralama maliyetlerini
yiikselten iki ¢esit maliyettir. Curdia ve Woodford (2009), faiz oranlarinda ortaya
c¢ikan soklar1 finansal slirtiinme olarak tanimlamislardir. Boylece kredi piyasalarinda
ortaya ¢ikan bu siirtinme hem firmalar i¢cin hem de hanehalki i¢in bir maliyet
yaratmaktadir. Adrian ve digerleri (2012) ise g¢aligmalarinda, 2008 krizi ardindan
daha da onem kazanan bankacilik sektoriinii dikkate alarak, bankalarin kredi arz ve
taleplerinde ortaya ¢ikan soklar1 finansal piyasa siirtiinmesi olarak tanimlamiglardir.
Antas ve Caballero (2009), iilkeler arasindaki finansal sistem farkliliklarinin ve ayn
finansal sistem altindaki sektor farkliliklarinin ortaya ¢ikardigir maliyetleri finansal
stirtiinme olarak tanimlamiglardir. Gergekten de, yatirimci igin farkli finansal sisteme

sahip llkeler arasinda yatirim yapmak bir maliyet unsuru iken, ayni finansal sistem
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altindaki bazi sektorlerin finansal altyapiya fazla ya da az bagimli olup olmadig1 da
ayrica bir maliyet unsurudur.

Finansal piyasalardaki taraflardan birinin digerine gore daha fazla ve nitelikli
bilgiye sahip olma durumu asimetrik bilgi olarak adlandirilmaktadir. Asimetrik bilgi,
daha genis anlamziyla, ayni piyasa kosullarindaki yatirimcilarin sahip olduklari bilgiyi
diger yatirimcilart yaniltarak veya giiveni suistimal ederek, kendileri lehlerine veya
diger yatirimcilarin aleyhine kullanilmasi olarak tanimlanabilir (Esen, 2015: 701).

Finansal varliklar, mallarin aksine agirliksizdirlar ve ulasim maliyetleri
yoktur. Boyle bir durumda yatirimcilarin, uzak iilkelere yatirim yapmasi beklenebilir.
Fakat son donemde yapilan ampirikgalismalar yukarida da tartisildigi gibi tersini
gostermistir. Portes ve Rey (2000)’¢ gore iilkeler arasindaki mesafe finansal
piyasalarda bilgi asimetrisi kanaliyla bir siirtinmeye neden olmaktadir. Ulkeler
arasindaki cografi uzaklik arttiginda, iilkeler arasindaki bilgi akis1 azalmakta ve bilgi
asimetrisi artmaktadir. Cografi uzakligin bilgi asimetrisinin bir temsilcisi oldugu
diisiiniilerek tahminlenen modellerde mesafe katsayisi, mal ticareti yazininda
bulunan etkisine yakin ¢ikmaktadir. Bunun anlami cografi uzaklik degiskeninin, mal
ticaretinde oldugu gibi finansal varlik akimlarinda da bir maliyet unsuru oldugu ve
finansal akim modellemelerinde dikkate alinmasi gereken Onemli bir degisken
oldugudur. Artan mesafe ile birlikte artan bilgi asimetrisi ise finansal piyasalarda
sirtlinme yaratmakta ve yatirim yapan {ilkeler acisindan bir maliyet unsuru
olusturmaktadir.

Asimetrik bilgi iilkeler arasindaki mesafenin yani sira dilin ve kiiltiiriin
farklilasmasindan dolay1 olusabilir. Cografi uzaklik ekonomik ajanlar arasindaki
iletisimi engellemektedir (Portes ve Rey, 2005: 270). Cografi olarak yakin olan
tilkeler birbirleri hakkinda daha fazla bilgiye sahiptirler ¢linkii lilke vatandaslar1 is ya
da turizm gibi sebeplerle birbirleriyle iletisim halinde ve birbirlerinin dillerini
ogrenme egilimindedirler (Portes ve digerleri, 2001: 784). Cografi olarak uzak olan
tilkeler arasindaki dil, kiiltiir farkliliklar1 gibi farkliliklar yatirimeilarin bilgi edinme
maliyetlerini arttirmakta ve bilgi asimetrisini arttirmaktadir. Ornegin, ayn1 ana dile
sahip olmak farkli iilkelerdeki uluslararasi finansal akimlari pozitif etkilemektedir
(Grinblatt ve Keloharju, 2001: 1054). Ciinkii ayn1 ana dili konusan tilkeler arasindaki
bilgi akimi daha hizli ve daha az maliyetli olmaktadir. Dolayistyla ortak bir dilin
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etkisi kaliteli bir bilginin elde edilme maliyetini azaltmaktadir. Nitelikli bir bilgi
hisse senedinin fiyat hareketlerinin dogru tahminlenmesine ve yatirim riskinin
azalmasma neden olmaktadir. Fakat firma agisindan kaliteli bilgi iiretmek, kaliteli
finansal raporlar hazirlamaktan gecer ve oldukca maliyetlidir. (Esen,2015:702).
Goriildiigii iizere, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan bilgi asimetrisi menkul kiymet
fiyatlarinin belirlenmesinde Onemli bir rol oynamakta ve finansal piyasalarda
stirtlinmelere neden olmaktadir.

Uluslararas1  yatinmcilar ~ finansal — piyasalarda  bilgi  asimetrisinden
kaynaklanan maliyetlerin yan1 sira islem maliyetlerine, vekil problemleri
(DeGennaro ve Robotti, 2007), vergiler ve regiilasyonlardan kaynaklanan diger
maliyetlere de katlanmaktadirlar. Bu maliyetlerin artmasi da finansal piyasalarda
stirtlinme yaratmaktadir. Uluslararasi finansal yatirimlarda karsilagilan maliyetlerden
biri islem maliyetleridir. Yatirimcilar, finansal varlik alim-satiminda bilgi toplamak
ve uygun ticaret eslerini aramak zorundadirlar. Bilgi toplama ve arama asamasinda
kullanilan telefon aglari, bilgisayar giicii ve posta gibi araglarin maliyeti islem
maliyetini olusturmaktadir.

Uluslararasi finansal piyasalarda karsilagilan diger bir maliyet unsuru ise asil-
vekil problemlerinden kaynaklanan maliyetlerdir. Uluslararasi yatirimci, alim-satim
islemlerinde kullanmak iizere kendi ulasamayacagini bildigi piyasa veya isletmeye
ait spesifik bilgiyi, sektoril 1yi tantyan ve bilgiye ulasabilecek bazi kisilere temsilcilik
yetkisi vererek alim-satim islemini gergeklestirecektir (Esen, 2015:702). Bu durumda
yatirimct hem temsilciyle anlagma maliyetine katlanacak hem de temsilcinin bu 6zel
bilgileri kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda kullanmaktan dolay1r ayrica bir maliyete
katlanacaktir.

Uluslararas1 finansal piyasalarda uygulanan vergi ve regiilasyonlar da
yatirnmciin karsilastigi diger maliyet unsurlarindandir. Finans sektoriine yonelik
vergi uygulamalari1 sonucunda, yatirimci eger bir finansal kurulus araciligiyla islem
yapmay1 tercih etmisse komisyon ve faiz seklinde hizmet bedeline yansitilmis bir
vergiyle dolayisiyla maliyetle karsilagsmaktadir. Eger bireysel olarak yatirim yapmak
isterse, bu durumda da vergi hisse senedi, tahvil, doviz, tiirev iiriinler gibi finansal
kagitlarin fiyatlarina yansiyacak ve bu fiyat artis1 yatirimci agisindan bir maliyet

olusturacaktir. Finansal piyasalar1 diizenlemek ve istikrara ulastirmak icin bu
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regiilasyonlar hem bireysel yatirimcilar hem de kurumsal yatirimcilar agisinda gesitli
maliyetlere neden olmaktadirlar. Uluslararasi yatirimcilar finansal regiilasyonlari
ortaya koyma, yasallagtirma ve diizenleme asamalarinda ortaya ¢ikan kurumsal
maliyetlere ve tiim piyasa katilimcilar1 ve tglincii taraflarin katlanmak zorunda
oldugu, finansal piyasalardaki rekabet dinamikleri iizerinde yol acabilecegi olumsuz
etkileri ve ahlaki tehlikeyi igeren dolayli bir maliyete de katlanmaktadirlar (Dumrul

ve Pamuk, 2012: 21-22).
2.5.3. Finansal Varlik Ticaretinde Cok Yonlii Direng

Okawa ve van Wincoop (2012), Anderson ve van Wincoop’un 2003 yilindaki
mal akimlar1 calismasindakine benzer olarak ¢ok yonlii direng degiskeninin varligini
finansal ¢ekim modeli i¢in tartismislardir. Finansal anlamda ¢ok yonlii direncg,
birbirleriyle finansal piyasalar araciligiyla finansal varlik ticareti yapan iilkelerin,
diger finansal piyasalarda karsilastiklar1 ortalama maliyetler olarak tanimlanabilir.
jvei iilkeleri arasindaki karsilikli finansal varlik ticareti, diger iilkelerle yaptiklari
finansal varlik ticaretinin goreli maliyetine baglidir. Bu baglamda ¢ok yonlii direng
degiskeni, bir finansal fiyat endeksini temsil etmektedir (Martin, 2010: 13). Baska bir
ifadeyle, tilkelerin karsilagtiklar1 finansal piyasa engelleri, iilkeler icin ticareti
maliyetli kilmakta ve finansal varlik fiyatlarina yansimaktadir.

Mal ticaretinde oldugu gibi finansal varlik ticareti de yalnizca karsilikli

maliyetlere degil ayn1 zamanda goreli maliyetlere de baglidir (Okawa ve van

Wincoop, 2012: 12). Goreli finansal maliyetler, ;—Zseklinde tanimlanmaktadir.
irj

Jj kaynak tilke ve i varg tilkesi olmak tizere P;ve II;, i ve jtlkelerindeki ortalama
finansal maliyetlerini 6l¢gen ¢ok yonlii direng degiskenleridir.

Finansal varlik akiminin belirlenmesinde yalnizca i ve j iilkeleri arasindaki
finansal engeller degil ayn1 zamanda i ve j iilkelerinin diger iilkelerle olan finansal
islemlerini zorlastiran engeller de 6nemlidir. Cilinkii finansal varlik fiyatlar1 yalnizca
iki tilke arasindaki finansal engellere gore fiyatlanmamaktadir.

Cok yonlii direng degiskeninin analize dahil edilmesi Onemlidir. Eger
iilkelerin karsilikli ya da coklu olarak finansal piyasalarda karsilastiklar1 engeller
¢ekim modelinde dikkate alinmazsa, finansal piyasa maliyetlerinin nedenleri tam

olarak ortaya konulamayacak ve ¢ekim modeli geregi kullanilan {ilkeler arasindaki
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cografi uzakligin finansal varlik ticareti iizerindeki etkisi oldugundan daha yiiksek
hesaplanabilecektir. Bu nedenle hem finansal piyasa maliyetlerinin kaynagini dogru
belirlemek hem de cografi mesafenin etkisini dogru 6lgmek icin ¢ok yonlii direng
degiskeni, dis ticaret ¢ekim modelinde oldugu gibi, finansal ¢ekim modelinde de
kullanilmalidir.

Ek 2’deki tabloda smnirli sayida dahi olsa yazindan derledigimiz katsayi
tahminleri gosterilmistir. Cekim modelinin finansal veriler {izerinde uygulanmaya
basglanmasi, ticaret ¢ekim modeline gore, olduk¢a yenidir. Bu nedenle finansal ¢ekim
modelinde kullanilan tahmin yontemleri, ticaret ¢ekim modelinde kullanilanlar kadar

cesitli degildir.
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UCUNCU BOLUM
MAL TiCARETI VE FINANSAL AKIMLAR ARASINDAKI
ILISKININ ANALIiZi

Bu boliimde mal ticareti ile finansal varlik ticareti arasindaki iliski ticaret
maliyetleri kanali, blgi kanali ve bor¢ temerriidii kanali olmak {iizere li¢ kanal

tizerinden, literatlirdeki ¢alismalar 1s181nda tartisilacaktir.
3.1. GIRIS

Reel ekonomi ile parasal ekonomi arasindaki iliski uzun yillardir, pek ¢ok
farkli kanal {lizerinden ele alinmaktadir. Finansal serbestlesme doneminde, finans
akimlarinin belirleyicileri olarak {iilkeler arasindaki fiyatlar genel seviyesindeki, faiz
oranlarindaki ve doviz kurlarindaki farkliliklar goriiliirken, giiniimiizde bu kanallar
degisik bicimlerde ele alinmaktadir. Portes ve Rey (2005)’den beri finans1 ve ticareti
aciklayan degiskenler arasindaki benzerlikler de boyle bir iligkinin sasirtici
olmadigin1 gosteriyor. Bunun yami sira, birbirleriyle mal ticareti yapan iilkelerin
birbirleriye daha fazla finansal akim yaptiklar1 bilinen bir gergektir (Coeurdacier,
2009: 2). Asagida bu olgu, iilkelerin tek tarafli ve karsilikli ticari ve finansal akimlari

arasindaki iliski sekiller yardimiyla gosterilmistir.™

15 Uygulamada kullamlan veri setindeki 67 iilke icin asagidaki grafikler olusturulmustur. Detayli
bilgiye Dordiincii Boliim’de ulasilabilir.
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Sekil 3: Ticari akimlar ile finansal akimlar arasindaki tek tarafli iligki
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Sekil 3’de 67 iilke i¢in 2001-2014 yillart arasindaki toplam ticari ve finansal

akimlarin iligkisi gosterilmektedir. Goriildiigii tizere herhangi bir i {ilkesinin yapmis

oldugu toplamticari ve finansal akimlar arasindaki iliski pozitif yonlidiir. Yani,

diinyada ticarette one ¢ikan iilkeler finansta da 6ne ¢ikmaktadir. Benzer bir iligki

karsilikli akimlar igin de incelenebilir. Sekil4 iilkelerin karsilikli (if) ticari ve finansal

akimlar arasindaki iligkiyi gostermektedir.
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Sekil 4: Ticari akimlar ile finansal akimlar arasindaki kargiliklr iligki
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Sekild’te 67*66 tlkenin 2001-2014 yillart i¢in karsilikli ticari ve finansal
akimlar1 arasindaki iliski gosterilmistir. Bu iliski pozitif ve anlamlidir. Birbiriyle
daha fazla mal ticari yapan {ilkeler arasinda karsilikli olarak daha fazla finansal
varlik akimi gerceklesmektedir. Iki iilke arasindaki karsilikli ticaret akimlar1 ne kadar
fazla ise, finansal varlik akimlar1 da o kadar fazla olmaktadir.

Literatiirde ticaret ile finans arasindaki iligkiyi agiklayan birgok varsayim
bulunmaktadir. Bunlardan bir kismi, cografyanin ve gelir degiskenlerinin ticaret ve
finans tizerindeki benzer etkilerine vurgu yaparken, diger teoriler ise ticaretin
dogrudan finansal akimlar1 belirleyen bir unsur oldugu savini savunmaktadirlar.

izleyen béliimlerde bu varsayimlar tartisilacaktir.
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3.2. TICARI VE FINANSAL AKIMLAR ARASINDAKI ILIiSKiYi
ACIKLAYAN VARSAYIMLAR

3.2.1. Ticaret Maliyetlerinin Finansal Akimlar Uzerindeki EtKkisi
(Ticaret Maliyeti Kanal)

Mal ticareti ve finansal varlik akimi arasindaki iliski ticaret maliyeti kanali ile
aciklanabilir. Bu baglamda yapilan ¢alismalarda ortaya ¢ikan sonug, mal piyasasinda
ortaya ¢ikan bir siirtiinmenin finansal piyasalarda da bir siirtinmeye neden oldugu
seklindedir.’® Ozellikle ticaret maliyeti kanali yoluyla finansal varlik akimlarinda
yerel yatirim tarafliligina neden olmasi bu calismalarin dikkat ¢ekici noktalaridir.
Finansal varlik akimlarinda yerel yatirnm tarafliligi tanim ve kaynaklar1 itibariyle
tezin ikinci boliimiinde agiklanmistir. Bu nedenle bu bdliimde ticaret maliyeti
kanalinin hangi kosullar altinda finansal varlik akimlarinda yerel yatirim tarafliligina
neden oldugu bu konudaki 6ncii ¢alismalar 1s181nda tartisilacaktir.

Obstfeld ve Rogoff'un 2001 yilindaki ¢aligmalarinda tartistiklari
bulmacalardan birisi, uluslararasi portfoy teorilerinin aksine, uluslararasi boyutta
hisse senedi yatirimcilarinin ni¢in daha c¢ok kendi iilke hisse senetlerine
yoneldiklerini ifade eden hisse senedi yatirnmlarinda yerel yatirim tarafliligidir.
Yazarlar, hisse senetlerindeki yerel yatirim tarafliligin1 Salter-Swan’in ticarete konu
olan ve olmayan mallar arasindaki dikotomisinden!’ yola ¢ikarak analiz ediyorlar.
Uluslararasi yatirimei bir tilkedeki ticarete konu olan ve olmayan endiistrilerin hisse
senetlerine yatirim yapabilir. Fakat ticarete konu olmayan mallar {ireten endiistrilerin
hisse kazanglarini kendi {ilkesine gotiiremeyecektir. Ciinkii uluslararas: yatirimeinin
bir finansal varligin getirisini kendi tlkesine gotiirebilmesi i¢in yatirim yaptig
endiistri  mallarinin  uluslararas1  piyasalarda ticaretinin  yapilabilir olmasi
gerekmektedir. Ayrica varsayimsal olarak ticareti yapilamayan bir mal, o mala dayali
hisseleri satin alan yatirimciya gonderilemeyeceginden, kazanglar yalnizca ticarete

konu olan mallara dayali hisselerden elde edilebilecektir. Yatirimcinin portfoy

16 Bakimz: Obstfeld ve Rogoff (2001), Lane ve Milesi-Feretti (2004), Coeurdacier (2009).

17 Salter-Swan’mn modelinde yatirimeilar portfylerini uluslararasi diizeyde ticarete konu olan mal
iireten endiistrilerin hisseleri ile g¢esitlendirirler. Fakat ticarete konu olmayan mal ireten endiistri
hisseleri ise tamamen yerel olarak iglem goriirler (Bravo-Ortega, 2005: 2).
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cesitlendirmesi baglaminda bakildiginda da portfoyiinii hem ticarete konu olan hem
de ticarete konu olmayan endiistri hisseleri ile cesitlendirmeye gitmesi rasyonel
degildir. Uluslararast bir yatirimcinin her iki mal endiistrisinin hisselerini de
portféyiinde tuttugunu varsayalim. Yatirimci ticarete konu olan mal endiistrisi
hisselerinin karsiligi olan mali kendi iilkesine tagiyabilirken, ticarete konu olmayan
mal endiistrisi hisselerinin karsilig1 olan mali tastyamamaktadir. Dolayisiyla ticarete
konu olan malin tiikketimindeki bir risk, ticarete konu olmayan mal endistrisindeki
hisse senetlerinin getirileri ile telafi edilemeyecektir. Bu nedenle de uluslararasi
yatirimet ticarete konu olan mal endiistrisi hisse senetlerine yonelecektir.

Obstfeld ve Rogoff gercekte mallarin ticaret maliyetlerine gore ayrildigi,
ticarete konu olan ve olmayan mal ayriminin sert bir dikotomi oldugu
kanaatindedirler. Calismada kurulan modelde finansal piyasalarda maliyetsiz olarak
islem yapilabilirken, mal piyasasinda ise yalnizca buzdagi maliyetlerinin (iceberg
costs) oldugu varsayilmistir. Yani mallar ticaret maliyetlerince birbirlerinden
ayrilmaktadirlar. Kurulan genel denge modeli ¢ergevesinde elde edilen hesaplamalar
sonucunda yabanci pay senetlerinin ticaret maliyetlerine olan duyarliligi ticaret
maliyetleri bire yaklastik¢a yiikselmekte, ticaret maliyetleri azaldik¢a diismektedir.
Ornegin, mallarin ikame esnekligi 10 iken mallarin ticaret maliyeti yalnizca yiizde 10
olsa bile hisse senedi akimlarinda yerel yatirim tarafliligi yiizde 72 diizeyinde
bulunmustur. Obstfeld ve Rogoff (2001) uluslararasi finansal piyasalarda tam rekabet
kosullar1 gecerli olsa bile, mal piyasasindaki bir siirtinmenin varliginin yerli
yatirimcilart yine yerli hisse senetlerine yoneltecegini ortaya koymuslardir (Lane ve
Milesi-Ferretti, 2004: 5). O halde bir iilkede ticarete konu olan mallar ne kadar ¢ok
ise, o lilke kagitlarina talep de o derece miimkiin olacaktir.

Lane ve Milesi-Ferretti (2004) ¢alismalarinda, Obstfeld ve Rogoff (2001)’un
modelini N {ilke icin genisletmislerdir. Obstfeld ve Rogoff’dan farkli olarak yalnizca
iki iilke arasindaki ticaret maliyetlerini degil ayn1 zamanda kaynak {ilkenin diger tiim
iilkelerle arasindaki ortalama ticaret maliyetini (¢ok yonlii direng) de dikkate almis
ve yine ticaret maliyetlerinin yerli yatirnmcilart daha ¢ok yerli finansal varliklara
yoneltip yoneltmedigini tartigmiglardir. Ticari akimlar ile hisse senedi akimlari
arasinda pozitif bir iliski bulmuslar ve ticarette ortaya c¢ikan bir siirtiinmenin

iilkelerin portfdy tahsislerini degistirebilecegini ifade etmislerdir. Ornegin; A iilkesi
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daha cok B iilkesinden ithalat yapiyorsa, A iilkesi i¢in C iilkesine nazaran B
ilkesindeki negatif bir sok daha onemli hale gelmektedir. Dahasi, A {ilkesi i¢in
negatif soklardan korunmanin en iyi yolu, ithalat sepetinde belirgin bir sekilde daha
baskin olan iilkelere ulusal portfoylerini yoneltmek seklinde olacaktir. Calismanin
sonucunda, uluslararasi finansal varlik yatirimlarini etkileyen pek ¢ok unsurun yani
sira ticaret maliyetlerinin de 6nemli bir etken oldugu ve mal ticareti ile finansal akim

arasinda 6nemli bir iligki oldugu sonucuna ulagilmistir.
3.2.2. Bilgi Kanah

Ticari ve finansal akimlar arasindaki iligkinin belirleyicilerinden biri de
bilgidir. Reel mal akimlar1 ile finansal akimlar arasindaki iligki bilgi kanali
araciligiyla dogrudan ve dolayli olarak cografi uzaklik iizerinden kurulmaktadir.
Ticaret ile finans arasindaki dogrudan iliski kanali, mal ticaretinin finansal varlik
ticareti i¢in bir bilgi kanali olmasiyla alakalidir. Bu durum birbirleriyle daha siki
ticaret baglar1 bulunan {ilkelerin, ticaret sirasinda belirli bir bilgi elde ettikleri,
dolayisiyla ticari iligkileri kuvvetli olan iki iilke arasindaki bilgi asimetrisinin
azaldigr varsayimma dayanmaktadir. Ticaret ortaklar1 arasindaki azalan bilgi
asimetrisi nedeniyle finansal akimlar artmaktadir. Portes ve Rey (2005), hisse
senetleri icin uyguladiklar1 ¢ekim modeline sanayi mallar1 ticaretini eklediklerinde
hem bilgiyi temsil eden degiskenlerin (her bir yilda i iilkesinden j iilkesine dakika
bazinda telefon goriismeleri, merkezi i iilkesinde olan j iilkesi ¢okuluslu banka
subeleri, j {lilkesi borsasinda iceriden bilgi Ogrenenlerin derecesi ve mal ticareti)
katsayilar1 azalmaktadir. Ayrica, mal ticareti hisse senedi c¢ekim modeline
eklendiginde mesafenin hisse senedi akimlar1 i{izerindeki etkisi azalmaktadir. Bu
durumda, ticari akimlarinda finansal akimlar i¢in bir bilgi kaynag: olarak goriilebilir.

Artan asimetrik enformasyon iilkeler arasindaki finansal akimlarin azalmasina
neden olmakta ve dogal olarak cografi olarak birbirlerine daha uzak olan iilkeler
arasindaki finansal akimlar da azalmaktadir. Calismada cografi uzakligin finansal
akimlar tizerindeki etkisinin yani sira yazindaki mal ticareti ¢alismalarina bir elestiri
olarak, bilgi asimetrisinin mal akimlarmi da etkiledigi ortaya konulmustur. Mal
ticaretinin ve finansal varlik akimlar1 arasindaki iliskinin mesafe lizerinden bilgi

kanali ¢ercevesinde ortaya konu oldugu model caligmalar1 asagida 6zet bir tablo ile
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daha net bir sekilde goriilebilir (EK 3-Tablo 1). Calisma sonucunda, iki tilke
arasindaki karsilikli hisse senedi akimlarinda bilgiyi temsil eden degiskenler
kullanilmadiginda mesafenin etkisi -0,689 iken bilgiyi temsil eden degiskenler
modele dahil edildiginde ise bu etki -0,572’e diismektedir. Bilginin mal ticareti
tizerindeki etkisi oldukg¢a sasirticidir. Cuinkii iki iilke arasindaki karsilikli mal
ticaretine bilgiyi temsil eden degiskenler kullanilmadiginda mesafenin etkisi -0,544
iken bilgiyi temsil eden degiskenler modele dahil edildiginde ise bu etki -0,235’¢
diismektedir. Bu diisiis olduk¢a fazladir. Goriildiigii tizere mesafe her iki akim i¢in de
bilgi asimetrisine neden olarak negatif bir etki yaratmaktadir. Dolayisiyla mesafe mal
akimlarinda oldugu kadar finansal varlik akimlarinda da onemli iken, asimetrik
enformasyon da finansal varlik akimlarinda 6nemli oldugu kadar mal akimlarinda da

olduk¢a 6nemlidir.

3.2.3. Uluslararas1 Bor¢ Temerriiddii ve Mal Ticaret Akimlar:

Arasindaki Tliski

Geleneksel olarak iilkelerin dis borglarinda temerriide diismelerinin sonuglari
ile ilgili ¢calismalar iki kanala odaklanmistir. Bu kanallardan ilki, itibar riski nedeni
ile temerriide diisen iilkenin finansal piyasalardan dislanmasidir. ikincisi ise, kreditor
iilkelerin temerriide diisen iilke ile uluslararasi ticaretini engellemesi yoluyla
uygulanan direk yaptirimlara maruz kalmasidir (Borensztein ve Panizza,2009:684).
Tez kapsaminda itibar riski tizerinde degil, uluslararasi ticaret iizerinden uygulanan
yaptirimlari tizerinde durulacaktir.

Bu alanda yapilan caligmalar kisith olmasina ragmen yapilan ampirik
caligmalar gostermektedir ki, iilkelerin dis borglarinda temerriide diismeleri ile
uluslararas: ticaret akimlar1 arasinda bir iliski vardir. Bu iligki temerriide diisen
iilkenin karsilikli ticaret akimlarinin da azaldigi yoniindedir (Ornegin, Bulow ve
Rogoff, 1989; Rose, 2003; Martinez ve Sandlers, 2011). Rose (2003) ¢alismasinda,
1948-1997 yillarinda 200 iilkenin karsilikli ticaret verilerini kullanarak bir ¢ekim

modeli tahminlemistir. Bu model ile Paris Kuliibi!® (Paris Club) cercevesinde

18 Paris Kuliibii, resmi kredilerin ve kamu garantili 6zel borglarin erteleme goriismelerinin yapildigi ve
borglarin yeni 6deme takvimine baglandig, ilk kez 1956 yilinda yapilan hiikiimetler arasi toplanti
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tilkelerin dis borglarinda temerriide diisen iilkelerin bor¢ édemeleri i¢in yeni 6deme
planlariin uygulanmas: ile karsilikli ticaret akimlar1 arasindaki iligkiyi test etmistir.
Sonug olarak bor¢ 6demeleri i¢in yeni 6deme planlarinin uygulanmasi temerriide
diisen lilkenin ticaretini azaltmaktadir. Temerriide diisen iilkeler i¢in yeni bir 6deme
plan1 uygulanmasi o iilke ticaretini yiizde 0,8 diisiirmektedir.

Rose ve Spiegel (2004) bu konudaki kisitlt ampirik ¢aligmalardan ayrilarak
teorik bir bazda dis bor¢ temerriidii ile uluslararasi ticaret akimlari arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Daha 6nceki calismalardan farkli olarak, bor¢ iliskisinin hareketi
tizerinde durmuslardir. S6z konusu iliski ¢ekim modeli ile test edilmistir. Kurduklar
model, borglanmak isteyen tilkelerin farkli kreditor iilkeler arasinda optimal olarak
se¢im yapabildigi bir bor¢lanma modelidir. Modelde tek bir bor¢lanmak isteyen tilke
ve iki ayn kreditor iilke vardir ve ayn1 zamanda, model bor¢lanmak isteyen iilkenin
bor¢lanmasini farkli kreditor iilkeler arasinda tahsis edebildigi bir modeldir. Bu iki
kreditor iilkenin bor¢lanmak isteyen iilke ile yalnizca beklenen ticaret hacminde
farklilastiginin varsayilmaktadir. Bor¢lanma modelinde bor¢lanan iilkenin temerriide
diismesinin cezasi, bor¢landigi tlkenin karsilikli ticaret kazancinin azalmasina
dayanmaktadir. Model borglu iilkenin kreditdr iilkeler iginden en az temerriide diisme
olasiligina sahip olan iilkeyi tercih edecegini ongdrmektedir. Diger bir ifadeyle,
bor¢lanmak isteyen bir lilke daha fazla mal ticareti yaptigr kreditor iilkeden
bor¢lanmayi tercih edecegi ortaya konulmaktadir. Ciinkii mal ticareti bir bakima bir
giivence olarak goriilmektedir. Bu baglamda {ilkeler arasindaki uluslararasi ticaretin
hacmi bor¢ akimlarinin hacmini de belirlemektedir.

Rose ve Spiegel (2004) uluslararasi ticaret ile uluslararast bor¢ akimlari
arasindaki pozitif yonlii iligkinin testi i¢in ¢aligmalarint 1986-1999 yillar arasinda 20
kreditor ve 149 borglu iilke i¢in bir ¢ekim modeli ile sinamiglardir. Model
sonuglarina gore, mal ticaretindeki yiizde 1°lik bir artis, banka kredilerini yiizde 0,54
ve toplam borglanma kagitlarini ise yiizde 0,4 arttirmaktadir. Gerek banka kredileri
aracilifiyla gerek borg¢lanma kagitlart araciligiyla bor¢lanmak isteyen bir iilke daha

cok karsilikli ticari baglar1 giiglii olan kreditdr iilkeleri tercih etmektedir.

(BSTS / iktisat Terimleri S6zliigii).
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Ticari ve finansal akimlar arasinda dogrudan iligkilerden bahsedilse de
yazinda ticari ve finansal akimlar konularini bagimsiz olgular olarak c¢alisan ve
¢ekim modeli uygulayan birgok makale her iki olguyu agiklamak adina benzer
degiskenleri kullanmiglardir. Bu durum tahminlenen degiskenlerin anlamliligi,
gercekte geride yatan ticaret-finans iligkisini mi yansitiyor, sorusunu akla getiriyor.
Asagida bu degiskenler birinci ve ikinci bolimde detayli olarak agiklanmalarina

ragmen kisaca yeniden hatirlatilacaktir.

3.3. TICARI VE FINANSAL AKIMLARI SEKILLENDIREN ORTAK
ETMENLER

Literatiirde ticari ve finansal akimlar arasindaki iliski ortak degiskenler
araciligryla da kurulabilmektedir. Iki akim arasinda her ne kadar dogrudan bir iliski
olsa da ayrica bu iki farkli akim birbirleriyle ortak etmenler iizerinden de bir iliski
icindeymis gibi goriinmektedir. Bu etmenler ekonomik biiyiikliik, cografi uzaklik ve
kiltirel wuzaklik (dil, kiltir ve koloni baglarn gibi farkliliklar) olarak
siniflandirilabilir. Bu {i¢ etmende hem ticari hem de finansal akimlar etkileyerek her
iki akimin hareketlerinin benzer olmasina ve en oOnemlisi de c¢ekim modeli
uygulanmasinin her iki akim i¢in uygun bir model olmasina neden olmaktadirlar.

Ekonomik biiyiikligiin bir gostergesi olan gayrisafi yurti¢i hasila hem ticari
hem de finansal akimlar i¢in belirleyicidir. GSYH iilke ekonomilerinin talep ve arz
kosullarimi etkileyen 6nemli bir degiskendir. Ticari akimlar icin GSYH iiretilen
toplam katma degeri ve talebin belirleyici olan geliri temsil eder. Finansta GSYH bir
tilkenin arz ettigi finansal yatirim projelerini temsil eder. Diger yandan gelirin bir
ifadesi olan GSYH, bugiinkii tiiketim ve finansal yatirnmlar araciligiyla gelecek
tilketim arasindaki optimum tercihi belirler. Gelir arttik¢a yatirim araglarinin talebi
ve dolayisiyla gelecek donem tiiketimin artacagi beklenebilir.

Ticarette, bir iilkenin gelirinin biiyiikliigii ile o {ilkenin ithalat ve ihracat
hacmi arasinda giiclii bir ampirik iliski vardir (Krugman ve digerleri,2012:11).
Gelirin bir gdstergesi olan GSYIH bir iilkedeki potansiyel pazar1 gostermektedir ve
bu da bir {ilke i¢in ticari akimlara karar vermede 6nemli bir itici giictiir. Finansal
acidan bakildiginda ise, bir iilkenin gelir diizeyi ile sermaye piyasalar1 arasinda

pozitif yonlii bir iliskinin olmasi (IMF, Long-Term Finance Raporu,2016:31),
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GSYH’nin finansal akimlar i¢in de bir biiytlikliik degiskeni olarak kullanilabilecegini
gostermektedir. Gelir diizeyi yiliksekligi sermaye piyasalarindaki talep dinamikleri
acisindan oldukc¢a O6nemlidir. Gelir diizeyi daha yiiksek olan bir iilkenin finansal
varliklara olan talebi artmaktadir. Dolayisiyla gelir diizeyi yiiksek olan iilkelerin daha
fazla menkul kiymet yatirimi yapmasi beklenebilir. Bu baglamda bakildiginda, mal
piyasasinda ticaret maliyelerinin, finansal piyasalarda ise islem ve bilgi
maliyetlerinin olmadig bir diinyada ticari ve finansal akimlar yiiksek gelirliiilkeler
arasinda daha cok olacaktir.'®

Ticari ve finansal akimlarin ortak belirleyicilerinden biri de cografi uzaklik
etmenidir. Ulkeler arasindaki cografi uzaklik hem ticari akimlar hem de finansal
akimlar iizerinde siirtiinme yaratan bir unsurdur. Ticaret ¢ekim modelinde cografi
uzaklik ulagim maliyetini temsil ederken, finansal c¢ekim modelinde ise bilgi
maliyetini temsil etmektedir. Literatiirde tilke esleri arasindaki mesafe arttik¢a ulasim
maliyetleri artacagindan dolayi ticari akimlarin azalacagi seklinde yorumlanmistir.

Normal sartlar altinda finansal varliklar, reel mallara gore agirliksizdirlar ve
dolayisiyla herhangi bir tasima maliyet yoktur, yani cografi uzaklik tasima
maliyetlerini temsil etmemektedir. O halde, portfoy teorisi baglaminda yatirimcilarin
uluslararasi finansal varlik akimlarinin hareketlerinin, daha uzak tilkelerin konjonktiir
dalgalanmalar1 birbirleri ile daha diisiik korelasyona sahip olduklarindan dolay1?
kendilerine cografi olarak daha uzak olan iilkelere dogru olacaktir. Bu nedenlerden
Otiirii mesafenin finansal akimlar iizerindeki etkisi pozitif beklenmektedir. Fakat
ampirikmodeller negatif bir etki bulunmus ve bu etkinin nedeni olarak iilkeler
arasindaki cografi uzakligin asimetrik enformasyonun bir gostergesi oldugu
kanaatine varilmigtir. Mesafe ile artan asimetrik enformasyon iilkeler arasindaki
finansal akimlarin azalmasina neden olmakta ve boylece cografi olarak birbirlerine

daha uzak olan tilkeler arasindaki finansal akimlar da azalmaktadir.

Finansal piyasalarin biiyiikliigii i¢in gelir degiskeni yerine hisse senedi piyasas1 degeri (stock market
capitalization) degiskeni de kullanilabilmektedir. Bir iilkenin pay piyasasi degeri o iilkedeki yerli
sirketlerin halka arz ettigi hisse senetlerinin degerini gostermektedir. Dolayisiyla finansal piyasalarda
bir siirtiinmenin olmadig: bir durumda, bir iilke borsasinda islem goéren hisselerin degerleri ne kadar
yiiksekse o iilkeye daha fazla finansal akimin gelmesi beklenebilir.

20 Imbs (1998), iilkelerin konjonktiir dalgalanmalar korelasyonlari ile cografi uzaklik arasinda negatif
yonlil bir iligki bulmustur. Cografi uzaklik artik¢a iilkeler arasindaki konjonktiir dalgalanmalari
korelasyonu azalmaktadir.
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Aslinda finansal akimlar i¢in uygulanan ¢ekim modelinde cografi uzakligin
temsil ettigi asimetrik enformasyon yalnizca finansal akimlar1 degil ayn1 zamanda
ticari akimlar1 da etkileyen bir unsur olarak bulunmustur. Ornegin, Portes ve Rey
(2005)’in ¢alismasinda ticari akimlarda bilgi asimetrisinin mesafe tizerindeki etkisi
de incelenmistir

Tasima ve bilgi maliyetleri disinda da ticari ve finansal akimlar i¢in ortak
maliyet unsurlarindan bahsedilebilir ve bunlar, mesafe degiskeni ile
Olclilememektedir. Bu baglamda arastirmacilar, bdlgesel ticaret anlasmalari,
miilkiyet haklari, yasal zorunluluklar ve kisitlamalar, kurumsal giicliikler, tilke doviz
kuru riski, politik riskler, hiikiimet kontrolleri, yolsuzluk ve hukuk kurallari, siddet
ve savag gibi etkenlerin yan sira; dil, din, yasal sistem ve gilivenilirlik gibi kiiltiirel
etkenleri de eklemislerdir (Aggarwal ve digerleri, 2012: 525). Ortak bir kiiltiire ve
tarihsel baglara sahip olmak {ilkeler arasindaki ticari ve finansal akimlarin
hareketlerini etkilemektedir. Ulusal kiiltiirler arasindaki farklarin mal ticareti
lizerinde etkisinin oldugu bilinmektedir. Ornegin, kiiltiirel farkliliklar uluslararasi is
sozlesmelerini engelleyebilmektedir. Dolayisiyla ticaret ile ilgili strateji belirleme,
ticaret ortagi se¢imi, miizakere, malin teslimati ve izlenmesi gibi ticari islemlerdeki
mikro stireclerde kiiltiirel farkliliklardan etkilenmektedir (Hofstede ve digerleri,
2008:1).

Kiiltiirel benzerlikler hem ticari hem de finansal akimlar i¢in olduk¢a 6nemli
bir bilgi aktarim kanalidir. Her iki ticaret tiiriinde de yatirnmcilar daha fazla bilgi
edinebildikleri uluslara mallarmm1 ve finansal varliklarin1 yonlendirmeyi tercih
etmektedirler. Ornegin, iilkelerin birbirleriyle karsilikli ticaret yapmasinda ortak dil
cok onemli bir etkendir. Ulkelerin ortak dili konugmalar1 yalmzca dogrudan iletisim
yoluyla degil, ayn1 zamanda ¢eviride dilsel zorluklarin ¢ikmasi yoluyla da mal
akimlarin1 etkileyebilmektedir (Melitz, 2006: 19). Kiiltiirel benzerliklerin ticari
akimlar iizerindeki etkisinin incelenmesi tarihsel olarak daha eskiye dayanirken,
finans akimlarn iizerindeki etkisinin incelenmesi olduk¢a yenidir. Teorik olarak ana
akim finans teorilerinde tam bilgiye sahip rasyonel ekonomik ajanlar asimetrik
bilgiye, temsil maliyetlerine ve ahlaki tehlikeye kars1 ayni inanig ve tercihlere sahip
olan bireylerdir. Fakat davranigsal uluslararasi finans alaninda; finansal varlik

getirisi, risk ve zaman gibi unsurlarin yani sira; atilganlik, rekabet edebilirlik,
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kararlilik, duygusal ifade, aile birlesimi, esitsizlige tolerans, grup sadakati,
kapsayicilik, gelenege saygi ve sosyal sorumluluk gibi kiiltiirel unsurlar da karar
vermenin onemli belirleyicilerini olusturur (Aggarwal ve digerleri, 2012:526).
Boylece birbirleriyle ortak bir tarihsel baga ve kiiltiirel 6zelliklere sahip olan tilkeler
arasinda daha fazla finansal varlik akimi gerceklesmesi beklenebilir.

Ticari ve finansal akimlart ortak etkileyen degiskenlerin modellenmesinde,
mal akimlari ile finansal varlik akimlar1 arasindaki igsellik iliskisi de ayrica dikkate
almmalidir. Ornegin, finansal piyasalarda bir siirtiinmenin varhig durumunda, 6zel
bilgiye sahip ekonomik ajanlar mal ticareti sayesinde diger ekonomik ajanlar
hakkinda ayricalikli bilgiler elde edebilirler ve elde edilen bu bilgi finansal varlik
ticareti kararlarini etkileyebilir. Bunun yani sira, Rose ve Spiegel (2000)’in
modelinde oldugu gibi dis ticarettemaliyetlerin varligi yatirnmcilarin portfdylerinin
daha fazla yerli piyasa finansal varliklari ile gesitlendirmelerine dogru bir sapma
yaratmaktadir (Chitu ve digerleri, 2013: 9). Dolayisiyla ticari ve finansal akimlar
arasindaki igsellik problemi kontrol edilmeden bir analiz yapildiginda, yukarida
bahsedilen ortak degiskenlerin katsayi tahminleri olduklarindan daha yiiksek veya
asagida ¢ikacak yani sapmali sonuglar elde edilecektir.

Yukarida ticari ve finansal akimlart belirleyen ortak etmenlerden kisaca
bahsedilmistir. Izleyen boliimde ise bu degiskenlerin her iki akim {izerindeki etkisi

ampirik sonuglar baglaminda tartigilacaktir.
3.4. AMPIRIK LITERATUR VE SONUCLAR

Portes ve Rey (2005) hisse senedi akimlart i¢in, 1989-1996 yillar1 arasinda 4
gelismis 16 gelismekte olan iilkenin dahil edildigi ¢ekim modelinde, ticari akimlar ile
finansal akimlar arasindaki iligkiyi ele almislardir. Model sonuglarina goére, mal
ticaretinin hisse senedi akimlar1 tizerindeki etkisi yiizde 0,36 olarak bulunmustur.
Ticari akimlar finansal ¢ekim modeline dahil edildiginde, uzakligin hisse senedi
akimlari tizerindeki etkisi -0,45°dir ve anlamhidir. Aviat ve Coeurdacier (2007), 62
ilkenin 2001 yil1 i¢in karsilikli ticari ve banka finansal varlik akimlarini kullanarak
hem bu iki akim arasindaki tamamlayicilik iligkisini arastirmiglar hem de cografi ve
kiltirel uzaklhigin ticari ve finansal akimlar iizerindeki etkisini incelemislerdir.

Calismada esanli denklem sisteminde ticari ve finansal akimlar arasindaki igsellik
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problemini kontrol etmek igin vekil degiskenler (IV-Instrumental Variables)
kullanmiglardir. Esanli denklem sonuglarina gore ticari ve finansal akimlar
birbirlerini karsilikli olarak pozitif yonde etkilemektedirler. Bu baglamda ticari
akimlar uluslararasi banka finansal akimlarini pozitif ve yiizde 0,76 etkilemektedir.
Finansal akimlar ise ticari akimlar1 pozitif ve yiizde 0,38 etkilemektedir. Cografi
uzakligin ticari akimlar {izerindeki etkisi negatif ve yiizde 0,703 iken, uluslararasi
banka finansal akimlarmi da negatif ve yiizde 0,211 olarak etkiledigi
tahminlenmistir. Calismada ayrica kiiltlirel 6zelliklerin hem ticari hem de finansal
akimlar iizerindeki etkisi de incelenmigtir. Kiiltiirel 6zelliklerin hem ticari hem de
finansal akimlar tlizerindeki etkisi pozitif olarak bulunmustur. Ticari akimlar igin,
ticaret ortaklariyla ayni dile sahip olmak esler arasindaki karsilikli ithalati 0,37
arttirmakta iken, ticaret ortaklarinin aralarinda bir koloni iligskisi olmasi da karsilikli
ithalat1 0,59 arttirmaktadir. Bu degiskenler uluslararas: banka finansal akimlari igin
kullanildiginda ise su degerler elde edilmistir: yatirim yapilacak tlke ile ayni dile
sahip olmak pozitif ve 0,32°lik bir etki yaratirken, yatirim yapilacak iilke ile bir
koloni 1iligkisinin varligir ise pozitif ve 1,50’lik bir etki yaratmaktadir. Ayrica
uluslararas1 banka finansal akimlart i¢in ek olarak yatirim yapilacak olan iilke ile
ortak bir hukuk sistemine sahip olunmasimin etkisi de goz oniine alinmis ve ortak
hukuk sistemine sahip olunmasinin banka finansal akimlarinda pozitif ve 0,64’liik bir
etki yarattig1 sonucuna ulagilmistir.

Coeurdacier ve Martin (2009) calismalarinda, 2001 yil1 i¢in 27 yatirim yapan
ve 61 yatirim yapilacak iilke arasindaki hisse senedi, tahvil ve banka finansal varlik
akimlarinin belirleyicilerini ¢ekim modeli ile incelemislerdir. Kaynak {ilke i¢in panel
sabit etkiler modeli uygulamiglardir. Karsilikli ithalat akimlar1 karsilikli hisse senedi
akimlarin yiizde 0,491, tahvil akimlarini yiizde 0,19 ve banka finansal akimlarini ise
0,38 arttirmaktadir. Modelde cografi uzakligin hisse senedi akimlar1 tizerindeki
etkisi yiizde 0,24, tahvil akimlar1 tizerindeki etkisi -0,59 ve banka finansal akimlari
lizerindeki etkisi ise 0,35 olarak bulunmustur. Ug¢ farkli finansal akim iginde
mesafenin etkisi de negatiftir. Ayn1 modelde kiiltiirel uzakligin bu ¢ akim
tizerindeki etkisine bakmak i¢in finansal varlik akimi yapan {ilkelerin ortak hukuk
sistemine ve ortak bir dile sahip olup olamadiklar1 da incelenmistir. Ortak hukuk

sistemine sahip olmanin karsilikli hisse senedi akimlarmi yiizde 0,222, tahvil

66



akimlarini ytizde 0,167 ve banka finansal akimlarini ise 0,475 arttirdig1 bulunmustur.
Ortak bir dile sahip olmanin etsi ise karsilikli hisse senedi akimlarinda yiizde 0,437,
tahvil akimlarinda yiizde 0,271 ve banka finansal akimlarinda ise 0,368’lik bir pozitif
etki yarattig1 sonucuna ulasilmstir.

Shin ve Yong Yang (2012), ticari ve finansal akimlar arasindaki iliskiyi 25
tilke icin 1983-2004 yillar1 arasinda ¢ekim modeli ile incelemislerdir. Ticari akimlar
icin karsilikli mal akimlari, finansal akimlar ic¢in ise banka borglari, kisa dénem
bor¢lanma kagitlari, uzun donem bor¢lanma kagitlari ve hisse senedi akimlari
kullanilmistir.  Ayrica ticari ve finansal akimlar1 standart ¢ekim modeli
degiskenlerinin yani sira ortak dil ve koloni baglari degiskenlerini kullanarak da
stnamislardir. Calismada iki ayr1 ¢ekim modeli kullanilmistir. Biri finansal akimlarin
dahil edildigi ticari akimlar i¢in uygulanan ¢ekim modeli, digeri ise ticari akimlarin
dahil edildigi finansal ¢ekim modelidir. ik model ticaret cekim modeline finansal
akimlarin dahil edildigi modeldir. Model sonuglarina gore banka akimlar1 yiizde
0,18, kisa vadeli bor¢lanma kagitlart akimlari yiizde 0,06, uzun vadeli borglanma
kagitlar1 akimlar1 yiizde 0,18 ve hisse senedi akimlar1 yiizde 0,22 diizeyinde ticari
akimlar arttirmaktadir. ikinci model ise, finansal ¢ekim modeline ticari akimlarin
eklendigi modeldir. Tkinci modelde ise ticaret akimlar banka bor¢ akimlarini yiizde
0,77, kisa vadeli bor¢lanma kagitlar1 akimlarini yiizde 0,27, uzun vadeli borglanma
kagitlar1 akimlarmi yilizde 0,56 ve hisse senedi akimlarini yiizde 0,46 arttirmaktadir.
Iki model de koloni baglarmin ve ortak dilin ticari ve finansal akimlar iizerindeki
etkisine bakildiginda, koloni baglar ticari akimlari yiizde 0,07 etkilerken banka borg
akimlarim yiizde 0,54 etkilemektedir. Koloni baglar1 ticari akimlari yiizde 0,19
etkilerken kisa vadeli bor¢lanma kagitlart akimlarini yiizde 0,54 etkilemektedir.
Ticari akimlar koloni baglarindan yiizde 0,18 etkilenirken, uzun vadeli bor¢lanma
kagitlar1 akimi negatif ve ylizde 0,04 etkilenmektedir, hisse senedi akimlari ise
negatif ve yiizde 0,02 etkilenmektedir. Ortak dil ticari akimlar ytizde 0,19 etkilerken
banka bor¢ akimlarini yiizde 0,10 etkilemektedir. Ticari akimlar ortak dil
degiskenden ylizde 0,23 etkilenirken, kisa vadeli bor¢lanma kagitlar1 akimi negatif
ve yiizde 0,04 etkilenmektedir. Ortak dil ticari akimlar yiizde 0,21 etkilerken uzun

vadeli bor¢lanma araglar1 akimlarin1 ylizde 0,03 etkilemektedir. Ticari akimlar ortak
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dil degiskenden yilizde 0,17 etkilenirken, hisse senedi akimi yiizde 0,23
etkilenmektedir.

Literatiirdeki ampirik model sonuglarindan da gorildiigi lizere ekonomik ve
finansal biiylkligi temsil eden gelir, cografi uzaklik ve kiiltiirel farkliliklar hem
ticari hem de finansal akimlar1 ayn1 yonde etkilemektedir. Elbette ki, s6z konusu
degiskenler her iki akimi da farkli derecede etkilemekte olsa bile, etkileme yonleri
aynidir. Dolayisiyla ticari ve finansal akimlar arasindaki iligki dogrudan bir
tamamlayicilik iligkisi midir yoksa ortak degiskenlerin ortak etkileri sayesinde mi

boyle bir iligski varmis gibi goriilmektedir sorusu halen bir arastirma konusudur.
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DORDUNCU BOLUM
2008 FINANSAL KRIZIVE TiCARI-FINANSAL AKIMLAR iLiSKiSi

4.1. GIRIS

2008 yilinda ABD’de yasanan finansal kriz, kisa bir zamanda tiim diinya
ekonomilerini etkiledi ve neredeyse 1929 Biiyiik Buhrami ile karsilagtirilabilecek
diizeydeydi. Bu baglamda kiiresel kriz olarak nitelendirilen 2008 krizi ile birlikte
ABD kaynakli olan bir finansal krizin gelismis ve gelismekte olan iilkelere de
yayilarak kiiresel bir boyut kazandigi goriilmiis ve diinya ekonomilerinin birbirleri ile
biitiinlesme derecelerinin ne kadar yiliksek oldugu anlasilmistir. Krizin net etkileri
daha ¢ok 2009 yilinda hissedilmeye baglanmis ve bu yil diinya ekonomileri igin
olduk¢a zor bir yil olmustur. S6z konusu donemde ticari ve finansal akimlarin
olduke¢a daraldig1 izlenmistir. Calisma kapsaminda kiiresel kriz 6ncesi ve sonrasi mal
ve finansal varlik akimlarinin hareketleri ve ozellikle kriz sonrast donemde

aralarindaki iligki incelenecektir.
4.2. 2008 KURESEL FINANS KRiZi

ABD’de konut piyasasindaki fiyatlarin sert bir sekilde diismeye baslamasi ve
buna bagli olarak da kisisel iflaslarin artmasiyla ABD ekonomisi bozulmustur.
Bunun yani sira, ABD bankacilik sektoriinde patlak veren kiiresel kriz temelde tek
bir dayanak varliga (konut) dayali ¢ok fazla finansal araglarin hem ulusal hem de
uluslararas1 piyasalarda dolagmasiyla yayilmistir. Uluslararasi piyasalardaki
gelismeler sonucu piyasalarda yasanan likidite eksikligine, sorunlu aktiflerin degeri
hakkindaki belirsizliklere ve sermaye eksikligine karsi ivedi olarak onlemlerin
alinmas1 gerekmistir. Bu kapsamda mevduat garantileri artirnllmis, aciga
satig?lyasaklanmis ya da simirlandirilmistir. Ancak bu dnlemler finansal piyasalara
olan gilivenin yeniden tesis edilmesini ve piyasa kosullarmin iyilesmesini

saglamamustir.

2L Ag¢1ga satis islemi, sahip olunmayan sermaye piyasasi araglarinin satilmasmm ya da satisina iliskin
emrin verilmesini ifade eder. Satisa iliskin takas yiikiimliiliiglinlin 6diing alinan sermaye piyasasi
araglar1 ile yerine getirilmesi de agiga satis sayilir (Detayli bilgi i¢in bakimz:
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi/kredili-islem-ve-aciga-
satis).
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Ulkelerin bankalararas1 bor¢lanmalarmin yeniden baslamasini saglayacak ve
bankalarin yeniden sermayelendirilmesine yonelik kapsamli pro-aktif onlemlerin
alinmasi gerekmistir. ABD 6nlem paketlerini aciklayan ilk iilke olmustur. Ag¢iklanan
kurtarma paketinin temelini sorunlu ipotekli konut kredisine iliskin aktiflerin satin
alinmasi olusturmustur. Krizden bir kag¢ hafta sonra bankalara sermaye enjeksiyonu
da yapilmustir. Ingiltere’de ABD’yi takip ederek sermaye enjeksiyonlari, bankalarin
likiditeye erisimlerini kolaylastirmalarina yonelik onlemler agiklamistir. Akabinde
Euro bolgesi ve bir¢ok Avrupa iilkesinde benzer Onlemler agiklanmistir. Birgok
ilkede ayn1 zamanda makroekonomik istikrar politikalar1 olduk¢a yaygin bir sekilde
uygulanmigtir.

Diinyada bir¢ok iilke merkez bankasi politika faiz oranlarmi degistirmistir.
Bu degisiklikler Macaristan, Brezilya, Meksika, Arjantin ve Izlanda disinda faiz
oranlarinin keskin sekilde diistiriilmesi yoluyla yapilmistir. Birgok {iilkede faiz
oranlar sifira yakin diizeye gerilemistir. Faiz indirimleri bir¢ok iilkeyle koordineli
olarak esanli gerceklestirilmistir. Bankacilik sistemine likidite enjeksiyonlari cesitli
sekillerde yapilmistir. Merkez bankalar1 diizenli ihalelerle likidite sunmuslar ve/veya
teminat olarak kabul edilen aktiflerin kapsamini genisletmislerdir. Ayrica, ABD
Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankasi ve kiigiik iilke ekonomileri arasinda
karsilikli swap kolaylig1 anlagsmalariyla da likidite saglanmistir.

IMF stand-by anlasmalari, halihazirda Japonya, Isveg, Ispanya, Ingiltere, Cin,
Ispanya, Avustralya, Ingiltere, Brezilya’da istihdam, altyapr yatirimlarmin
artirllmasi, KOBI’lere ve diisiik gelir gruplarindaki hanehalklarina yonelik olarak
aciklanan kurtarma paketleri diger alinan 6nlemler arasindadir. Son olarak ABD’de
isletmelere, birey ve ailelere, issizlere yonelik tesviklerin yani sira; enerji yatirimlart,
otoyol ve koprii insaatlari, saglik, bilim ve aragtirma i¢in kaynak ayrilmasini 6ngdren
bir paket agiklanmistir (Erdonmez, 2009: 89-90).

Fakat uygulanan politikalar belirsizligi gidermekte basarisiz oldugundan
finansal krizin devam etmesi, varlik degerlerinin gelismis ve gelismekte olan
ekonomiler arasinda keskin bir sekilde diismesine, hanehalkinin servetinin
azalmasina ve dolayisiyla tiiketici talebinde asagi yonlii bir baskiya neden olmustur.
Ayrica yiiksek seviyedeki belirsizlik hanehalki ve isletmeler tarafindan harcamalarin

siirlandirmis, iiretim ve dolayisiyla da ticareti azaltmistir (IMF, 2009: 2). Bu
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nedenle pek cok lilke belirsizligi azaltip, talebi canlandirarak harcamalar1 arttirmak
ve arz zincirindeki aksamalar i¢in ¢esitli onlem paketlerini uygulamaya koymustur.
Biiytime oranlari kiiresel kriz doneminden onceki donem i¢in azalis ve artis
egiliminde olmasina karsin 2009 yilinda negatif bir degere ulasmistir. Sekil5 diinya
biiyiime oranlarin1 gostermektedir. Sekilden goriildiigi lizere, diinya gayri safi yurtici
hasilas1 2007 yilinda azalmaya baslamis ve 2007 yilinda yiizde4,23 olan biiyiime
orant 2008 yilinda yiizdel,84’e¢ ardindan 2009 yilinda ise ylizde-1,70’e kadar
gerilemistir. ABD’de gelirdeki gerileme ile birlikte ortaya ¢ikan talep daralmasi diger
gelismis ekonomileri de etkilemistir. ABD’nin tek basina diger gelismis iilkelerin
ithracatinin ylizde12’sini olusturmasi, ABD’de yasanan krizin diger gelismis iilkelere
de yayilmasinaneden olmustur (Birlesmis Milletler, 2009: 36). Gelismekte olan
ekonomilerin de mal ihracatt daha c¢ok gelismis ekonomilere olugu ig¢in, bu
ekonomilerin gelirleri de olumsuz yonde etkilenmistir. Dolayisiyla gelismekte olan

tilkelerin de gelirleri azalmis ve kriz doneminde bdyle bir tablo ortaya ¢ikmustir.

Sekil 5: Diinya GSYH biiyiime oranlar1, 2000-2015
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Kaynak: Diinya Bankasi

Ancak, 2009 yil1 sonu ve 2011 donemleri boyunca yiiksek emtia fiyatlar1 ve
uygulanan ekonomik toparlanma calismalar1 Asya, Afrika ve Latin Amerika’daki
gelismekte olan ekonomilerin ihracat gelirlerini siirdiirmelerini saglamistir. Boylece

2010 yilinda diinya biiylime orani yiizde 4,37 olarak gerceklesmistir. Fakat 2011
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yilinda diismeye baslayan emtia fiyatlar1 pek c¢ok mal ihracatgisi ekonomilerin
gelirlerinin diismesine ve dolayisiyla da biiyiime oranlarinda tekrar asagi yonlii bir
harekete neden olmustur.

Diinya GSYH’ deki bu oynaklik siiphesiz diinya ticari akimlarinin
hareketlerini de etkilemistir. Amerikan dolar1 cinsinden hesaplanarak c¢izilen
Sekil6’da goriildigi gibi 2009 yilindaki diisiis oldukca serttir. 2009 yilindadiinya
ticaret hacmi (toplam ihracat) yiizde 22,3 daralmistir. Bu daralmanin arkasindaki
neden, petrol ve diger temel {iriin gruplarindaki iiriin fiyatlarindaki diisiistiir (Diinya

Ticaret Orgiitii, 2010:18).

Sekil 6: Diinya ticaret hacmi (ABD Dolar1 ve % GSYH)
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Kaynak: Diinya Bankasi

2009 yilinda mal ihracat hacmindeki daralma, GSYH’deki daralmadan daha
fazladir. Bunun baglica nedeni, kiiresel krizle birlikte hanehalkalariin gelirlerindeki
azalma 6zellikle otomobil gibi mallarin fiyatlarinda diismeye neden olmustur ve ayni
zamanda kriz ortaminda firmalarin yatirim projelerini tekrar gozden gecirmeleri
ozellikle endiistriyel makineler gibi yatirim mallarina olan taleplerini diistirmiistiir.
Ancak bu mallarin talebindeki diigiis biitiin {iretim zinciri {izerindeki ticareti
etkilemis ve nihai iiretim noktasina kadar defalarca alinip-satilan ara mamullerin

ticaretini engellemistir. Ornegin, bu mallarin taleplerindeki azalma, dogal olarak bu
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mallarmm iiretiminde kullanilan demir ve gelik gibi mallarinda talebini azaltarak arz
zincirinde bir aksakliga neden olmustur. Boylece, tiiketicilerin dayanikli mallara ve
yatirrm mallarma olan taleplerindeki azalma ticaret hacmi iizerinde, GSYIH’ye
nazaran, daha fazla azaltici etkiye sahiptir. Bu nedenle kriz doneminde biiylime
oranindaki azalma mal ihracati hacmindeki azalmadan daha kiigliktiir (Diinya Ticaret

Orgiitii, 2010: 18).

4.3. KURESEL FINANS KRIiZiNIiN TiCARi VE FINANSAL AKIMLAR
UZERINDEKI ETKIiSi

Diinya ticaretindeki azalmanin tek nedeni gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerde krizle birlikte gelir kayiplart ve buna bagli olarak taleplerindeki
azalmalar degildir. Kiiresel kriz mal ticaretini finansal varlik akimlar1 kanalhiyla da
etkilemistir.

Bu siirecte, banka kredileri sinirlandirilmistir. ithalat ve ihracat firmalari
genellikle banka kredileri ile calisan sektorlerdir ve kriz doneminde artan kredi
maliyetleri ticaretin finansman olanaklarini sinirlandirmistir. Ticareti finanse etmenin
giderek zorlasmasi, kriz doneminde ticaret akimlarindaki biiylik azalmalarin bir
nedenidir (Shelburn, 2010). Ayrica kriz doneminde bazi iilkelerin ekonomik kosullar
g6z Oniline almarak uluslararast bor¢ vermelerde uygulanan risk primleri artig
gostermistir. Ornegin, 2008 yili sonunda Hindistan’da ticaret kredileri icin LIBOR
oran1 50 baz puandan 150 baz puana yiikseltilmistir. Tiirkiye ve Brezilya gibi
tilkelerde de risk primleri artmis ve bu o ilkelerde iiretim ve ticaret maliyetlerini
etkilemistir. Banka kredilerinin maliyetli olmasiin yani sira, finansal piyasalarda
yasanan belirsizlik ihracatcilarin kredi ile ithalat¢ilara mal satmak istememelerine
neden olmustur. Dolayisiyla bu giivensizlik ortami da mal ticaretinin azalmasina
katkida bulunmustur.

2002-2008 yillar1 arasinda petrol fiyatlarindaki olagandisi artislar, petrol ihrag
eden iilkelerdeki sermaye birikimini arttirmistir. Bu iilkeler sahip olduklar1 sermaye
birikimlerini faiz oranlarinin yiiksek oldugu ya da yiikselme potansiyeli olan
yiikselen ekonomilere yoneltmiglerdir. Dolayisiyla 2008 krizine kadar yiikselen
ekonomilere giren sicak para diye tabir edilen likidite, yilikselen ekonomilerin

harcamalarini arttirmistir. Yiikselen ekonomiler 2002 yilindan beri 6zel sermaye
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yatinmlart i¢in ¢ekici olmustur, fakat 2008 kriziyle birlikte bu siire¢ tersine
donmiistiir. 2008 yilinda diinya toplam finansal varlik degeri 16 trilyon dolardan 178
milyar dolara diismiistiir. Sekil7 diinya toplam portfoy yatirimlarinin yillara gore
hareketini gostermektedir. Portfoy yatirimlari, sinir otesi islemler ve dogrudan
yatinm veya rezerv varliklar disinda bor¢ kagitlar1 veya hisse senetlerine iliskin
pozisyonlar olarak tanimlanmaktadir.??Sekil 8’den de goriilecegi iizere kriz

doneminde toplam portféy yatirimlarinda bir azalma kaydedilmistir.

Sekil 7: Diinya toplam portfoy yatirimlarimin dagilimi, 2001-2015
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Kaynak: IMF ve Diinya Bankasi

2007 yilinda 39 milyon dolar olan toplam portféy yatirimlari, 2008 yilinda
azalarak 31 milyon dolara gerilemistir. 2009 yili itibariyle portfoy yatirimlar
yaklasik 38 milyon dolara ytlikselmistir. 2009 yilinda toplam portfoy yatirimlarinda
iliml1 bir toparlanma s6z konusudur. Bu toparlanmanin ardinda, pek ¢ok gelismekte
olan iilkede giiglii ekonomik biiylimelerin yasanmasi ve gelismis iilkelerde de temel
ekonomik problemlerin ¢6ziime kavusturulmasi cabasi yatmaktadir. Krizden ¢ikis
yogun bir bigimde uygulanan genisletici para politikalar1 sonucunda diisen faiz

oranlari, gelismis iilke finansal piyasalarinda 6nemli 6lgiide likidite fazlasina sebep

22 Bakiniz: Odemeler Dengesi ve Uluslararas1 Yatirrm Pozisyonu El Kitabi, BPM6, altinci baski,
paragraf 6.54.
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olmustur (Birlesmis Milletler, 2011). Bankalarin ABD Merkez Bankasi (FED)’ndan
aldiklar1 digiik faizli paralart yliksek faiz oranlan ile yiikselen ekonomilere borg
vermeleri, ABD ve ardindan Avrupa’daki likidite fazlasinin kriz sonrasi donemde
tekrar yiikselen ekonomilere yonelmesine neden olmustur. Bu nedenle kriz sonrasi
donemde toplam portfoy yatirimlarinda bir toparlanma s6z konusudur. Sekil8 toplam

portfoy yatirimlarinin bilesenlerinin hareketini gostermektedir.

Sekil 8: Toplam portfoy yatirimlarinin bilesenlerinin yillara gore hareketi, 2001-2015
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Kaynak: IMF

Toplam hisse senedi ve toplam uzun donem bor¢lanma araglari akimlari,
diinya toplam portféy akimlarmin en biiyiikk bilesenidir. Uluslararast sermaye
piyasalarinda en fazla islem goren finansal varliklardan biri olan hisse senetleri
piyasadaki olumsuzluklara ve belirsizlik ortamina kars1 diger finansal varliklara gore
daha duyarlidir. Dolayisiyla hisse senedi getirileri diger finansal varliklar gore
oynaklig1 daha yiiksektir. Uluslararas1 sermaye piyasalarinda en fazla islem goren
ikinci finansal varlik ise bor¢lanma kagitlaridir. Diinya toplam hisse senetleri degeri
2007 yilinda 17 milyon dolar iken, 2008 yilinda yaklasik 8 milyon dolar azalarak, 9
milyon dolara gerilemistir. Toplam bor¢lanma kagitlar1 degeri 2007 yilinda yaklagik
23 milyon dolar iken 2008 yilinda yalnizca 2 milyon dolar azalarak 21 milyon dolara

gerilemigtir. Goriildiigii iizere borglanma kagitlarinin krizden etkilenmesi hisse
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senetleri kadar olmamigstir. Hisse senetleri ve borglanma kagitlarinin krizden
etkilenme derecelerininfarkli oldugu sdylenebilir.

Finansal varlik ticaretindeki gerilemenin ve farkli finansal varlik tiirlerinin
krizden farkli siddette etkilenmelerinin nedenlerinden biri, finansal yatirimlarin
riskinin olduk¢a fazla olmasidir. Bu riskli ortamda yatirimcilar dis varliklarini
ozellikle likidite riskine maruz kalan portfoy yatirnmlarmi diger iilkelerden
cekmislerdir. Finansal varlik yatirimlarinin riskli hale gelmesinin yani sira, iilkelerin
uluslararasi finansal baglar1 ve makroekonomik kosullar1 da diger bir nedendir. Kriz
doneminde geliri azalan ve mali dengesi zarar goren lilkeler kredi hacimlerindeki
yiiksek artigtan en ¢ok zarar goren iilkeler olmustur. Bir bagka neden ise, iilkelerin
diinya ticaretine bagimliliklaridir. Kriz doneminde diinya ticaretinin ¢Okmesi
sonucunda 6zellikle yatirnm mali ve dayanikli mallar ihra¢ eden iilkelerin sermaye
akimlar1 daha ¢ok etkilenmistir (Milesi-Ferretti ve Tille, 2011). Kiiresel krizde
dikkati ¢eken diger bir nokta ise reel piyasalar ile finansal piyasalar arasindaki

iliskinin kopmasidir. Bu durum izleyen boliimde tartisilacaktir.

4.4, REEL PiYASALAR VE FINANSAL PiYASALAR ARASINDAKI
ILISKININ KOPMASI

Kiiresel krizle birlikte diinya genelinde yasanan ekonomik daralmay: tersine
cevirmek i¢in pek ¢ok Onlem alinmistir. Genel olarak diinya iizerinde uygulanan
genisletici politikalar, finansal istikrarin saglanarak biiyiime oranlarinin arttirilmasi
ve talebi canlandirarak ticaret hacimlerinin iyilestirilmesini amaglamistir. Bu amaglar
cercevesinde uygulanan 6nlem paketleri diinyadaki parasal tabanin genislemesine
neden olmustur. Fakat bu genisleme finansal varlik ticaretini arttirict yonde
etkilerken, mal ticareti lizerindeki etkisi beklenen diizeyde gerceklesmemistir. 2008
kriziyle birlikte, finansal sektor ile reel sektor arasindaki baglanti kopmustur
(Birlesmis Milletler, 2016: 6).

Kiiresel kriz 6ncesi donemde, reel faiz oranlar1 uzun yillar diisiik kalmis ve
finansal varlik fiyatlar1 da yiiksek kalmistir. Dolayisiyla yatirimeilar finansal varlik
fiyatlariin ileride daha da yiikselecegini diisiinerek finansal varlik alimi1 yapmisladir.
2008 yilinda kriz patlak verdiginde faiz oranlan yiikselmis ve finansal varlik fiyatlari

olduk¢a azalmistir. Dolayisiyla yatirimcilarin ellerindeki finansal varliklarin degeri
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satin alindiklar1 degerin altinda kalmistir ve bu varliklarin yatirimeilar tarafindan
kabul edilebilir bir fiyattan satilabilecekleri bir piyasa kalmamigtir. Ayrica banka
kredilerine kisitlama getirilmistir. Faiz oranlarinin yiikselmesi, sirketlerin hisse
senetleri degerlerinin diismesiyle ve kaynak bulamama sorunuyla birlikte yatirim
oranlarint diisirmiistiir. Azalan iiretim sonucu dis ticaret azalmistir. Ayn1 zamanda
ilk asamada gelismis ekonomileri vuran kriz dalgasi, piyasalardaki belirsizligi
tetikleyerek giiven ortamini sarsmis ve sonug olarak pek ¢ok tilkeden finansal varlik
cikis1 yasanmistir. Krizden ¢ikis i¢in uygulanan 6nlem paketleri ¢ercevesinde pek
cok geligsmis ekonomi faiz oranlarinda indirime gitmis ve piyasaya dogrudan para
enjekte etmistir. Diinya ekonomisindeki parasal tabandaki genisleme kriz sonrasi
donemde finansal varlik ticaretinde bir toparlanmaya neden olurken, reel sektor
yatinmlarinda dolayisiyla da dis ticarette beklenilen diizeyde bir diizelmeye neden
olmamistir. Sekil 9 toplam mal ve portfoy akimlarinin yillar itibariyle hareketini
gostermektedir. 2003 y1l1 ve yaklasik 2007 yilinin son ¢eyregine kadar toplam mal ve
portfoy akimlarinin hareketleri paraleldir. Finansal kriz doneminden sonra ise toplam
mal ve portfdy akimlart birbirlerinin tersi yonde hareket etmektedirler. Kiiresel kriz
sonrasinda ticari ve finansal akimlar arasindaki paralel hareketin koptugu sekil

tizerinde gorilebilmektedir

Sekil 9: Ticari ve finansal portfoy akimlarinin yillara gére hareketi: 2001-2015
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Birlesmis Milletler’in World Economic Situation and Prospect 2016 yili
raporuna gore, reel sektor ile finansal sektdr arasindaki kopma hala devam
etmektedir. Finansal olmayan kurumlar tarafindan ¢ikarilan bor¢lanma kagitlar1 2008
ve 2014 yillar1 arasinda yiizde 55°den daha fazla artarken, sabit yatinm biiylimesi
neredeyse ¢okmiistiir. Raporda bu kopma, gelismis lilkelerdeki toplam talebin yeni
yatirimlart tesvik edecek kadar giicli olmamasina baglanmaktadir. Kiiresel kriz
doneminde ortaya ¢ikan belirsizlik atmosferi hala daha etkisini gostermekte ve bunun
yani sira deflasyon riski de yatirnmlarin azalmasini kismen aciklamaktadir. Ayrica
ekonominin doniisiim yapist dikkate alindiginda, kiiresel kriz sonrast donemde
gelismis tlilke ekonomilerinde hizmet sektorii daha fazla gelisim gostermistir. Hizmet
sektorli, diger sektorlere nazaran, daha az sermayeye ihtiyag duymaktadir.
Dolayisiyla iiretim i¢in sermayenin daha az kullanimi da yeni yatirimlari tesvik
etmemektedir. Yeni yatirimlarin tesvik edilmemesi iiretim zincirini ve dolayisiyla da

mal ticaretini engellemektedir.

4.5. FINANSAL VE TiCARI AKIMLAR ILISKISININ CEKiM MODELI
ILE ANALIZi: 2008 FINANSAL KRIiZININ ETKIiSI

Kiiresel finans krizi mal ve finansal varlik ticaretini derinden etkilemistir.
Kiiresel piyasalar riskli hale gelmis ve hem mal ticareti hem de finansal varlik ticareti
riskli hale gelmistir. ABD piyasasinda yasanan belirsizlik ve giivensizlik ortamu,
finansal varliklarin daha az riskli goriilen gelisen ekonomilerin finansal varliklarina
yoneltilmesine neden olmustur. Finansal krizle birlikte hem hanehalkinin hem de
firmalarin bor¢ miktarlar1 olduk¢a arttirmigtir. Hiikiimetler, baz1 onlem paketleri
cercevesinde, piyasaya likidite enjekte etmislerdir. Fakat, bu enjeksiyon reel
piyasalarda beklenen canlanmayi yaratamamustir. Finansal piyasalar uygulanan
genisletici para politikalar1 ile daha hizli toparlanirken, reel piyasalardaki etkisi daha
gecikmeli gergeklesmistir. Yukarida sunulan ve tartisilan Sekil 9 toplam mal ve
portfoy akimlarinin yillar itibariyle hareketindeki kopmay1 gostermektedir.

Kiiresel krizle birlikte, ticaret ve finans arasindaki iligki ii¢ temel gercek
etrafinda degerlendirilebilir. Oncelikle kiiresel kriz ile finansal piyasalarda artan risk,
risk cesitlendirmesi motifini 6ne ¢ikarmistir. Bu baglamda, ticaret ¢cevrimi disinda

kalan tilkelerin finansal varliklarinin daha g¢ok tercih edilmesi olasidir. Piyasalara
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enjekte edilen likiditenin geligmis tilkelerden gelismekte olan {ilkelere kaymasi ve bu
tilkelere olan finansal akimlarin artmasi bu duruma 6rnek olarak verilebilir. Diger bir
unsur, ticaret ile finans arasindaki risk paylagiminin azalmasi unsurudur. Krizle
birlikte ticaret riskini lizerine almak istemeyen yatirimci ticari akimlardan bagimsiz
hareket etmek isteyebilir. Ornegin, finansal piyasalardaki risk nedeniyle, borglu mal
satimmin durdugu goriilmiistiir. Ugiincii unsur ise, reel piyasalari desteklemek icin,
finansal piyasalara para enjekte edildigidir. Bu durumda dis ticaretteki toparlanma
yavas iken, finansal piyasalardaki toparlanma daha hizli gegeklesmistir. Ancak bu
durumun karsilikli ticaret akimlar1 ve karsilikli finansal akimlar arasindaki iliskiyi ne
sekilde etkiledigini tahmin etmek olduk¢a zordur. Toplamda ticari akimlar
azalirken, i ve j ilkeleri arasindaki goreli yiiksek ticaret, artan finansal kaynagin
biiyiik ¢cogunlugunun bu iki iilke arasinda gorece yiliksek olmasina neden olabilir.
Diger yandan, biitiin diinyada ticaret hacmi diiserken, i iilkesi finansal yatirimini
ticaretten bagimsiz, alternatif veriler lizerinden gergeklestirmeyi de tercih etmis
olabilir. Izleyen boliimde mal ticareti ile finansal varlik ticareti arasindaki iliskiyi

analiz etmede kullanilan ampirik¢ekim modeli tanitilacak ve sonuglar tartisilacaktir.
4.5.1. Ampirik Model

Calismada mal ticareti finansal varlik ticareti arasindaki iliski ¢ekim modeli
kapsaminda ele alinmistir. Ampirik ¢ekim modelinin temel degiskenleri,i ve j gibi
iki iilkenin geliri ve bu iki iilke arasindaki cografi uzakliktir. i ve j tilkeleri arasindaki
akim gelir seviyelerinin benzer olmasiyla pozitif, iki ililke arasindaki uzaklik ile
negatif iliskilidir. Bu model, basit ¢ekim modeli olarak adlandiriimaktadir. Ulke
ciftlerinin sinir komsusu olmasi, kiiltiirel benzerlikler ve koloni iliskisine sahip
olmalar1 gibi farkli degiskenler kullanilarak ampirik ¢ekim modeli tahminlenmistir.
Klasik modelin ek degiskenler ile zenginlestirilmis hali genisletilmis ¢ekim modeli
olarak adlandirilmaktadir. Finansal varlik akimlarini agiklamak i¢in olusturdugumuz

ilk model soyledir:

In Equity;js = Bo + B1InGSYH;; + B, InGSYH; ; + P35 In Dist;; + Zk(ykDikj +

VD +viDf) + ar + &5 1)
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Equity;;;i vej dllkeleri arasindaki karsilikli hisse senedi stoklarini ifade

etmektedir. GSYH;, ve GSYH;, degiskenleri sirasiyla i ve j iilkelerinin GSYH’sidir.

Dist;;, i ve j iilkeleri arasindaki cografi uzakhigi temsil etmektedir. Dl-kj, mesafeden
baska, i ve j flilkeleri arasindaki zamandan bagimsiz ikilinitelikleri (dyad fixed
characteristics) kontrol etmek i¢in kullanilan bir grup kukla degiskenini temsil
etmektedir. Bu anlamda ti¢ degisken kullandik: sinir komsulugu, ortak dil ve koloni
iligkileri. DY ve Djk ise sirastyla ve ayri ayriive j iilkelerine 6zgli zamandan

bagimsiz nitelikleri kontrol etmek i¢in kullanmilan kukla degiskenlerini
gostermektedir: ana dili Ingilizce olan iilkeler, i ve j iilkelerinin finansal merkez
olmasi ve vergi cenneti olmasi kukla degiskenleri kullanilmistir. Bu degiskenler,
finansal varlik ticaretini bilgi kanal1 iizerinden etkilemektedirler ve iilkelerin finansal
maliyetlerini kontrol etmek amaciyla kullamilmistir. a, ise zaman kukla degiskenidir.
Zaman kukla degiskeni, belirli bir yilda finansal varlik ticaretini etkileyen soklarin
etkisinin modelde elimine edilmesini saglayan bir degiskendir. Zaman igerisindeki
kiiresel soklar kontrol edilmediginde tahmin sonuglar1 sapmali bulunacaktir. iKinci

denklem soyledir:

In Equity;jy = ag + a; InGSYH;; + a, In GSYH; , + a3 InDist;; + X ykDikj +

a; + a;j + a; + Eijt (2)

a; Ve a;lilkeye 6zgii sabit etki degiskenleridir (country specific fixed effects)
ve modelde i ve j iilkelerine ait zamana gore degismeyen, kisitlanmis bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkilerini kontrol etmeye yardimeci
olmaktadirlar. Sabit etkiler, lilke heterojenligini kontrol eden degiskenlerdir. Eger
iilke heterojenligi dogru kontrol edilmezse sonuglar sapmali ¢ikacaktir. Okawa ve
van Wincoop (2012), i ve j iilkelerine ait sabit etkileri finansal maliyetlerdekiCok
Yonlii Direng’in bir gostergesi, 6zellikle de bilgi maliyeti olarak tanimlamislardir.

Yukarida ifade edilen iki denklem finansal yatirimlarda ¢ekim modelinin
tahminlemesinde kullanilan modellerin daha giincel ve kapsamli olan veri tabanimiz
icin saglamasi niteligindedir. Ancak baslangi¢ varsayimlarimiz gercevesinde hisse
senedi ticareti ile mal ticareti arasindaki iliskiyi tahminlemek i¢in temel modelimiz
Model 3’tiir.
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InEquity;js = ag+ ay InGSYH;; + a, InGSYH; ; + az In Dist;; + a, In M, +

YrvieDf5 + ap + € (3)

Burada ilgilenilen agiklayici degisken (interest variable) i’ninj’den ithalatini
gosteren In M;; degiskenidir. Aralarinda daha siki ticari iligkilerin bulundugu tlke
ciftleri birbirleri hakkinda daha fazla bilgiye sahip olmakta ve finansal varliklarinm
bilgi asimetrisinin daha az oldugu iilkeye yoneltmektedir. Ancak yine beklenebilecek
karsit bir varsayim da is ¢evrimlerinin benzerligi gozoniinealindiginda ¢ok ticaret
yapan iilkeler arasinda daha az finansal akim olmasidir. Bu modelin i ve j i¢in sabit
etkiler eklenerekelde edilen tahmin sonuglari, uygulamanin sonuglar kisminda
tartisilacaktir.

Model 4’te ilgilenilen agiklayici degisken olarak ticari akimlarin yani sira
bolgesel ticaret anlagmalarini (RTAS, Regional Trade Aggrements) da ekliyoruz.
RTA’lar finansal varlik ticareti lizerinde yarattiklar1 ticari akimlarin disinda iki
iilkenin birbirleri ile ilgili mevzuat paylasimi, piyasa raporlari vs. gibi bilgi
maliyetlerini diigiiriicii siiregleri tetiklerler. Bu baglamda, modele eklenmedikleri

takdirde ticari akimlarin etkisinde sapma yaratacaklardir. Model 4 soyledir:

InEquity;j = ayg + a; InGSYH;; + a; In GSYH; + a3 In Dist;j + ay, In My, +
+asRTA;j + a; + &5 €

Bolgesel ticaret anlagsmalar1 sonucunda, iilke cifteleri arasindaki mal ticareti
artmaktadir. Boylece yliksek ithalatin hisse senedi iizerinde pozitif bir etkisi
olacaktir. Boyle bir durumda, eger bolgesel ticaret anlagsmalar1 modele eklenmezse,
karsilikli 1ithalat degiskeni, bolgesel ticaret anlagmalarinin pozitif etkisini de
yakalamis olacak ve beklenenden daha biiylik bir etki yarattigmma dair sapmali
sonuglar elde edilecektir. Bu nedenle de yiiksek ithalatin yaratacagi pozitif etki

Olctildiikten sonra, bolgesel ticaret anlagsmalarinin gergek etkisine ulasilacaktir.

In Equity;; = ay + a; InGSYH;; + a, In GSYH; ; + azlnDist;; + a, In M;; +

aSRTAij+ZkykDikj+at+gij (5)
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Model5, bolgesel ticaret anlagsmalariin bilgi kanali iizerinden hisse senedi
ticaretini etkileyen diger degiskenler ile birlikte etkisini 6lgen modeldir. Bu modeli

sabit etkiler versiyonu da tahminlenmis ve yine sonuglar boliimiinde sunulmustur.
4.5.2.Sonuclar

Analiz 2001-2014 yillar1 arasinda 67 iilkeyi kapsamaktadir. Bununla birlikte,
veri seti karsiliklt toplam mal ticareti ve finansal varlik akimlarmin 61.908
gbzleminden olusmaktadir (14 yilda 67*66*14 adet iilke ¢ifti bulunmaktadir). Ulke
listesi ekler boliimiinde tablo Ek 1°de raporlanmistir. Analize dahil olan iilkeler hem
IMF hem de WTO’ ya iiye olan iilkelerden se¢ilmistir. Karsilikli toplam mal ticareti
akimlari, karsilikli mal ihracat ve ithalat akimlarinin toplamidir. Karsilikli mal
ithracat ve ithalat akimlar1 verileri IMF’nin Direction of Trade Statistic (DOTS) veri
tabanindan alinmistir. Finansal varlik akimlarimin verileri ise IMF’nin Coordinated
Portfolio Investment Survey (CPIS) veri tabanindan elde edilmistir. Hem ihracatci
hem de ithalatc1 iilkelerin GSYIH verileri Diinya Bankasi ve OECD’nin ulusal
hesaplar veri dosyalarindan alimmustir. Ulke ciftleri arasindaki uzaklik CEPII veri
tabanindan elde edilmis, ayni zamanda ortak dil ve koloni iligkileri kukla
degiskenleri yine CEPII veri tabanmn dikkate alimarak olusturulmustur. Ulke ¢iftleri
arasindaki karsilikl ticaret maliyetleri i¢in toplam ticaret maliyetleri (tarim ve sanayi
toplami) verisi ESCAP Diinya Bankasi Ticaret Maliyetleri veri tabanindan alinmastir.
ESCAP veritabanindaki maliyetler Novy (2012)’nin ydntemi ile tahminlenmis
degerlerdir. Finansal varlik yatirimi yapan ve yapilan iilkelerin piyasa degeri verileri
Diinya Bankasi’nin World Federation of Exchange veri tabanindan elde edilmistir.
Vergi cenneti olan iilkeler i¢in olusturulan kukla degiskenler Gravelle (2015)’den
yararlanilarak olusturulmustur. Finansal merkezi temsil eden kukla degiskenler ise
Katar Finansal Merkezin 2015 yilinda hazirladigi Kiiresel Finans Merkezleri Endeksi
17 adli rapor araciligiyla olusturulmustur.

Ticaret ile finans arasindaki iliskiyi analiz eden temel denklemler 6ncelikle en
kiigiik kareler yontemi (EKK) ile tahminlenmistir. Daha sonra ise ticaret ve finans
arasindaki ig¢sel iligkiyi kontrol etmek amaciyla, mal ticaretini temsil eden
degiskenler kullanilarak iki agamali en kiiclik kareler yontemi uygulanmistir. Vekil

degisken segilirken, ticari akimlar ile dogrudan iliskili olmasina, modelin hata
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teriminden bagimsiz olmasina ve finansal varlik ticaretine dogrudan etkisinin

bulunmamasina dikkat edilmistir.

83



Tablo 1: Geleneksel Cekim Modeli ve Kontrol Degiskenleri

EKK EKK EKK EKK EKK
1) ) ®) (4) ®)
InGSYHit 0.980 0.979 0.976 0.879 1.109
(0.011)** (0.011)** (0.011)** (0.011)** (0.012)**
InGSYHijt 0.781 0.780 0.780 0.733 1.029
(0.012)** (0.012)** (0.012)** (0.012)** (0.013)**
InDistij -0.825 -0.813 -0.856 -1.085 -1.128
(0.018)** (0.020)** (0.020)** (0.020)** (0.019)**
Contigij 0.131 -0.276 0.158 0.115
(0.091) (0.092)** (0.088) (0.080)
Colonyij 0.495 0.108 0.499
(0.092)** (0.084) (0.084)**
Comlangij 1.126
(0.057)**
ingi 1.613 1.569
(0.051)** (0.050)**
ingj 1.011 0.945
(0.050)** (0.048)**
Fcenteri 1.377 0.651
(0.064)** (0.060)**
Fcenterj 0.984 -0.001
(0.073)** (0.073)
Theaveni 1.821
(0.053)**
Theavenj 2.194
(0.057)**
a; Evet Evet Evet Evet Evet
Constant Evet Evet Evet Evet Evet
R2 0.29 0.29 0.30 0.36 0.41
N 30,806 30,806 30,806 30,806 30,806

* p<0.05; ** p<0.01



Tablo 1’de temel ¢ekim modeli denklemi (Model 1) farkli sabit degisken
etkileri eklenerek (Xi(yxkDf + viDf + yxD})) EKK ile tahminlenmistir. Bu tabloda
amac¢ yazinda kullanilan degiskenlerin kendi veri tabanimiz i¢in anlamliligin1 ve
etkilerinin yoniinii test etmek ve modelin duraganligimi gérmektir.

i ve j iilkelerinin gelirleri hisse senedi ticaretini pozitif ve anlamli etkilerken,
iki tilke arasindaki uzaklik negatif yonde etkilemektedir. i iilkesinin gelirindeki
yiizde 1’lik artis hisse senedi ticaretini ylizde 0,98 arttirirken, j iilkesinin geliri ise
yiizde 0,78 arttirmaktadir. i vej iilkeleri arasindaki cografi uzaklik artikca hisse
senedi ticareti azalmaktadir. Mesafedeki yilizde 1°lik bir artis, hisse senedi ticaretinde
yiizde 0,82’lik bir azalisa neden olmaktadir. Gelir ve mesafe degiskenleri yiizde 5
hata pay1 ile anlamlidir.

Finansal varliklarin agirliksiz olmasi, ilk bakista finansal varlik ticaretinde
cografi unsurlarin etkisinin 6nemli olmayacagi izlenimi vermektedir. Ancak, cografi
olarak birbirlerinden uzak olan iilkeler arasindaki bilgi akis1 azaldigindan, asimetrik
bilgi artacak ve finansal varlik yatirimlar1 azalacaktir. Bu sonuglar finansal akimlar
icin bilginin maliyetinin risk ¢esitlendirmesinden daha 6nemli bir etken oldugu tezini
dogrulamaktadir.

Ulkeler arasindaki mesafe bilgi kanali iizerinden finansal varlik ticaretini
etkilendiginden, modelde bilgi akisin1 saglayan diger kontrol degiskenler eklenerek
mesafenin sapmasiz etkisini 6lgmeye c¢aligilmustir. 2. siitunda, i ve j iilkelerinin ortak
bir kara siniria sahip olmalarinin (Contig;;) hisse senedi ticareti {izerindeki etkisine
bakilmistir. Kara sinir1 kukla degiskeni, eger iki iilke ortak kara sinirina sahip ise 1,
degilse 0 degerleri verilerek olusturulmustur. Ortak kara sinirinin hisse senedi ticareti
tizerine etkisi pozitif ve anlamlidir. Ortak kara smirma sahip olmak, iki tlke
arasindaki hisse senedi ticaretinde yiizde 13’liik bir artisa neden olmaktadir.

3. stitunda kontrol degiskenlerinin sayist arttirilarak tilkeler arasindaki ortak
koloni baglar1 (Colony;;), ortak dil (Commonlang;;), ive j iilkelerinin finansal
merkez olmasi (Fcenter;, Fcenter;) ve vergi cenneti olmasi (Theaven;, Theaven;)
degiskenleri eklenmistir. 4. ve 5. slitunda ise ortak dil degiskeni yerine finansal akim
gerceklestiren iilkelerin ana dillerinin Ingilizce olmas1 (Ing;, ingj) kontrol edilmistir.
Ulkelerinin ana dillerinin Ingilizce olmasi diinya finansal piyasalar1 hakkinda bilgiye

ulagsmada kolaylik saglamaktadir. Bu durumu kontrol etmek icin i ve j iilkeleri i¢in
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ayr1 ayr1 eger iilkenin ana dili Ingilizce ise 1, degilse 0 degerleri kullanilarak kukla
degiskenler olusturulmustur. Finansal merkez eger lilke finansal merkez olan
Singapur, Londra, New York ve Hong kong iilkelerden biriyse 1, degilse 0 degerini
almaktadir. Benzer sekilde vergi cenneti olma degiskeni, eger iilke vergi cenneti olan
Bahamalar, Barbados, Kosta Rika, Kibris, Hong Kong, Singapur, Irlanda,
Liiksemburg, Malta, Isvicre, Panama, Bahreyn ve Liibnan iilkelerinden biriyse 1,
degilse 0 degeri verilerek olusturulmustur.

Modelin tahminlerine gore koloni iliskisi hisse senedi ticaretini yiizde 0,108
arttirmaktadir. Degisken istatistiki olarak anlamlidir. 4 siitunda i tilkesinin ana dilinin

161 = 5,02), j iilkesinin ana

Ingilizce olmasi hisse senedi yatirimini 5 katina (e
dilinin Ingilizce olmasi ise 2,7 katia (e'°! = 2,74) arttirmaktadir. i iilkesi icin bu
kadar yiiksek bir dil etkisinin ¢ikmasi ana dili Ingilizce olan iilkelerin yiiksek
finansal akimlarinin agiklayicist olan bir kisim degiskenin modelde ihmal edilmis
olabilir. Bu durmda Ingilizce degiskeni sapmali olarak bu iilkelerin dil disindaki
niteliklerinin olumlu etkilerini iizerine aliyor, yakaliyor olabilir.

4. slituna bakildiginda, i tilkesinin finansal merkez olmasi hisse senedi
yatirrmlarinda 4 kati (e3®) bir artisa neden olurken, j iilkesinin finansal merkez
olmasi ise neredeyse o iilkeye yapilan yatirimlar 2,6 katina (e%%8) ¢ikarmaktadir.
Siitun 5°te eklenen i {ilkesinin vergi cenneti olmasi partnerlerine olan hisse senedi
yatirmmin 6,2 katia (e1821) cikarmaktadir, j iilkesinin vergi cenneti olmast ise j’ye
yapilan yatirimlart ¢ok daha fazla (e?'° = 8,93) arttirmaktadir. Yiizde 5 hata
payinda, j iilkesinin finans merkezi kukla degiskeni anlamsiz iken vergi cenneti
kukla degiskeni anlamlidir. Ancak bunun neden vergi cenneti ve finans merkezi
tilkelerin benzerligi olabilir.

Her ne kadar finansal ¢ekim modeli literatiiriine uygun sonuglar elde edilse
de, modelin aciklama giicii oldukea diisiiktiir (R?= 0.41). Bu baglamda modele dahil
edilmeyen ve f{ilkelerin kendi Ozelliklerinden dolay1 finansal varlik ticaretini
etkileyen degiskenlerin etkilerinin de kontrol edilmesi gerekmektedir.

Tablo 2, Tablo 1’den farkli olarak i ve j iilkeleri i¢in, iilke heterojenligini
Ol¢en kukla degiskenler eklenerek yapilmis tahminlerin sonuglarini gostermektedir.

Finansal ¢ekim modelinin teorik yaklasimlar1 da iilke sabit kukla degiskenlerin
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eklenmesiyle modelin Coklu Direng Degiskenini kontrol ederek sapmasiz sonuglar

verecegini sdylemektedir.

Tablo 2: Sabit Etkiler Modeli

EKK EKK EKK
1) ) @)
INGSYHit 0.632 0.639 0.642
(0.087)** (0.086)** (0.086)**
INGSYH;jt 0.783 0.783 0.799
(0.074)** (0.074)** (0.074)**
InDistij -1.250 -1.150 -1.101
(0.017)** (0.019)** (0.019)**
Contigij 0.720 0.498
(0.066)** (0.069)**
Colonyij 0.464
(0.066)**
Comlangij 0.619
(0.047)**
a; Evet Evet Evet
a; Evet Evet Evet
a; Evet Evet Evet
Constant Evet Evet Evet
R? 0.74 0.74 0.74
N 30,806 30,806 30,806

* p<0.05; ** p<0.01

Tablo 2’de tahminleri sunulan sabit etkiler denklemleri (Model 2) ile Tablo
1°deki siitun 1, 2 ve 3 karsilastirilabilir. Ulke sabit etkiler eklendiginde iilkelere 6zgii
zamanda sabit degiskenler (6rn. Ing; ve Ing;) esdogrusal (kolinear) olacagindan
denklemden c¢ikarilmistir. Tablo 2siitun3’te goriildiigii iizere iilke heterojenliginin
kontrol edilmemesi, hem GSYH hem de cografi uzaklik iizerinde sapmali sonuglara
neden olmustur. Sabit etkiler modelde ihmal edildiginde GSYH degiskenlerinin
katsayilar1  olduklarindan yliksek hesaplanirken, cografi uzaklik degiskeni

oldugundan diisiik hesaplanmistir. Buna gore, i {ilkesinin gelirindeki yiizde 1°lik artig
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hisse senedi yatirnmlarinda yiizde 0,64°lik bir artisa neden olurken, j iilkesinin
gelirindeki yiizde 1’lik artis ise hisse senedi yatirimlarinda ytizde 0,78’lik bir artisa
neden olmaktadir. Cografi uzaklik ise, hisse senedi ticaretini negatif olarak
etkilemekte ve yiizde 1°lik bir artis1 hisse senedi ticaretini yiizde 1,50 diistirmektedir.
Degiskenler istatistiki olarak anlamlidir. Ortak smnir, koloni iligkileri ve ortak dil
degiskenleri modele dahil edildiginde uzakligin negatif etkisi azalarak 1,10’a
gerilemektedir. S6z konusu degiskenler modele dahil edilmediginde cografyanin
bilgi kanali T{izerindeki etkisi yalnizca {ilke ¢iftleri arasindaki uzaklik ile
Ol¢iilmektedir ve dolayisiyla uzakligin etkisi daha yliksek hesaplanmaktadir. Bilgisel
degiskenler kontrol edildiginde ise mesafenin etkisi azalmaktadir. Dolayisiyla sabit
etkiler modeli daha tutarli sonuglar vermektedir.

Ortak sinir, koloni baglari, ortak dil ve Ingilizcenin ana dil olmas: gibi
degiskenlerin yani sira iilkeler arasindaki ticarette bir bilgi kanali olarak islev
gormektedir. Dolayisiyla iilkeler arasindaki ticaretin etkisinin de kontrol edilmesi
gerekmektedir (Model 3).

Asagida Tablo 3’den goriildiigii iizere, mal ithalat1 ile hisse senedi ticareti
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski vardir. Ulke heterojenligi sabit etkiler yardimiyla
kontrol edildikten sonra, i iilkesinin j iilkesinden ithalati arttik¢a yaptigi finansal
yatirimlar artmaktadir. Diger bir ifade ile iilkeler ithalat yaptiklar1 {ilkelerin
kagitlarina yatinmda bulunmaktadirlar. ithalattaki yiizde 1°lik bir artis hisse senedi
yatirimlarini yiizde 0,37 arttirmaktadir.

Ithalatin modele eklenmesiyle, cografi uzakligm hisse senedi ticareti
lizerindeki negatif etkisi azalarak 0,72 olarak hesaplanmustir. Ithalatin dogru etkisini
hesaplayabilmek i¢in ihmal edilen bilgisel degiskenleri kontrol etmek faydal
olacaktir. Bu baglamda siitun 2’de siitun 1’deki denklem iilke-zaman sabit ekileri ile
birlikte tahminlenmistir. Ancak bu durumda ithalatin toplam finansal akimlar
tizerindeki etkisi yiiksek c¢ikmistir. Yiizde 1°lik bir ithalat artiginin hisse senedi

yatirimlarimi yiizde 0,36 arttirdigt sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 3: Ticari Akimlarin Finansal Akimlara Etkisi

EKK EKK EKK EKK EKK EKK
1 ) ®) (4) (5) (6)
InMijt 0.126 0.367 0.124 0.366 0.036 0.355
(0.016)**  (0.014)** | (0.016)**  (0.014)** | (0.016)* (0.014)**
RTAIjt 0.146 0.108 0.350 0.116
(0.048)**  (0.034)** | (0.046)**  (0.034)**
INGSYHit | 0.861 0.398 0.864 0.390 0.849 0.398
(0.018)**  (0.087)** (0.018)** (0.087)** (0.017)** (0.087)**
INGSYHjt | 0.655 0.651 0.657 0.640 0.699 0.646
(0.020)**  (0.073)** (0.020)** (0.074)** (0.019)** (0.074)*=
InDistij -0.697 -0.719 -0.663 -0.696 -0.964 -0.713
(0.025)**  (0.024)** (0.027)** (0.025)** (0.026)** (0.025)**
Contigij 0.016 0.585 0.038 0.596 0.168 0.510
(0.094) (0.065)** (0.094) (0.065)** (0.091) (0.066)**
Colonyij 0.091 0.481
(0.085) (0.065)**
Comlangij
Ingi 1.653
(0.051)**
ingj 1.006
(0.050)**
Fcenteri 1.387
(0.065)**
Fcenterj 0.996
(0.074)**
a; Hayir Evet Hayir Evet Hayir Evet
a; Hayir Evet Hayir Evet Hayir Evet
a; Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Constant Evet Evet Evet Evet Evet Evet
R? 0.29 0.74 0.29 0.75 0.36 0.75
N 30,059 30,059 30,059 30,059 30,059 30,059

* p<0.05; ** p<0.01
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Bolgesel ticaret anlagsmalari ticareti arttirict etkisinden bagimsiz olarak da
finansal akimlar icin bir bilgi kanali olusturabilir. Ayrica karsilikli ticaretleri yiiksek
benzer lilkelerin arasinda RTA anlasmalarinin imzalanmasi ihtimalinin daha fazla
oldugu dikkate alindiginda (Magee, 2008), RTA degiskeninin modelden ihmali
ticaretin finans {izerindeki etkisinin sapmali tahminlenmesine yol agacaktir. Bu
nedenle bolgesel ticaret anlagmalar1 (RTAij) modele dahil edilmistir (Model 4 ve
Model 5).

Tablo 3’te 4. siituna bakildiginda, bolgesel ticaret anlagsmalarinin hisse senedi
ticareti lizerindeki etkisi ylizde 11°dir ve istatistiki olarak anlamlidir. O halde
RTA’ler ticari akimlardan bagimsiz olarak bir bilgi kanali olarak calismakta ve
tiyeleri arasindaki finansal akimlari da arttirmaktadirlar. Bu sonu¢ da portfoy
cesitlendirmesi teorisinin beklentisinin tersini gostermektedir. Aynt RTA icindeki
tilkelerin benzer sistematik riskleri paylasacagi ve bolge disi {ilkelere finansal
akimlarini kaydiracagr beklenirken, bilgi maliyetlerinin uluslararas1 finansal
akimlarin ¢ok daha 6nemli bir belirleyeni oldugu goriilmiistiir. Bolgesel ticaret
anlagmalarinin modele dahil edilmesi uzakligin negatif etkisini diistirmiistiir.

Aviat ve Coeurdacier (2007)’nin de belirtmis oldugu gibi ticaretin finansal
akimlar tizerindeki etkisini tahminlemekte sapma yaratacak bir diger sorun ise, ticari
akimlar ile finansal akimlar arasinda igsel bir iliski bulunmasidir®®. Bu durumdamal
ticareti ile hisse senedi yatirimi denkleminin hata terimi iligkilidir. Bu igsel iliski
kontrol edilmediginde, mal ticaretinin hisse senedi yatirimlari lizerindeki gercek
iliski ol¢iilememektedir.

Bu sorunu ¢6zmek i¢in kullanilabilecek bir yontemmal ticareti i¢in vekil
degiskenler(IV) kullanmaktir. Secilecek vekil degiskenler, yontem geregi ticaret ile
dogrudan iligkili olmali (relevance condition)ancak ikili hisse senedi yatirimlari
iizerinde dogrudan bir etkiye sahip olmamalidir (exclusion restriction).Ithalat: temsil
etmesi igin, iki lilke arasindaki mesafeden bagimsiz karsilikli ticaret maliyetleri ve
ayrica, i ve j iilkelerinin kara ile cevrili olup olmadigin1 6lgen kukla degisken

kullanilmastir.

23 Bu iligki detayl sekilde tezin iigiincii boliimiinde tartisilmustir.
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Tablo 4: TV Vekil Degisken Tahminleri

2AEKK 2AEKK 2AEKK 2AEKK
@ @ (©) Q]
ilk Asama \Y ik Asama v Ik Asama v Ik Asama v
InMijt 0.538 0.531 0.925 0.933
(0.045)** (0.046)** (0.220)** (0.220)**
RTAIjt 0.057 0.090 0.142 0.032
(0.018)** (0.051) (0.019)** (0.058)
InTCijt -0.997 -0.993
(0.016)** (0.016)**
LLi -0.143 -0.148
(0.023)** (0.023)**
LLj -0.269 -0.266
(0.027)** (0.027)**
InGSYHit 0.806 0.468 0.807 0.475 0.941 0.109 0.942 0.102
(0.005)** (0.043)** (0.005)** (0.044)** (0.004)** (0.208) (0.004)** (0.207)
InGSYH;jt 0.898 0.256 0.898 0.263 1.032 -0.173 1.032 -0.181
(0.005)** (0.047)** (0.005)** (0.048)** (0.005)** (0.228) (0.005)** (0.228)
InDistij -0.557 -0.388 -0.543 -0.370 -0.907 0.016 -0.872 0.031
(0.009)** (0.044)** (0.010)** (0.044)** (0.008)** (0.198) (0.010)** (0.190)
Contigij 0.776 -0.290 0.783 -0.272 0.779 -0.617 0.799 -0.618
(0.038)** (0.112)** (0.038)** (0.112)* (0.040)** (0.202)** (0.040)** (0.206)**
a; Hayir Evet Hayir Evet Hayir Evet Hayir Evet
Constant Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
R? 0.78 0.26 0.78 0.27 0.75 0.22 0.75 0.22
N 26,495 26,495 26,495 26,495 30,058 30,058 30,058 30,058

* p<0.05; ** p<0.01
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Ticaret maliyetleri degiskeni yukarida belirtildigi gibi ESCAP’1n yayinladigi
tahminlenmis degerlerdir. Bu iki ara¢ degiskeni, ticaret ile dogrudan iligkili iken
hisse senedi yatirimlar1 iizerinde dogrudan bir etkileri olmadig1 varsayillmistir. IV
modelinin 2 Asamali En Kiiciik Kareler Yontemi (2AEKK) ile tahminlenmis
sonuglar1 Tablo 4’ten goriilebilir.

Tablo 4’te 1 ve 2. siitunlar ithalatin ticaret maliyetleri (TC;;.) ile vekalet
edildigi model sonuglarini, 3 ve 4. siitunlar ise ithalatini ve j iilkeleri i¢in ayri
ayridenize sinirlarinin olup olmadiklarini 6lgen kukla degiskenler(LL; ve LL;)ile
vekalet edildigi model sonuglarini gostermektir. Her bir siitunda ilk agama regresyon
sonuglar1 ve ithalatin finansal yatirimlar tizerindeki etkisinin tahminlendigi ikinci
asama [V sonuglar1 goriilebilir.

Siitun 1°de, ticaret maliyetleri vekil degisken olarak kullanildiginda, ithalatin
hisse senedi yatirimlar iizerindeki etkisi pozitif ve anlamlidir. Ithalatin pozitif etkisi
sabit etkilerin kullanilmadigr Tablo 2 siitun 1 ile karsilastirilabilir. Bu etki Tablo
2’deki yiizde 0,126 degerinden yiizde 0,54’e yiikselmistir. Tablo 2’de ithalat i¢in
Olciilen en yiiksek etki sabit degiskenler modelinde elde edilen 0,367°dir ve IV
sonuglart onun da iizerindedir. Bu durumda ticaretin finansla i¢sel olan kismi
modelden ayristirildiginda ticaretin etkisinin daha da yliksek oldugu sonucuna
vartyoruz. Ticaretin diger bilgi kanallarindan bagimsiz olarak etkisi ylizde 0,5
diizeyindedir.

Bu sonug ayrica, Tablo 4’teki biitiin siitunlar i¢in gecerli gortiniiyor. Ticaretin
etkisi ozellikle LL; ve LL; vekil degisken olarak kullanildiginda yiiksek ¢ikiyor.
Ucgiincii siitunda, ithalatin hisse senedi yatirimlari {izerindeki etkisi pozitif ve
anlamhdir. Ithalattaki yiizde 1’lik bir artisin pozitif etkisi yiizde 0,92 olarak
tahminlenmistir.

Bu modele bolgesel ticaret anlagmalari eklendiginde, ithalatin etkisi halen
pozitif ve anlamlidir, ticaretin katsayisindaki degisim ise istatistiki olarak anlamli
degildir. Bolgesel Ticaret Anlasmalari’nin etkisi ise ticaret i¢in anlamli bulunurken
(1. Asama) finans i¢in dogrudan bir bilgi kanali olusturmadiklar1 (IV siitunu)
goriilmiistiir. Bu sonug farkli vekil degisken kullanimlarina direnclidir.

Diger bir sonug ise, vekil degisken kullanildiginda komsuluk iliskisinin

negatif ve anlamli ¢ikmasidir. Komsulugun negatif degeri sinir komsusu iilkelerin is
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cevrimlerinin yiiksek oranda korele olduklarini ve komsu iilkenin kagitlarin1 almanin
portfoye ekledigi risk maliyetinin komsuluk nedeniyle var olan bilgi maliyeti
avantajindan yliksek oldugunu akla getirmektedir. Her iki ara¢ degisken
kullaniminda da tilkeler arasindaki komsuluk iliskisinin hisse senedi ticaretini negatif
etkiledigi tahminlenmistir. Ancak bu sonucun direngliligini test etmek yerinde
olacaktir.

Kiiresel krizin finansal varlik ticareti ve mal ticareti arasindaki
iliskisinigdstermek i¢in, yillar itibariyle yatay kesit analizi yapilmistir.2001-2014
yillart arasin i¢in 14 ayr1 denklem tahminlenmistir. Bu tahminlemede yukaridaki
bulgulara uygun olarak, sabit etkiler modeli iilkeler 6zgii 6zellikleri ve finansta
Coklu Direnci kontrol etmekteki basarisi nedeniyle tercih edilmistir. Yatay kesitte
kukla degiskenler arasindaki es dogrusallik sorunu daha olasidir. Sabit etkiler
koymak bu anlamda da tercihtir. Sonuglar asagida Tablo 5 ve Tablo 6°da

goriilmektedir.
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Tablo 5: Yillar itibariyle Finansal-Ticari Akimlar Iliskisi Sabit Etkiler

2001 2002 2003 2004 2005 2006
OLS OLS OLS OLS OLS OLS
InMij 0.415 0.369 0.369 0.347 0.307 0.302
(0.073)** (0.064)** (0.058)** (0.061)** (0.048)** (0.048)**
RTAIj 0.264 0.042 0.425 0.182 0.226 0.113
(0.226) (0.240) (0.125)** (0.214) (0.171) (0.163)
InDistij -0.490 -0.612 -0.590 -0.517 -0.553 -0.752
(0.117)** (0.114)** (0.094)** (0.112)** (0.096)** (0.093)**
Contigij 0.485 0.740 0.758 0.665 0.713 0.576
(0.246)* (0.260)** (0.253)** (0.292)* (0.243)** (0.231)*
Colonyij 0.185 0.282 0.212 0.182 0.102 0.079
(0.238) (0.249) (0.261) (0.297) (0.230) (0.221)
Comlangij 0.586 0.200 0.407 0.213 0.502 0.276
(0.177)** (0.183) (0.172)* (0.182) (0.162)** (0.154)
a; Evet Evet Evet Evet Evet Evet
a; Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Constant Evet Evet Evet Evet Evet Evet
R? 0.79 0.79 0.79 0.79 0.79 0.78
N 1,673 1,648 1,737 1,885 1,955 2,140

* p<0.05; ** p<0.01
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Tablo 5: Yillar itibariyle Finansal-Ticari Akimlar Iliskisi Sabit Etkiler (Devam)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
OoLS oLS oLS oLS oLS oLS oLS OLS
InMij 0.283 0.350 0.379 0.358 0.398 0.249 0338  0.338
(0.049)** (0.054y**  (0.047)**  (0.056)**  (0.047)** (0.043y**  (0.046)** (0.046)**
RTAIj 0.062 0.201 0.114 0.264 0.254 0.158 -0.077  -0.077
(0.165) (0.161) (0.154) (0.152) (0.145) (0.101) (0.094)  (0.094)
InDistij -0.795 -0.717 -0.635 -0.667 -0.697 -0.899 -0.754  -0.754
(0.099)** (0.103)**  (0.100)**  (0.093)**  (0.084)** (0.077)**  (0.076)** (0.076)**
Contigij 0.370 0.169 0.415 0.319 0.261 0.122 0339  0.339
(0.246) (0.231) (0.238) (0.251) (0.223) (0.231) (0.233)  (0.233)
Colonyij 0.426 0.479 0.300 0.501 0.511 0.559 0393  0.393
(0.244) (0.227)* (0.213) (0.232)* (0.215)* (0.220)*  (0.237)  (0.237)
Comlangij 0.315 0.516 0.475 0.469 0.385 0.589 0487  0.487
(0.174) (0.179)**  (0.166)**  (0.163)**  (0.155)* (0.152)**  (0.149)** (0.149)**
a; Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
a; Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Constant Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
R? 0.76 0.75 0.77 0.77 0.78 0.78 079  0.79
N 2,198 2,349 2,400 2,420 2,459 2,496 2523 2523

* p<0.05; ** p<0.01
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2001-2014 yillart i¢in, hisse senedi yatirimlarina ayri ayri ¢ekim modeli
uygulanmistir. Her bir yil i¢in uygulanan model sabit etkiler modelidir. Yillar
itibariyle cografi uzakligin etkisi 14 yil i¢in negatif ve anlamhidir. Her bir yilda,
cografi uzaklik arttikca hisse senedi yatirimlari azalmaktadir. Kriz déneminde,
cografi uzakliktaki ylizde 1°lik bir artis hisse senedi yatirimlarin yiizde 0,80
azaltmaktadir. Komsuluk degiskenin hisse senedi yatirimlari {izerinde 2008’e kadar
pozitif ve anlamli bir etkisi varken, 2008’den sonra hisse senedi yatirimlarini arttirici
etkisi anlamsiz olarak bulunmaktadir. 2008 yilina kadar iilke ¢iftlerinin komsu
olmasi, o tilkeler arasindaki hisse senetleri yatirimlarini arttirict bir etki yaratmaistir.
Mal ithalatinin yillar itibariyle hisse senedi yatirimlari lizerindeki etkisi pozitif ve
anlamlidir. Ulke ciftleri arasindaki ithalat arttikga, hisse senedi yatirimlari
artmaktadir. Ithalatin hisse senedi yatirimlari {izerindeki pozitif etkisi 2001 yilindan
2008 yilina kadar sistematik olarak azalmistir. 2008 yilindan sonra ise yine artig
egilimi gostermektedir. Bolgesel ticaret anlagmalarinin ithalattan bagimsiz olarak
hisse senedi yatirimini bilgi kanal1 yoluyla etkiledigi varsayilarak modele eklenmisti.
Fakat bolgesel ticaret anlasmalarinin hisse senedi yatirimi tizerindeki etkisi her yilda
pozitif olmasina ragmen anlamsizdir. Buradan, bdlgesel ticaret anlagsmalarinin hisse
senedi yatirimlari iizerinde tek basina bir etkisinin olmadig1 ve mal ithalati tizerinden
bir etki yarattig1 sonucuna ulagilmistir.

Finansal varlik ticareti ile mal ticareti arasindaki ic¢sellik problemine karsin,
ithalat1 temsil eden ticaret maliyetleri (InTC;;) vekil degiskeni kullamilmigtir. Mal
ticaretinin yillar itibariyle hisse senedi yatirimi tizerindeki sapmasiz etkisini 6lgmek

i¢in de ayn1 yontem kullanilmistir. Sonuglar asagidaki tablodadir.

Iki asamali EKK sonuglarma gore, cografi uzakhigin yillara gore etkisi, 2001
yil1 harig, diger yillarda negatif ve anlamlidir. 2008 yilinda iilkeler arasindaki cografi
uzaklik yilizde 1 arttifinda, hisse senedi yatirimlari yiizde 0,52 azalmaktadir. Mal
ithalatinin hisse senedi yatirimlari tizerindeki etkisi ise, yine yillara gore pozitif ve
anlamlidir. 2008 yilinda tilkeler arasindaki karsilikl ithalat yiizde 1 arttiginda, hisse
senedi yatirimlar1 yiizde 0,38 artmaktadir. Goriildiigii iizere hem standart EKK
sonuglarinda hem de iki asamali EKK sonuclarinda ithalatin hisse senedi yatirimi
lizerindeki etkisi pozitiftir. Ulkeler arasindaki karsilikl1 ithalat arttikca, hisse senedi

yatirimlart da artmaktadir.
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Tablo 6: Yillar itibariyle Finansal-Ticari Akimlar Iliskisi Vekil Degisken

IV: InTCij 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
v v v v v v v v
InMij 0.619 0.536 0.373 0.517 0.331 0.552 0.637 0.382
(0.184)** (0.122)** (0.144)** (0.132)** (0.161)* (0.132)** (0.174)** (0.184)*
RTAIj 0.995 0.664 0.949 -0.324 -0.261 -0.298 -0.370 -0.111
(0.239)** (0.232)** (0.193)** (0.204) (0.191) (0.182) (0.191) (0.188)
InDistij 0.009 -0.161 -0.298 -0.506 -0.685 -0.476 -0.361 -0.520
(0.174) (0.142) (0.134)* (0.142)** (0.160)** (0.140)** (0.166)* (0.167)**
Contigij -0.494 -0.178 -0.087 -0.404 -0.528 -0.532 -0.790 -0.750
(0.423) (0.412) (0.394) (0.414) (0.390) (0.373) (0.387)* (0.397)
Colonyij 0.309 0.419 0.246 0.264 0.154 0.145 0.114 0.488
(0.407) (0.404) (0.384) (0.396) (0.378) (0.357) (0.364) (0.384)
comlanij 0.786 0.802 1.004 0.409 0.901 0.518 0.681 0.957
(0.265)** (0.249)** (0.234)** (0.239) (0.239)** (0.215)* (0.236)** (0.246)**
INGSYHi 0.518 0.601 0.678 0.510 0.633 0.427 0.338 0.606
(0.165)** (0.119)** (0.137)** (0.125)** (0.148)** (0.126)** (0.165)* (0.173)**
INGSYHj 0.238 0.321 0.456 0.297 0.484 0.253 0.132 0.392
(0.181) (0.130)* (0.148)** (0.137)* (0.163)** (0.137) (0.184) (0.193)*
Constant Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
R? 0.31 0.34 0.32 0.28 0.29 0.28 0.25 0.27
N 1,635 1,617 1,719 1,872 1,940 2,125 2,228 2,173

* p<0.05; ** p<0.01
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Tablo 6: Yillar itibariyle Finansal-Ticari Akimlar Iliskisi Vekil Degisken (Devam)

IV: InTCij 2009 2010 2011 2012 2013 2014
WY, v v v v v
InMij 0.608 0.559 0.741 0.443 0.477 0.562
(0.158)** (0.207)** (0.185)** (0.196)* (0.474) (0.538)
RTAIj 0.056 -0.058 0.026 0.320 1.081 1.295
(0.190) (0.194) (0.203) (0.206) (0.292)** (0.328)**
InDistij -0.288 -0.384 -0.250 -0.506 0.520 -0.056
(0.161) (0.199) (0.182) (0.193)** (0.176)** (0.271)
Contigij -0.707 -0.515 -0.869 -0.592 0.659 0.374
(0.407) (0.412) (0.433)* (0.435) (0.190)** (0.205)
Colonyij 0.656 0.339 0.479 0.403 -0.669 -1.245
(0.419) (0.410) (0.441) (0.448) (0.189)** (0.270)**
Comlangij 0.963 0.888 0.741 0.923 -0.895 -0.105
(0.246)** (0.247)** (0.271)** (0.278)** (0.471) (0.493)
INGSYHi 0.420 0.452 0.269 0.579 0.435 0.689
(0.152)** (0.202)* (0.184) (0.195)** (0.178)* (0.266)**
INGSYHj 0.211 0.252 -0.004 0.324 0.249 0.674
(0.166) (0.217) (0.199) (0.211) (0.189) (0.296)*
R? 0.26 0.28 0.24 0.27 0.24 0.20
N 2,206 2,086 1,059 1,892 1,704 1,339

* p<0.05; ** p<0.01
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SONUC

Klasik portfdy teorilerinin, finansal piyasalara dair kat1 varsayimlar1 giinlimiiz
kosullarindaki finansal piyasalara uymamaktadir. Giinlimiizde finansal piyasalar iilke
Ozelindeki diizenlemeler nedeniyle tam biitiinlesik degildir ve bilgi tam ve eksiksiz
bir sekilde yayillmamaktadir. Dolayisiyla bu durum, giiniimiiz
portfoycesitlendirmesinde cografya etkenini 6ne ¢ikarmaktadir.

Cografya, temelde mal akimlarim1 agiklamak i¢in kullanilmaktadir. Ciinki
mallarin alictya ve saticiya ulasmasinda cografya 6nemli bir maliyet kanalidir. Ve bu
nedenle de, cografik etkiler mal akimlar1 tizerinde biiyiik bir etkiye sahiptir. Finansal
varliklarin ise fiziksel bir mekana bagli kalmadan ticaretlerinin yapilabiliyor olusu,
ilk bakista cografya ile iliskisinin olamayacagini diislindiirtmektedir. Fakat
uygulanan ampirik modeller gostermistir ki, cografi unsurlar da en az mal ticareti
kadar finansal varlik ticaretinde onemlidir. Hatta,cografi unsurlarin hem ticari hem
de finansal akimlar tizerinde bu kadar etkili olmasi, ticaret ile finans arasindaki
iliskiyi de merak konusu kilmistir. Tezde de bu iliski ¢ekim modeli kapsaminda ele
alinmig ve bu iligkinin finansal bir krizle nasil hareket ettigi incelenmistir.

Mal ticareti finansal varlik ticaretini bilgi kanal1 iizerinden etkilemektedir. iki
ilke arasindaki ithalat ne kadar yiliksekse, aralarindaki bilgi alisverisi de o kadar fazla
olmaktadir. Diger iilkelere kiyasla birbirleriyle ilgili daha fazla bilgi sahibi olan
tilkeler icin finansal yatirimin riski azalmakta ve ilkeler birbirleriyle daha fazla
finansal varlik ticareti yapmaktadirlar.

2008 yilinda finansal piyasalardan kaynaklanan kiiresel kriz hem finansal
hem de ticari akimlar1 olumsuz etkilemistir. 2008 krizi, finansal bir sokun hem
finansal hem de reel piyasalari derinden etkiledigi bir krizdir. Dolayisiyla tiim diinya
ekonomilerinin dengesini bozan ve istikrarsizlastiran bir krizdir. Eger bu kadar
biiyiikk bir sokun etkisi kontrol edilmezse mal ticareti ile finansal varlik ticareti
arasindaki iliski sapmali ¢ikma ihtimali yliksektir. Bu nedenle, krizin bu iligki
tizerindeki etkisini daha net analiz etmek i¢in, ampirik modeller 2001-2014 yillar
arasinda ayr1 ayr1 tahminlenmistir.

Calismadaki ampirik modeller 6ncelikle en kiiciik kareler yontemi ile tahmin

edilmis, daha sonra ticaret ve finans arasindaki esanli iligki ve igsellik problemi g6z
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ontinde bulundurularak iki asamali en kiigiik kareler yontemi uygulanmistir. Model
sonuglarina gore, ithalatin hisse senedi yatirimlar iizerindeki etkisi pozitif ve anlamli
bulunmustur. Ulke ciftlerinin birbirleriyle olan ithalat: ne kadar fazlaysa, karsilikl
hisse senedi yatirimlart da o kadar yliksek olmaktadir. Diger bir ifadeyle, iilkeler
daha fazla ticaret yaptiklar1 tlke ile finansal varlik ticareti yapmay1 tercih
etmektedirler. Dolayisiyla da, cografi degiskenlerin etkileri mal ticareti ile finansal
varlik ticareti i¢in benzesmektedir.

Model sonuglarina gore, lilkeler arasindaki mal ithalatinin karsilikli finansal
varlik yatirnmi iizerindeki etkisinin, kiiresel krize kadar siirekli azaldig
goriilmektedir. Bu etki yillara gore ticaret maliyetlerinin vekil degisken olarak
kullanildig1 model sonuglarinda da elde edilmistir.

Model sonuclarindan cikarilabilecek birkac 6nemli sonug vardir. lki,
cografya unsurunun finansal varlik ticaretinin bir belirleyicisi oldugudur. Ulkeler
cografi olarak birbirlerine yakin olduklart iilkeler ile finansal varlik yatirimi
gerceklestirmeyi tercih ediyorlar. Ikinci sonug ise, mal ticaretinin finans icin kendi
basina bir bilgi kaynagi oldugudur. Ulke cifteleri arasindaki mal ticareti arttikga,
asimetrik bilgi azalmakta ve finansal varlik ticareti artmaktadir. Dolayisiyla finansal
serbestlesme olgusundan beklenilen faydanin arttirilmasi i¢in iilkelerin bilgi akimini
daha hizli ve dogru bir sekilde finansal piyasalarla paylasildigi sistemler tizerinde

yogunlasmasi gerektigi sdylenebilir.
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EKLER



EK 1: Ticaret ¢cekim modelinin ampirik sonuglari

YATAY-KESIT BAGIMLI . . .
YAZAR KONU ULKELERI YILLAR DEGiSKENLER KATSAYI TAHMINLERI YONTEM
Bergstrand Monopolcii . . o GSY!HifO’M
(1985) rekabet modeli Diinya genelinde 1976 Toplam mal ticareti (ij) GSYIH;=0,56 OLS
Mesafe;= -0,77
McCallum : GSYIH=1 13
(1995) Simir Etkisi Kanada-ABD 1988 Ihracat (ij) GSYIH;=0,97** OLS
Mesafe;= -1,11**
Baier ve Ort.ReelGSYiH=2,37
Bergstrand Diger OECD iilkeleri 1950-1980 | Toplam mal ticareti (ij) RecelGSYIH;= 0,68 oLs
(1999) Net tarife orani= -4,49
Netc.i.f./f.0.b.faktori= -3,19
Ticaret Mesafej= -1,22***
Rose (2000) Potansiveli Ingiltere 1970-1995 Toplam mal ticareti (ij) Reel GSYIH=0,78*** OLS
Y Reel kisi basina diisen hasila=0,78***
Martinez- GSYIH;=1,30***
Zarzoso ve . GSYIHj=1,20%**
Nowak- pooaret | AB-MERCOSUR | 19881006 ihracat (ij) Mesafe;= -0,01%** oLS
Lehmann otansiyeli uye tilkeler1 Niifusi= -0,41%*
(2002) Niifusj= -0,25***
Anderson ve GSYIHi=1
van Wincoop Sinir Etkisi Ka”ad?l' ABD \.{Tkzo 1993 Ihracat (ij) GSYIiHj=1 oLS
(2003) sahayliestiy uike Mesafeij= -1,12**
Bélgesel Ticaret Mesafeij= -1,10**
Rose (2003) |  Antlasmalarr | ' OMEOECD | 19501008 | Toplam mal ticareti (i) Reel GSYIH=0,91%** OLS
Etkisi uye ulkelert Kisi basina diisen hasila=0,27**

Not: *,** ve *** jsaretleri sirasiyla %10, %5 ve %1 hata payini temsil etmektedirler.

eks. 1




YATAY-KESIT

BAGIMLI

YAZAR KONU ULKELERI YILLAR DEGISKENLER KATSAYI TAHMINLERI YONTEM
Erankel Bolgesel Ticaret _ o Mesafeij; -0,8872***
(2010) Antlasmalar1 EMU iiye iilkeleri 1948-2006 Toplam mal ticareti (ij) ReelGSYIH=0,7458%** OLS
Etkisi Reel kisi basina diisen hasila=0,0242***
Coughlin ve GSYIHi=0,92%%**
Novy Simir Etkisi ABD 1993-1997-2002 Ihracat @j) GSYIHj=0,91%x** OLS
(2012) Mesafeij= -0,94***
Bolgesel Ticaret GSYHi=0,8304***
. . Antlagmalar1 ve GSYIHj=0,4571***
M?z'g‘ig‘)"” Ticaret uyiAui(Te f; p 1992-2010 ihracat (i) Mesafeij= -0,9690%+* oLS
Potansiyeli Niifusi= 0,3053%**
Etkisi Niifusj=0,3248***
GSYIHi=0,733**
Santos-Silva GSYIHj=0,741**
ve Tenreyro Sinir Etkisi Diinya Geneli 1990 Ihracat (ij) Mesafeij= -0,784** PPML
(2006) Kisi basina diisen geliri=0,157**
Kisi bagina diigen gelirj=0,135**
EU15, CEE yeni
Gomez- EU iilkeleri, Orta _ .
Herrera Diger Dogu ve Kuzey 1980-2008 inracat (ij) Mesafe;= -0,644 PPML
(2013) Afrika tilkeleri,
OECD iilkeleri
GSYIH;=0,7760***
— **k*x
Theie (2014) | Diger Diinya Geneli 1996-2004 ihracat (ij) ,\fess;f;’:‘?d?gf&ﬂ* PPML
Tarife= -3,8620***
GSYIH=1,069
. GSYiH;=0,948
Martinez- , Mesafe;= -1,316
. . . . .o 1 ] - .
Z(g[)zlols)o Sinir Etkisi Diinya Geneli 1990 Thracat (ij) Kisi basina diisen gelir=0,774 Heckman Estimation

Kisi basina diisen gelirj=0,58
Sinir=0,712

Not: *,** ve *** jsaretleri sirasiyla %10, %5 ve %1 hata payini temsil etmektedirler.

eks. 2




YATAY-KESIT BAGIMLI . . R
YAZAR KONU L KELERI YILLAR DEGISKENLER KATSAYI TAHMINLERI YONTEM
- *%
N?g&?;er Diger Diinya Geneli 2005-2007 Toplam mal ticareti (ij) Mesafe.= -1,058 Heckman Estimation
GSYIHt=0,926
Marimoutou Inracat (ij) Mesafe= -0,702*
; . . e
ve c;iogleéleri Eckoognrzrfr;g( AB(? rt\;ilz:fret 1994-1996 Ithalag;(;r}llr; is(;‘ 5 4(2);027 Flexible Least Squares (FLS)
(2010) Ithalat (ij) Mesafe=-1,917*
Bosse Ve GSYIH;=0,544%**
TH.— kK
d(igerle)ri Diger Diinya Geneli 2009-2012 ithalat (i) Sesszfléf‘:'%ofgo*** Poisson Model
2013 !

Tarife= -12,978***

Not: *** ve *** jgaretleri sirastyla %10, %5 ve %1 hata paymni temsil etmektedirler.
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EK 2: Ampirik finansal ¢ekim modeli sonuglari

YATAY-KESIT BAGIMLI . . N
YAZAR KONU ULKELERI YILLAR DEGISKENLER KATSAYI TAHMINLERI YONTEM
AB iilkeleri ve . .
- ¥ . Piyasadegerii=0,904
Portes ve S . . | Dogu Asya iilkeleri, ) . - . o
Rey (2000) Bilgi Asimetrisi ABD. Kanada ve 1989-1996 Hisse senedi (ij) P1|¥Aaes:§<;%irijag,;956 OoLS
AB dist iilkeler s
(ABD’den diger iilkelere)
Hisse senedi (ij) Mesafe;;= -0,795
Portes ve ABD ve 40 ! (Diger iilkelerden ABD’ye)
digerleri | Bilgi Asimetrisi gelismis ve 1988-1998 Mesafe;= -0,934 oLS
(5001) g gelismekte olan (ABD’den diger iilkelere)
iilke Devlet tahvili (ij) Mesafe;= 0,096
! (Diger tilkelerden ABD’ye)
Mesafe;= -0,277
. . Piyasadegerii=0,993
RZ(;”(ZSO\(;E) Bilgi Asimetrisi DO‘%E Xlsl;?eﬁrl‘kvjeri 1989-1996 Hisse senedi (ij) Piyasadegerij=1,063 oLS
Mesafe;= -0,881
Balta ve Yerel Yatirm GSYIHj=1,45%**
Delgado Taraflilizt OECD Ulkeleri 2000-2004 Hisse senedi (ij) GSYIHj=0,91*** OoLS
(2007) & Mesafe;= -0,52%**
Aviat ve : :
: Ticaret-Finans - . .. Mesafej= -0,34***
Co?éjégz;gler Tamamlayicilig 62 Ulke 2001 Portfoy yatirumlar (ij) ithalati= 0,679%* oLS
GSYTH=1,134%%*
. - Piyasadegeri/GSYIH(j)=0,878***
| Hisse senedi (ij) Y I\/flgesafeijz 0 2%)3**
Coeurdacier .o . .
. AB’ye tiyeligin . Malticareti;=0,491***
ve(zl\(/)lggt)m etkisi 62 iilke 2001 GSYIH=0,875%%* OLS

Devlet tahvili (ij)

Piyasadegeri/GSYIH(j)=0,043%***
Mesafejj= -0,592**
Malticareti;=0,185***
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\ Vg BAGIMLI
YAZAR KONU KESIT YILLAR DECISKENLER KATSAYI TAHMINLERI YONTEM
ULKELERI
Mesafe;=-1,672
Aggarwal Hisse senedi (ij) Eiﬁ'ﬁﬁﬁﬁ?iggfg
ve digerleri Kiiltiir Etkisi Diinya Geneli 2001-2007 Mésafe--— Jl 6,72 OLS
2 = =4
(2010) Borglanm_t_z kagitlar Ekobiiyiime,~0,030
(ij) Eko.biiyiime;=0,017
i - . GSYIH=0,841%**
Choi ve Hisse senedi (ij) . *
digerleri | Bilgi Asimetrisi | “BP "iﬁ’i partner | 1990.2008 g”:;iel”‘o 54112* oLS
2010 ags - = 5
(2010) Devlet tahvili (ij) Mesafe;= -0,158*
Lane ve Avrupa Bolgesi
. i . . 3 = * .
Milessi yatrim Avrupa Bolgesi 2001 Portfoy y_c_lttrtmlart Mesafei 5 0,21 Tobit
Ferretti taraflilioy Uyeleri (i) Ithalat=0,24*
(2005) &

Salins ve K.basiGSYIH=1,142%**

Benassy- . . Portfoy yatirumlar GSYIHi=1,736%*** .
Quere Diger 51 iilke 2002 (i) GSYiHj=1.279%** Tobit
(2006) Mesafeij= -1,168***

T o
Hisse senedi (ij) M'Vlle-safe”---_%’ll%***
Galstyan ve Diger ABD-AB-NAFTA- 2007-2009 alticaretii)=0, GLS
Lane (2011) ge ASEAN iilkeleri Bor¢lanma kagitlar Mesafeij= -0,16***
(ij) Malticaretiij=0,02

Not: *** ve *** jsaretleri sirasiyla %10, %5 ve %1 hata payimi temsil etmektedirler.
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EK 3: 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

Giliney Afrika
Hindistan
Hollanda

Hong Kong
Irlanda

Ispanya

Israil

Italya

Isveg

Isvicre

Izlanda Tirkiye
Japonya Ukrayna
Kanada Uruguay
Kazakistan Venezuela
Kibris Yeni Zelanda
Kolombiya Yunanistan
Kore

Kosta Rika

Kuveyt

Letonya

Liibnan

Litvanya

Liiksemburg

Macaristan

Malezya

Malta

Meksika

Misir

Morityus

Norveg

Pakistan

Panama

Polonya

Portekiz

Romanya Rusya

Singapur

Slovak Cumhuriyeti

Slovenya

Sili

Tayland
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