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Oz
Makale Bilgi Uluslararasi portfoy yatirimlarinin yapisi yatirimeilarin riskten kaginma giidiilerine
baglidir. COVID-19 Kirizi, kiiresel riskin diinya ekonomisinde daha dnce goriilmemis
Goénderilme: seviyelerde yiikselmesine ve yatirimcilarin riskten kaginma giidiilerinin artmasina
26/04/2022 neden olmustur. Yatirimeilarin riskten kaginma giidiisii yatinm yapacagi finansal
piyasa hakkindaki bilgisinden bagimsiz degildir. Ciinkii bilgi maliyetleri finansal
Kabul: V&rl{k getirilerinin riskinin bi.r kaynagidir. Bu nedenle, bilgi maliy.et.le.rinin COVID-19
22 /09/'2022 Krizi’'nde ilkeler arasindaki portfoy yatirimlari {izerindeki etkisinin farklilasacagi

beklenebilir. Bu baglamda ¢alismanin amaci, COVID-19 Krizi’nin bilgi maliyetleri
kanali aracihigiyla karsiikli portfoy yatirimlart {izerindeki etkisini incelemektir.
Analiz, cografi ve kiiltiirel yakinlik gibi bilgi maliyetlerinin etkisini kontrol eden
finansal ¢ekim modeli ile gerceklestirilmistir. Model, 120 iilkenin karsilikli portfoy
yatirimlari i¢in 2010-2020 yillari itibariyle EKK ve PPML tahmincileri ile sinanmugtir.
Ampirik finansal ¢ekim modeli sonuglari, cografi ve kiiltiirel yakinlik ile temsil edilen
bilgi maliyetlerinin etkilerinin uluslararasi portfoy yatirimlari tizerindeki etkisinin
COVID-19 Krizi siiresince de 6nemli oldugunu gostermektedir. Yatirimcilar, COVID-
19 Krizi déneminde, bilgi maliyetleri yiiksek olsa bile kendilerine cografi ve kiiltiirel
olarak daha uzak olan iilkelerin finansal varliklarini tercih etmektedir.
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Abstract

The structure of international portfolio investments depends on risk-aversion
motivations of investors. The COVID-19 Crisis has caused the global risk to rise to
unprecedented levels in the world economy and the risk-aversion motivations of
investors to increase. The risk-aversion motivations of investors are not independent
of her/his information of the financial market in which she/he will invest. Because
information costs are a source of risk of financial asset returns. Therefore, it can be
expected that the impact of information costs on portfolio investments between
countries will differ in the COVID-19 Crisis. In this context, the aim of the study is to
examine the impact of the COVID-19 Crisis on bilateral portfolio investments through
the information costs channel. The analysis is carried out with a financial gravity
model that controls the effect of information costs such as geographical and cultural
proximity. The model has been tested with OLS and PPML estimators for the bilateral
portfolio investments of 120 countries for 2010-2020 years. The empirical financial
gravity model results show that the effects of information costs represented by
geographical and cultural proximity on international portfolio investments are also
significant during the COVID-19 Crisis. During the COVID-19 Crisis period,
investors preferred financial assets of countries that are geographically and culturally
more distant from them, even though their information costs are high.

Keywords: Bilateral foreign portfolio investments, Information costs, Covid-19
crisis, Gravity model.
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Extended Summary

The structure of international portfolio investments depends on the risk-aversion motivations of the
investors. The COVID-19 global Crisis has caused the global risk to rise to unprecedented levels in the world
economy and the risk aversion of investors to increase. The risk-aversion motivations of investors are not
independent of her/his knowledge of the financial market in which she/he will invest. Therefore, considering the
impact of information costs on the risk of financial asset returns, it can be expected that the impact of the COVID-
19 Crisis on portfolio investments between countries will differ. So, the aim of the study is to analyze the impact
of the COVID-19 Crisis on portfolio investments between country pairs through the information cost channel.

The current literature on the COVID-19 Crisis focuses more on the negative economic effects of the
COVID-19 pandemic and its impact on the returns and volatility of financial markets, particularly the stock market.
The COVID-19 pandemic has increased global financial risk and therefore negatively affected financial markets.
Empirical evidence shows that the COVID-19 Crisis negatively affects the returns in the stock market and
increases the volatility of the returns in the stock market. However, the literature on the impact of the COVID-19
Crisis on bilateral financial asset investments is quite limited. In this respect, it is important for the working
hypothesis. It is also expected to contribute to the literature.

In the analysis, the financial gravity model, which has a high power to explain the financial asset trade
between the country pairs through the information costs channel, is used. The model applied on the portfolio
investments of 120 country pairs covers the years 2010-2020. To represent the information costs, geographical
distance, common border, common language, and colony variables is used in the model. The basic equations
applied on portfolio investments between countries is tested with OLS (Ordinary Least Squares) and PPML
(Poisson Pesuedo Maximum Likelihood) estimators proposed by Santos-Silva and Tenreyno (2006). The PPML
estimator is a standard estimation method used in the gravity model literature where determinants of trade in goods
are analyzed. Since the existence of zero trade flows between countries causes heteroskedasticity, it causes
deviations in the coefficients in the log-linearization process. Therefore, in case of zero trade flows, the PPML
estimator should be used instead of the OLS estimator. In the database used in the study, approximately 22% of
portfolio investments between countries are zero. For this reason, the estimation results obtained with the OLS is
also checked with the PPML estimator and only the PPML estimator is used in the second stage of the analysis.
The effects of geographical and cultural distance variables of the existence of zero portfolio investments are
obtained more unbiasedly with the PPML estimator. Therefore, the PPML estimator is a suitable estimation method
in estimating the financial gravity model.

The results of the financial gravity model used in the analysis is that the information costs are important
determinant of bilateral portfolio investment for full period. Investors prefer to invest in financial assets of
countries with lower information costs. However, the impact of information costs is reversed in the COVID-19
Crisis. The increased risk aversion tendency of the investors shows that the structure of bilateral portfolio
investments is change via information costs channel during COVID-19 Crisis. The effects of geographical distance
and common border variables on portfolio investments between country pairs decreased in the COVID-19 Crisis.
In the COVID-19 Crisis, investors preferred the financial assets of geographically distant countries and countries
that do not have common borders. This shows that investors buy financial assets from countries with different
business cycles than their own and take advantage of risk diversification.

The literature on the impact of the COVID-19 Crisis on international portfolio investments through the
information costs channel is quite limited. In this context, it is expected that the study will contribute to the related
literature and future academic studies. In addition, the strong effect of information costs on bilateral portfolio
investments between countries shows that investors should also consider the effect of geographical and cultural
variables in their international portfolio preferences.
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1. Giris

COVID-19 Krizi’nde ortaya ¢ikan reel ve finansal piyasalara yonelik yiliksek belirsizlik,
yatirnmcilarin finansal varlik yatirimlarinda riskten ka¢inma giidiilerini arttirmistir. Ekim
2008’de VIX endeksinin degeri %101.9 iken, Mart 2020’de %194.1 olarak hesaplanmasi,
pandemi siirecinde yatirimcilarin riskten kaginma giidiilerindeki artisi gostermektedir (Fred,
2022). Bu durum, diinya finansal varlik fiyatlarinda ve iilkeler arasindaki finansal yatirimlarda
dalgalanmalara sebep olmaktadir (Rey, 2013; Berger vd., 2016). Kiiresel belirsizlik tilkeler
arasindaki sermaye akimlarini iten 6nemli bir belirleyendir (Forbes & Warnock, 2012; Rey,
2013; Di Giovanni vd., 2020; Cerutti vd., 2019). Bu nedenle, kiiresel belirsizlik donemlerinde,
iilkeler arasindaki finansal yatirimlarin yapisinin farklilasmasi beklenmektedir. Yiiksek kiiresel
belirsizligin yasandigi donemlerde, gelismis ekonomilere finansal varlik akimlar girisi arttig;
gelismekte olan ekonomilerden ise finansal varlik akimi ¢ikisinin arttigr goriilmektedir (Kaat,

2021: 1798).

Yatirimcilarin riskten kaginma egilimleri uluslararasi finansal varlik yatirimlarinin
yapisini etkilemektedir. Bu egilimin belirlenmesi, yatirimcinin yatirim yapmayi planladigi
iilkenin finansal piyasalarina yonelik bilgi diizeyinden bagimsiz degildir. Yatirimec1 ancak
belirli bir bilgi maliyetine katlandiktan sonra risk ve getiriye yonelik beklentilerini
sekillendirmektedir. Bu baglamda, yiiksek belirsizligin yasandigt COVID-19 Krizi siirecinde
artan riskten kacinma egilimi ile birlikte bilgi maliyetleri kanali ile iilke ¢iftleri arasindaki

portfdy yatirimlarinin yapisinin degismesi beklenmektedir.

Calismanin amaci, COVID-19 Krizi'nin iilke c¢iftleri arasindaki portfoy yatirimlari
iizerindeki etkisini tartismaktir. Bu amacla, analizde iilke ¢iftleri arasindaki portfoy
yatirimlariin belirleyenlerini agiklama giicii yiiksek olan finansal ¢ekim modeli kullanilmistir.
120 iilke ¢iftinin portfdy yatirimi verileri {izerine uygulanan model, 2010-2020 yillarini
kapsamaktadir. Model sonuglari, COVID-19 Krizi’nin {ilkeler arasindaki ikili portfoy
yatirimlart tizerindeki etkisinin pozitif oldugunu gostermektedir. Kriz siirecinde, iilkeler
arasindaki ikili portféy yatirimlart artmaktadir. Modelde, portfdy yatirimlarinin kriz
stirecindeki cografi dagilimlarini belirlemek i¢in, bilgi maliyetlerini temsil eden degiskenlerin
de kriz siirecindeki etkileri etkilesim degiskenleri ile kontrol edilmistir. COVID-19 Krizi’nde
yatirimcilar daha ¢ok kendilerine cografi olarak uzak olan iilkelerin finansal varliklarini tercih

etmiglerdir. Ayrica, kriz siirecinde yatirimcilar sinir komsusu olduklar iilkelere daha az portfoy
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yatirimi yapmislardir. Bu durum, yiiksek belirsizlik donemlerinde yatirimcilarin artan riskten

kaginma egilimlerinin uluslararasi portfoy yatirimlarinin yapisini degistirdigini gostermektedir.

Calismada elde edilen bilgi maliyetlerinin katsayilar1 literatiir ile paraleldir. Ayrica
calisma veri seti ve donemi itibari ile yenilik¢idir. Bilgi maliyetlerinin iilke ¢iftleri arasindaki
finansal varlik ticareti iizerindeki etkisine iliskin genis bir literatiir bulunmasina karsin; bu
etkiyi COVID-19 Kirizi siirecinde ele alan heniiz ¢ok kapsamli bir literatiir bulunmamaktadir.

Bu baglamda ¢alismanin ilgili literatiire yenilik kazandirmasi beklenmektedir.

Calismanin izleyen bdéliimiinde, kiiresel belirsizligin yiiksek oldugu kiriz donemlerinde
uluslararasi finansal varlik yatirimlarinin yapisi iizerine literatiir sunulmaktadir. Ugiincii
boliimde, ampirik finansal ¢ekim modeli denklemleri tanitilmaktadir. Caligmanin dérdiincii
boéliimiinde, ampirik finansal ¢ekim modeli sonuglar1 sunulmakta ve tartisilmaktadir. Besinci

boliim ise ¢alismanin bulgularinin ve politika onerilerinin yer aldig1 sonug boliimiidiir.
2. Literatiir

COVID-19 Krizi ile ilgili mevcut literatiir, COVID-19 salgininin ekonomik etkileri ve
ozellikle hisse senedi piyasasi olmak lizere finansal piyasalarin getirileri ve oynakliklari
iizerindeki etkisine odaklanmaktadir. COVID-19 salgimi kiiresel finansal riski arttirmis ve
dolayisiyla finansal piyasalart olumsuz yonde etkilemistir. Ampirik kanitlar, COVID-19
Krizi’nin hisse senedi piyasasindaki getirilerini negatif etkiledigini (Al-Awadhi vd., 2020;
Mishra vd., 2020; Ashraf, 2021; Herwany vd., 2021; Mishra & Mishra; 2021; Lee vd., 2021,
Bing & Ma, 2021; Xu, 2021; Rakshit & Neog, 2022) ve hisse senedi piyasasindaki getirilerinin
oynakligini ise arttirdigini gostermektedir (Haroon & Rizvi, 2020; Zaremba vd., 2020; Sadiq
vd., 2021; Bora & Basistha, 2021; Uddin vd., 2021; Engelhardt vd., 2021; Liu vd., 2020; Diaz
vd., 2022). Buna karsin, COVID-19 Krizi’nin lilke ¢iftleri arasindaki finansal varlik yatirimlari
iizerindeki etkisine iligkin literatiir olduk¢a kisitlidir. Fakat 2008 Kiiresel Finans Krizi de tilke
ciftleri arasindaki finansal varlik yatirimlarini etkileyen 6nemli bir krizdir. Bu nedenle 2008
Kiiresel Finans Krizi’ne iliskin mevcut literatiir, yiiksek belirsizlik donemlerinde karsilikli

finansal varlik yatirimlarinin yapisina dair degerli bulgular sunmaktadir.

Kiiresel kriz donemlerinde bir {ilkenin verdigi ilk tepkilerden biri, o iilkeden ¢ikan
yiiksek finansal varlik yatirimidir. Vermeulen (2011), 2008 Kiiresel Finans Krizi doneminde 22
kaynak ve 42 destinasyon iilke arasindaki uluslararasi hisse senedi portfdy yatirimlarini

incelemistir. Finansal kriz siireci boyunca, yatirimeilar kendi {ilkeleri ile daha az korelasyona
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sahip olan yabanci iilkelerin hisse senetlerini tercih etmislerdir. Ahrend ve Schwellnus (2013),
2008 Kiiresel Finans Krizi’'nde artan belirsizligin {ilkeler arasindaki finansal varlik
yatirimlarmin cografi dagilimi {izerindeki etkisini ¢ekim modeli ile arastirmiglardir. Model
sonuglari, 2008 Kiiresel Finans Krizi ile birlikte yatirimcilarin belirsizlikten kagma
egilimlerindeki artigin, cografi uzakligin finansal varlik yatirimlari {izerindeki negatif etkisini
arttirdigini géstermektedir. Bu durum, 2008 Kiiresel Finans Krizi siirecinde yatirimcilarin daha
cok uzak iilkelerin finansal varliklarini tercih ettiklerini gostermektedir. Galtsyan ve Lane
(2013), 2008 Kiiresel Finans Krizi siirecinde, iilke ¢iftleri arasindaki portfdy yatirimlarinin
dinamiklerini incelemislerdir. Cekim modeli ile gerceklestirilen analiz bulgulari, 2008 Kiiresel
Finans Krizi doneminde (2007-2009), hisse senedi portfoy yatirimlari iizerindeki cografi
uzakligin negatif etkisi daha yiiksek hesaplanmistir. Bu durum kriz déneminde yatirimcilarin
portfdy yatirimlarinda daha ¢ok cografi olarak uzak olan iilkeleri tercih ettigini gostermektedir.
Yazarlar, ayrica benzer bir analizi gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in de
gerceklestirmislerdir. Kaynak tilke olan gelismis iilkeler krizi doneminde daha ¢ok gelismis
destinasyon iilkelerin tahvillerini tercih etmislerdir. Kaynak iilke olan gelismekte olan iilke
yatirimcilari ise kriz doneminde, cografi olarak yakin olan gelismekte olan iilkelerin tahvillerini
tercih etmislerdir. Hisse senedi yatirimlarinda ise daha ¢ok kendilerine uzak olan gelismekte
olan iilkeleri tercih etmislerdir. Beck vd. (2016), Avrupa borg krizinden etkilenen ve krizi daha
hafif atlatan Avrupa bolgesi iilkelerinin karsilikli bor¢lanma kagidi portféy yatirimlarim ¢ekim
modeli ile incelemislerdir. Borg krizi siirecinde, Avrupa bolgesindeki yatirimcilar, krizden daha
cok etkilenen Avrupa bolgesi iilkelerinin bor¢glanma kagitlarina portfdylerinde daha az agirlik
vermektedirler. Yukarida yer alan ilgili literatiir, 2008 Kiiresel Finans Krizi siirecinde artan
riskten kaginma egiliminin iilke ciftleri arasindaki finansal varlik yatirimlarinin yapisini

etkiledigini gostermektedir.

COVID-19 Krizi kaynakli iilke borsalarinda yasanan belirsizlik ve hisse senedi
getirilerindeki diislis sebebiyle, kriz siirecinde sermaye akimlarinin azalmistir. Borsa
belirsizliginden kaynaklanan bu azalma, kiiresel finans sisteminde yatirim, proje finansmani ve
likidite mevcudiyetinde ciddi engeller yaratmistir (Padhan & Prabheesh, 2021: 222). Bdoylece
kiiresel finansal varlik yatirimlarinda, yatirimcilarin riskten kaginma giidiilerini arttirmistir. Bu
baglamda, COVID-19 Krizi siirecinde iilkeler arasindaki karsilikli finansal varlik ticaretinin
yapisi, 2008 Kiiresel Finans Krizi’nde oldugu gibi, degismis olabilir. McKibbin ve Stoeckel
(2009), genel olarak bir pandemi durumunda, sermayenin pandemiden ¢ok etkilenen iilkelerden

daha az etkilenen iilkelere dogru kaydigini gostermislerdir. Fakat COVID-19 Krizi ile ilgili
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ampirik olarak bdyle bir kanit heniiz bulunmamistir. Yalnizca Beirne vd. (2020), COVID-19
Krizi’nin kiiresel finans piyasalar1 ve sermaye akimlarimin dinamikleri iizerindeki etkisini 38
gelismis ve gelisen iilke i¢in aragtirmiglardir. Calismada ayrica 14 gelisen lilkenin hisse senedi
ve tahvil akimlarinin pandemi siirecinden nasil etkilendikleri de kontrol edilmistir. Ocak 2014-
Nisan 2020 donemlerini kapsayan analiz, panel veri ve panel VAR analizi ile
gerceklestirilmistir. Analiz bulgulari, gelisen ekonomilerden COVID-19 kaynakli ciddi
sermaye cikislarinin oldugunu gostermektedir. Gelisen ekonomilerdeki sermaye ¢ikislart bu
donemde en fazla tahvil yatirimlarinda gerceklesmistir. ElFayoumi ve Hengee (2021)’in
calismast COVID-19 Krizi doneminde iilke ¢iftleri arasindaki portfdy yatirimlarinin
dinamiklerini inceleyen ilk ¢alismadir. Yazarlar, 37 iilkenin haftalik portfoy akimlarin1 Ocak
2014-May1s 2020 tarihleri i¢in incelemislerdir. Jorda’nin (2005) ortaya koydugu, Yerel
projeksiyonlar ile incelenen ikili portfdy yatirimlari daha c¢ok yerel diizeydeki pandemi
kosullarindan ve pandemi siirecinde alinan hiikiimet politikalarindan etkilenmektedir. COVID-
19 vaka sayilar1 arttikga, ortaya ¢ikan finansman ihtiyaci nedeniyle, tilkelerin ikili portfoy
yatirimlar1 artmaktadir. Bu pozitif etki gelisen ekonomilerde daha yiiksek hesaplanmistir.
Bununla birlikte hiikiimetlerin uygulamis oldugu karantina politikast ve maliye politikasi

kararlar1 da ikili portf0y yatirimlarini kriz siirecinde arttirmaktadir.

COVID-19 Krizi, yatirimcilarin riskten kaginma egilimlerinin arttigi bir kriz donemi
olmas1 agisindan, 2008 Kiiresel Finans Krizi ile benzerdir. Bu baglamda, Kiiresel Finans
Krizi’nde portféy yatirimlarinin yapisinin degistigini gosteren literatiir dikkate alindiginda,
benzer bir etkinin COVID-19 Krizi’nde de ortaya ¢ikabilecegi diisiiniilmektedir. Bu baglamda
izleyen boliimde yer alan ampirik finansal ¢ekim modeli sonuglari, bu hipoteze iliskin bulgu

elde etmeyi amaglamaktadir.
3. Ampirik Finansal Cekim Modeli

Bu béliimde, COVID-19 Krizi’nin {ilke ¢iftleri arasindaki portfoy yatirimlari tizerindeki
etkisini bilgi maliyetleri kanali {izerinden incelemek i¢in kullanilan ampirik finansal ¢ekim
modeli denklemleri tanitilmaktadir. Calismada ij yatay ve t zaman kesitleri ile dengesiz panel
veri kullanilmistir. Veri seti 120 iilkenin (EK: Ulke Listesi) kendisi hari¢ diger 119 iilke ile
2010-2020 yillar1 arasinda yapmis oldugu karsilikli (120*119) portféy yatirimlarini

icermektedir.
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Ilk olarak Okawa ve van Wincoop (2012)’un teorik yaklasimindan yola cikilarak
referans (benchmark) model (Model 1) olusturulmus ve sirasiyla sinir komsulugu (Model 1a),

ortak dil ve koloni degiskenleri (Model 1b) ile genisletilerek iki ayr1 versiyonu tanimlanmuistir.

InFPlj;; = ag + a1InGDP;; + a;InGDP; + a3InDIST;; + a,BORDER;; + a; + a; + a; +
&t (MOdel 1)

Model (1)’de InFPlIj;, t doneminde j iilkesi (kaynak filke) tarafindan i iilkesine
(destinasyon iilke) yapilan portfdy yatirmmim gostermektedir. InFPI;, degiskeni iilkeler
arasindaki hisse senedi ve borglanma araglarinin ticaretini igermektedir. GDP;; ve GDP;;
degiskenleri, sirasiyla, kaynak ve destinasyon iilkelerin nominal GSYH degerleridir ve bir
ekonominin biiylkligiinii temsil etmektedirler. Cekim modeli yaklasimina gore, ekonomik
olarak biiyiik olan iilkeler daha fazla finansal varlik yatirrmi cekmektedirler. DISTj; kaynak ve
destinasyon iilke arasindaki jeodezik (geodesic) mesafeyi’ gostermektedir. Kaynak ve
destinasyon tilkeler arasindaki cografi uzakligin azalmasi ile birlikte, bilgi aktarimi ve portfoy
yatirimlar1 artmaktadir. Bu nedenle cografi uzakligin karsilikli portféy yatirimlari iizerindeki

etkisinin negatif hesaplanmasi beklenmektedir.

Model (1)’de «; Ve a;, lilkeye 6zgii sabit etki degiskenleridir (country specific fixed
effects) ve modelde kaynak ve destinasyon {ilkelerin zamana gore degismeyen, kisitlanmig
bagimsiz degiskenlerin etkilerini kontrol etmektedirler. Bu kukla degiskenler, Okawa ve van
Wincoop’un (2012) ¢alismasinda Cok Y 6nlii Direng ’in (Multileteral Resistance) bir gostergesi,
ozellikle de bilgi maliyeti olarak tanimlanmaktadir. @, ise belirli bir yilda finansal varlik

yatirimlarini etkileyen kiiresel soklarin etkisini kontrol eden zaman kukla degiskenidir.

InFPlj;; = ag + InGDP;; + a,InGDP; + a3InDIST;; + a,BORDER;; + a; + a; + ¢ + ;¢
(Model 1a)

Model (1a), Model (1)’in sinir komsulugu kukla degiskeni ile genisletilmis halidir.
BORDERj; kukla degiskeni kaynak ve destinasyon lilke ortak bir sinira sahip ise 1, degilse 0
degerini alan smir komsulugu degiskenidir. Sinir komsusu olan {ilkeler arasindaki bilgi
maliyetleri diisiik olacagindan, aralarindaki portfoy yatirimlari artacaktir. Bu nedenle sinir

komsulugunun etkisinin pozitif hesaplanmasi beklenmektedir.

T Jeodezik (geodesic) mesafeler, en 6nemli sehirlerin enlem ve boylamlarini kullanan biiyiik daire formiiliine
gore hesaplanmaktadir.
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lnFPI]lt =ay+ allnGDPjt + azlnGDPit + a3lnDISTj,- + (l4BORDER]l + (XSLANGji +
(ZGCOLji + a; +a;+a+ Ejit (MOdeI 1b)

Model (1b), diger bilgi maliyetlerini temsil eden ortak dil ve koloni iliskisi
degiskenlerinin karsilikli portfoy yatirimlari {izerindeki etkisini kontrol etmektedir. LANG;
degiskeni kaynak ve destinasyon iilkelerde ortak bir dil konusuluyorsa 1, degilse 0 degerini
almaktadir. CEPII’nin tanimina gore, iki iilkenin ortak dile sahip oldugunu kabul etmek i¢in,
niifuslarmin en az yiizde 9’unun bu dili konusuyor olmas: gerekmektedir. Son olarak, COLj;
degiskeni ise kaynak ve destinasyon {ilkeler arasinda ge¢cmiste bir koloni iligkisi var ise 1,
degilse 0 degerini almaktadir. Bu iki kukla degiskenin karsilikli portfoy yatirimlar: tizerindeki

etkilerinin, bilgi maliyetlerini azalttiklar1 i¢in, pozitif olmasi beklenmektedir.

Okawa ve van Wincoop (2012), teorik ¢ekim modelini tiiretirken yatirimcilarin bilgi
diizeylerinin yatirim yaptiklar1 finansal piyasa ile ilgili hesapladiklar1 riski etkiledigini
varsaymaktadirlar. Yatirimcilar, hakkinda daha az bilgiye sahip olduklar1 finansal piyasalarin
riskini daha ytiksek hesaplamakta ve portfoylerinde o iilkelerin finansal varliklarina daha diistik
agirlik vermektedirler. Bu baglamda, eger bilgi riskin bir kaynagi ise, yatirimcinin riskten
kacinma giidiisiiniin arttig1 kiiresel kriz donemlerinde bilgi maliyetlerinin etkisinin
farklilasmasi beklenebilir. Analizin ikinci asamasinda, COVID-19 Krizi’nin bilgi maliyetleri
araciligiyla portfoy yatirimlar iizerindeki etkisi etkilesim degiskeni (interaction variable)
yaklasimi ile analiz edilmistir. Model (2)’de karsilikli bilgi maliyetlerini temsil eden
degiskenlerin, COVID-19 Krizi kukla degiskeni ile etkilesim degiskeni modele dahil edilmistir.

InFPlj;; = ag + a1InGDP;; + a;InGDP;; + a3InDIST;; + a,BORDER;; + asLANG;; +
0(6C0L]l + a7lnD15le~ * acoviD +a81nBORDER]l * acoviD + agLANG]l * acoviD +

a10COLj; * acoyip + A11@covip + @ + a; + ap + € (Model 2)

COVID-19 Krizi, 2019 yilimin sonunda baslayan bir kriz olmasina ragmen, krizin
kiiresel ekonomi lizerindeki olumsuz etkileri 2020 y1linda ortaya ¢ikmaistir. Bu nedenle COVID-
19 Krizi’nin diinya portfoy yatirimlari {izerindeki ortalama etkisini kontrol etmek i¢in acpyip
kukla degiskeni kullanilmistir. Bu kukla degisken, eger yil 2020 ise 1, degilse 0 degerini
almaktadir. Bilgi maliyetlerinin etkilesim degiskenleri ise COVID-19 Krizi’nin bilgi
maliyetleri tizerindeki etkisini kontrol ederek, kriz doneminde karsilikli portfoy yatirimlarinin

yapisin1 gostermektedir.
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Ulkeler arasindaki portfoy yatirnmlari iizerine uygulanan yukaridaki denklemler, En
Kiiciik Kareler (EKK) ve Santos-Silva ve Tenreyno (2006) tarafindan 6nerilen PPML (Poisson
Pesuedo Maximum Likelihood) tahmincileri ile sinanmaktadir. PPML tahmincisi, mal
ticaretinin belirleyenlerinin analiz edildigi ¢cekim modeli literatiiriinde kullanilan standart bir
tahmin yontemidir. Ulkeler arasindaki sifir ticaret akimlarinin varlig1 heterokedastisiteye neden
oldugu icin log-dogrusallagtirma siirecinde katsayilarda sapmaya neden olmaktadir. Bu
nedenle, sifir ticaret akimlarmin varligit durumunda EKK tahmincisi yerine PPML
tahmincisinin kullanilmas1 gerekmektedir. Analizde kullanilan veri tabaninda, iilkeler
arasindaki portfoy yatirimlarinin yaklasik %22’si sifirdir. Bu nedenle EKK ile elde edilen
tahmin sonuglar1 PPML tahmincisi ile de kontrol edilmis ve analizin ikinci asamasinda yalnizca

PPML tahmincisi kullanilmastir.

Bagimli degiskeni olusturan iilke ¢iftleri arasindaki portfdy yatirimlart (FPIj;, ), IMF in
Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS) veri tabanindan, GSYH degiskenleri ise
Diinya Bankasi’nin World Development Indicators veri tabanindan elde edilmistir. Modelde
bilgi maliyetlerinin 6lg¢iitii olarak kullanilan cografi uzaklik, sinir komsulugu, koloni iliskileri

ve ortak dil degiskenleri CEPII 'nin Gravity veri tabanindan alinmistir.
4. Ampirik Finansal Cekim Modeli Sonuclar:

Bu boliimde, COVID-19 Krizi’'nin bilgi maliyetleri kanali ile iilke ¢iftleri arasindaki
portfdy yatirimlarini nasil etkiledigine dair ampirik model sonuglar1 incelenecektir. Tablo (1),
bilgi maliyetlerinin 2010-2020 yillar1 igin tlkeler arasindaki portfoy yatirimlari tizerindeki
etkisini gostermektedir. Model (1), (1a) ve (1b)’ye iliskin ampirik finansal ¢ekim modeli
denklemleri EKK ve PPML tahmincileri ile tahmin edilmis ve tahmin sonuglar1 Tablo (1)’de

sunulmustur.

Tablo (1)’de karsilikli portfdy yatirimlarina dair yapisal ¢ekim modeli denklemlerinin
EKK ve PPML tahmin sonuglar1 karsilastirilmaktadir. Tiim modellerde kaynak ve destinasyon
iilkelerin GSYH’nin karsilikli portfdy yatirimlart {izerindeki etkisi pozitif ve anlamlhdir.
Ulkelerin ekonomik biiyiikliikleri arttikca portfdy yatirmlar: da artmaktadir. Model (1)’e
iliskin ¢cekim modeli sonuglar1 1. ve 2. siitunlarda gosterilmistir. Hem EKK hem de PPML
tahmin sonuglarina gore, literatiire paralel olarak, cografi uzakligin etkisi negatif ve anlamlidir.
Portes ve Rey (2005), finansal varliklarin agirliksiz olduklari i¢in mal ticaretindeki gibi tagima

maliyetlerinin s6z konusu olmadig1 ve cografi uzakligin negatif etkisinin ancak bilgi maliyetleri
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ile iligkili olabilecegini ifade etmektedirler. Bu hipoteze gore, iilkeler arasindaki cografi uzaklik
yatirimcilarin ilgili finansal piyasaya dair bilgiye erisimlerini sinirlandirmaktadir. Boylece iki
tilke arasindaki portfoy yatirimlari azalmaktadir. Cografi uzakligin etkisi EKK tahmincisi ile -
1.27 iken, PPML tahmincisi ile bu etki -0.50 olarak hesaplanmistir. Her iki tahminci ile cografi
uzakligin negatif etkisi anlamli bulunmustur. Santos-Silva ve Tenreyo (2006) tarafindan da
belirtildigi iizere, PPML tahmincisi cografi uzakligin etkisini, EKK tahmincisine gore, daha
diisiik hesaplamaktadir. Baska bir ifadeyle, EKK tahmincisinde elde edilen cografi uzaklik

katsayis1 yukar1 dogru sapmali (over-estimated) hesaplanmaktadir.

Tablo 1
Bilgi Maliyetlerinin Ulke Ciftleri Arasindaki Portfoy Yatinmlar: Uzerindeki Etkisi

1) (2) 3) 4) () (6)
EKK PPML EKK PPML EKK PPML
Bagimli Degisken InFPI;;, FPI;;, InFPI;;, FPI;;, InFPI;;, FPI;;,
InGDP;, 0.261** 0.582* 0.260** 0.579* 0.258** 0.556*
(0.108) (0.122) (0.108) (0.116) (0.107) (0.111)
InGDP;, 0.957* 0.877* 0.956* 0.876* 0.967* 0.859*
(0.091) (0.109) (0.091) (0.104) (0.091) (0.105)
InDIST;; -1.270* -0.501* -1.231* -0.385* -1.141* -0.389*
(0.015) (0.011) (0.016) (0.015) (0.016) (0.016)
BORDER;; 0.286* 0.454* 0.193* 0.283*
(0.057) (0.038) (0.059) (0.046)
COMLANG;; 0.495* 0.382*
(0.037) (0.042)
COLONY}; 0.357* 0.182**
(0.058) (0.035)
Sabit Terim -10.233** -27.775* -10.529** -28.764* -12.255* -27.892*
(4.372) (4.547) (4.371) (4.331) (4.317) (4.035)
O Evet Evet Evet Evet Evet Evet
ai Evet Evet Evet Evet Evet Evet
0 Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayist 39,568 73,400 39,568 73,400 39,568 73,400
R? 0.752 0.856 0.752 0.869 0.756 0.876

Not: Parantez igindeki degerler direngli standart hatalar1 gostermektedir. ***, ** ve *, sirasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Tablo (1)’in 3. ve 4. siitunlar1 ise diger bir bilgi maliyeti olan iilkeler arasindaki sinir
komgulugunun etkisini 6lcen Model (1a)’ya iliskin sonuglar1 gostermektedir. Siir komsusu
olan iilkeler arasindaki bilgi aktarimi1 daha kolay oldugundan, portfdy yatirimlariin bu iilkeler
arasinda yiiksek olmasi beklenmektedir. Sinir komsulugu {ilkeler arasindaki portfoy
yatirrmlarini EKK tahmincisi ile %33 (e°28) artirirken, PPML tahmincisi ile %57 (e%45%)
arttirmaktadir. Her iki tahminci sonuglarina goére sinir komsulugunun pozitif etkisi %10
anlamlilik diizeyinde anlamhidir. Boylece yatirimcilar, sinir komsusu olan {ilkelerin finansal

varliklara yatirim yapmayi tercih etmektedirler. Model (1a), sinir komsulugu degiskenin de
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bir bilgi maliyetini temsil ettigini gdstermektedir. Ciinkii sinir komsulugu degiskeni modele

eklendiginde cografi uzakligin negatif etkisi azalmaktadir.

Model (1b)’ye iligkin tahmin sonuglar1 Tablo (1)’in 5. ve 6. siitunlarinda sunulmaktadir.
Ulkeler arasindaki ortak dil ve koloni iliskisi degiskenleri kiiltiirel yakinligi temsil
etmektedirler. Ayn1 dili konusan ve koloni iliskisi nedeniyle tarihsel olarak iligkili olan tilkeler
arasindaki bilgi aktarimi yiiksektir. Bu nedenle iilke ¢iftleri arasindaki portfdy yatirimlarinin da
artmas1 beklenmektedir. Nitekim hem EKK hem de PPML tahmin sonuglarina gore, ortak dil
ve koloni iligkisi degiskenlerinin katsayilar1 pozitif ve anlamhidir. Fakat PPML tahmin
sonuglarinda, her iki degiskenin de karsilikli portfoy yatirnmlari lizerindeki goreli etkisi
azalmaktadir. Bu durum, ayni dili konusan ve benzer koloni iliskilerine sahip olan iilkelerin
bolgesel kiimelenmelerinden 6tiirii ortaya ¢ikmis olabilir. PPML tahmin sonuglarina gore, iki
iilkenin aym dili konusuyor olmasi karsilikli portfdy yatirimlarim %46 (e°382) artirirken; iki
iilkenin arasinda ge¢cmiste var olan bir koloni iligkisi ise karsilikli portfdy yatirimlarini %19
(e%182) artirmaktadir. Sonuglar, yatirrmeilarin kiiltiirel olarak yakin olan iilkelerin finansal

varliklarina portfoyleri i¢cinde daha fazla agirlik verdiklerini gostermektedir.

Tablo (2), bilgi maliyeti kanali tizerinden COVID-19 Krizinin iilke ¢iftleri arasindaki
portfdy yatirimlari {izerindeki etkisini 6lgen Model (2)’nin sonuglarini gostermektedir. Tablo
(1), PPML tahmincisinin karsilikli portfoy yatirnmlarinin analizinde daha sapmasiz sonuglar
elde edildigini gostermektedir. Bu nedenle Model (2)’nin tahmin edilmesinde PPML tahmincisi

kullanilmaktadir.

Yatirimcilarin riskten kaginma egilimlerindeki artis géz 6niine alindiginda, COVID-19
Krizi siirecinde bir risk kaynagi olan bilginin portfdy yatirimlar1 {izerindeki etkisinin
farklilasacag1 beklenmektedir. Bu durumda COVID-19 Krizi’nde ya yatirimcilar daha ¢ok
bildikleri piyasalara yonelecekler ve karsilikli portfoy yatirimlari artacaktir ya da risklerini
cesitlendirmek i¢in cografi ve kiiltiirel olarak uzak olan iilkeleri tercih edecekler ve portfoy

yatirimlar1 azalacaktir.

Tablo (2)’nin 1. Siitununda, cografi uzakligin kriz donemindeki etkisi kontrol edilmistir.
Cografi uzaklik degiskeninin etkilesim katsayist (InDISTj; * acoyip) %1’de anlamhidir. Ik
stitunda, cografi uzaklik degiskeninin etkilesim katsayis1 0.121°e esittir. Cografi uzakliktaki
%1’lik bir artig, 2010-2020 doneminde karsilikli portfdy yatirimlarint %0.50 azaltirken, 2020
yilt i¢in negatif etkisi %0.38’e diismektedir. Bu durum COVID-19 Krizi’nde, yatirimcilarin

daha cok kendi iilkelerine uzak bir cografyada yer alan iilkelerin finansal varliklarina yatirim
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yaptiklarin1 gostermektedir.

Tablo 2
COVID-19 Krizi Siirecinde Bilgi Maliyetlerinin Etkilesim Etkileri: PPML Tahmin
Sonuclart
1) (2 3)
Bagimli Degisken FPl;; FPl;; FPI;;
InGDP;, 0.582* 0.581* 0.563*
(0.122) (0.116) (0.112)
InGDP;, 0.876* 0.878* 0.866*
(0.109) (0.104) (0.106)
InDIST;; -0.503* -0.390* -0.394*
(0.012) (0.016) (0.016)
BORDER;; 0.440* 0.269*
(0.039) (0.047)
COMLANG;; 0.173**
(0.037)
COLONY}; 0.384*
(0.042)
InDIST;; * acoyip 0.121* 0.142* 0.145*
(0.026) (0.035) (0.038)
BORDER;; * &¢oyip -0.110* -0.123*
(0.104) (0.117)
COMLANG;; * acoyip 0.023*
(0.075)
COLONYj; * acovip 0.074*
(0.091)
Zaman Sabit Etkileri
o011 -0.169* -0.169* -0.166*
(0.059) (0.056) (0.054)
a0t -0.030 -0.030 -0.027
(0.055) (0.053) (0.050)
Aao1a 0.039 0.039 0.041
(0.057) (0.054) (0.052)
o014 0.013 0.013 0.016
(0.056) (0.054) (0.052)
Aao1s 0.095%** 0.095%* 0.097%**
(0.053) (0.051) (0.050)
o016 0.107** 0.107** 0.109%*
(0.054) (0.052) (0.050)
o017 0.208* 0.208* 0.211*
(0.057) (0.054) (0.053)
Aao1s 0.038 0.038 0.043
(0.062) (0.059) (0.058)
@019 0.173* 0.173* 0.179*
(0.061) (0.059) (0.058)
Acovin 0.151* 0.139* 0.142*
(0.214) (0.300) (0.315)
Sabit Terim -27.726* -28.819* -28.225*
(4.535) (4.326) (4.121)
a; Evet Evet Evet
a; Evet Evet Evet
a; Evet Evet Evet
Gozlem Sayist 73,400 73,400 73,400
R? 0.856 0.870 0.877

Not: Parantez i¢indeki degerler direngli standart hatalar1 gostermektedir. ***, ** ve *_ sirastyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Sinir komsulugunun kriz dénemindeki etkisinin kontrol edildigi tahmin sonuglart Tablo
(2)’nin 2. sttununda sunulmustur. Sinir komsulugunun etkilesim katsayist (BORDER;; *
Qcovip) 0.11°dir ve istatistiki olarak anlamlidir. 2020 y1l1 i¢in portfdy yatirimlari sinir komsusu
olan iilkeler arasinda %39 (e%33°) artmaktadir. 2010-2020 dénemi igin sinir komsusu olan
iilkeler arasinda portfdy yatirmmlar1 ise %55 (e%*4%) artmaktadir. Sonuglar, COVID-19
Krizi’nde yatirimcilarin sinir komsusu olduklar iilkelerin finansal varliklarina daha az yatirim

yaptiklarim1 gostermektedir.

Tablo (2)’nin 3. siitununda ise ortak dil ve koloni iligkisinin COVID-19 Krizi’nde
iilkeler arasindaki portfoy yatirimlari {izerindeki etkisinin kontrol edildigi model sonuglari
sunulmaktadir. Ortak dil (COMLANG;; * acoyip) ve koloni iliskilerinin (COLONY}; * acoyip)
etkilesim degiskenleri pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. 2010-2020 yillarinda ortak dile
sahip olan iilkeler arasinda portfoy yatirimlarin1 %18 (e%173) ve koloni iligkisine sahip olmak
ise %46 (e%384) arttirmaktadir. COVID-19 Krizinde ise ortak dilin pozitif etkisi %21 (e°1%¢)
iken, koloni iliskisinin etkisi ise %47 (e%4°8)’dir. Ortak dilin ve koloni iliskisinin COVID-19

Krizi’nde portfdy yatirimlari tizerindeki pozitif etkisinin ¢ok fazla degismedigi goriilmektedir.

Cografi uzaklik ve sinir komsulugu degiskenlerinin etkilesim katsayilari, kriz siirecinde
yatirimcilarin risk ¢esitlendirme motifi ile finansal varlik yatirirmlarii gergeklestirdiklerini
gostermektedir. Ayrica COVID-19 viriisii cografi olarak yakin ve siir komsusu olan tilkeler
arasinda daha hizli yayildigi bilinmektedir. Bu nedenle, krizi siirecinde yatirimcilar cografi
olarak uzak ve sinir komsusu olmayan iilkelere finansal varlik yatirimlarii kaydirmiglardir.
Kriz siirecinde, yatirimcilar bildikleri {ilkelerin riskini daha yiiksek hesaplamaktadirlar. Bu

sonuglar, kriz donemlerinde finansal varlik yatirimlarinin yapisini degistigini gostermektedir.

5. Sonu¢

Riskten kaginma giidiisii, finansal varlik yatirimi karari i¢in dnemli bir parametredir.
Kiiresel kriz donemlerinde, yatirimeilarin riskten kaginma giidiilerinin arttig1 ilgili literatiir ile
ortaya konulmaktadir. Bu baglamda ¢aligmanin amaci, COVID-19 Krizi siirecinde ikili portfoy
yatirimlarinin yapisini incelemektir. Bu amagla, 120 tilkenin ikili portfoy yatirimlar1 2010-2020

yillar1 i¢in finansal ¢ekim modeli kullanilarak analiz edilmistir.

Ampirik finansal ¢ekim modeli denklemlerinde, COVID-19 Krizi’nin etkisi bilgi
maliyetleri kanali tizerinden kontrol edilmektedir. Yatirimcilar, hakkinda yeterli bilgiye sahip

olamadiklar1 piyasalarda, yatirim riskini daha yiiksek hesaplamaktadirlar. Bu amagla, bilgi
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maliyetlerini temsil etmesi i¢in cografi uzaklik ve kiiltiirel yakinlig1 temsil eden degiskenler
kullanilmaktadir. Ampirik denklemler EKK ve PPML tahmincileri ile stnanmistir. Sifir portfoy
yatirimlariin varliginin, katsayilarda sapmaya neden oldugu goriildiigiinden, COVID-19

Krizi’nin etkisini 6l¢en etkilesim katsayilar1 PPML tahmincisi ile hesaplanmaktadir.

Ampirik finansal ¢gekim modeli sonuglari, COVID-19 Krizi’nde artan riskten ka¢inma
giidiisii ile birlikte, yatirimeilarin cografi olarak uzak ve sinir komsusu olmadiklar tilkelerin
finansal varliklarini tercih ettiklerini gostermektedir. Bu durum, COVID-19 Krizi’nde
yatirimcilarin ~ bildikleri tlkelerde yatirnmin riskini daha yiiksek hesapladiklarim
gostermektedir. Boylece, kriz siirecinde yatirimcilar risk c¢esitlendirme giidiisii ile yatirim
yapmaktadirlar. Ampirik bulgular, 2008 Krizi’nde oldugu gibi, COVID-19 Krizi’nde de ikili

portfdy yatirimlarinin yapisinin degistigini gostermektedir.

COVID-19 Krizi siirecinde, ikili finansal varlik yatirimlarmin yapisini inceleyen
calismalar literatiirde oldukga kisitli olmasina karsin; elde edilen bulgular ElIFayoumi ve
Hengee’nin (2021) bulgular1 ile farklilasmaktadir. Yazarlar, 37 iilkenin ikili portfoy
yatirimlarini yerel projeksiyonlar yontemi ile incelemis ve hiikiimet politikalarinin etkisine
odaklanmiglardir. Calisma bulgulari, krizi siirecinde uygulanan hiikiimet politikalarinin ikili
portfdy yatirimlarini arttigini gostermektedir. Bu baglamda, portfoy yatirimlar1 bir genel denge
yaklagimi ¢ergevesinde ¢cekim modeli ile analiz edildiginde sonuclar farklilasmaktadir. Bu

acidan ¢alisma bulgularinin, ilgili literature katki saglayacagi diistiniilmektedir.

Calismanin bulgulari, bilginin cografi dagiliminin, ikili portféy yatirimlarinin yapisini
etkileyen onemli belirleyenlerden biri oldugunu gostermektedir. Yatirimcilarin bilmedikleri
iilkelerin finansal varliklarinin riskini daha yiiksek hesaplamasi, finansal varlik yatirimlarinda
bilginin cografi dagilimin1 da dikkate aldiklarin1 gostermektedir. Bu baglamda, 6zellikle
finansal varlik yatrimlarma ihtiyag duyan gelismekte olan iilkelerde, yatirimcilarin bilgi
maliyetini azaltict diizenlemelerin yapilmast ikili finansal varlik yatirimlarinda artis

saglayabilecektir.
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EKLER
Ek: 1
Ulke Listesi

No. Ulke ismi No. Ulke ismi No. Ulke ismi

1 Almanya 41 Guatemala 81 Meksika

2 Amerika Birlesik Devletleri 42 Giiney Afrika 82 Misir, Arap Cum.
3 Angola 43 Giircistan 83 Moldova

4 Arjantin 44 Hirvatistan 84 Mozambik

5 Arnavutluk 45 Hindistan 85 Namibya

6 Avustralya 46 Hollanda 86 Nijer

7 Avusturya 47 Honduras 87 Nijerya

8 Azerbaycan 48 Hong Kong 88 Nikaragua

9 Bahreyn 49 frlanda 89 Norveg

10 Banglades 50 Ispanya 90 Pakistan

11 Belarus 51 Israil 91 Papua Yeni Gine
12 Belcika 52 Isveg 92 Peru

13 Benin 53 Isvigre 93 Polonya

14 Birlesik Krallik 54 italya 94 Portekiz

15 Bolivya 55 izlanda 95 Romanya

16 Bosna Hersek 56 Jamaika 96 Rusya Federasyonu
17 Botsvana 57 Japonya 97 Senegal

18 Brezilya 58 Kambogya 98 Singapur

19 Brunei Sultanlhigi 59 Kamerun 99 Slovak cumhuriyeti
20 Bulgaristan 60 Kanada 100 Slovenya

21 Cezayir 61 Kazakistan 101 Sri Lanka

22 Cad 62 Kenya 102 Sudan

23 Cek Cumhuriyeti 63 Kibris 103 Suudi Arabistan
24 Cin 64 Kirgiz Cumhuriyeti 104 Sili

25 Danimarka 65 Kolombiya 105 Tacikistan

26 Dominik Cumhuriyeti 66 Kongo 106 Tanzanya

27 Ekvador 67 Kore 107 Tayland

28 El Salvador 68 Kosova 108 Togo Cumhuriyeti
29 Endonezya 69 Kosta Rika 109 Trinidad ve Tobago
30 Ermenistan 70 Kuveyt 110 Tunus

31 Estonya 71 Letonya 111 Tirkiye

32 Esvatini 72 Libya 112 Uganda

33 Fas 73 Litvanya 113 Ukrayna

34 Fiji 74 Liiksemburg 114 Umman

35 Fildisi Sahili 75 Macaristan 115 Uruguay

36 Filipinler 76 Makedonya 116 Urdiin

37 Finlandiya 77 Malawi 117 Venezuela

38 Fransa 78 Malezya 118 Yeni Zelanda
39 Gana 79 Mali 119 Yunanistan
40 Gine 80 Malta 120 Zambiya
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