BALKAN SOSYAL BILIMLER DERGISI 2020 9(17) 137-145

Balkan Journal of Social Sciences

BJSS

Derginin ana sayfast: https://dergipark.org.tr/bsbd

Arastirma Makalesi e Research Article

MIST Ulkelerinin Borsa Endeksleri Arasindaki Esbiitiinlesme Iliskisi *
Co-integration Relationship among MIST Economies’ Stock Market Indices

Seyfettin Unal ™, Fatma Kose Igigen ®

2 Prof. Dr., Dumlupmar Universitesi, IIBF Isletme Béliimii, 43100, Kiitahya/Tiirkiye.

ORCID: 0000-0002-6248-4317

® Ars. Gér. Dr., Dumlupmnar Universitesi, [IBF Isletme Béliimii, 43100, Kiitahya/Tiirkiye.

ORCID: 0000-0002-5437-3844

MAKALE BIiLGIisI

Makale Gegmisi:

Bagvuru tarihi: 13 Subat 2020
Diizeltme tarihi: 27 Subat 2020
Kabul tarihi: 11 Mart 2020

Oz

Anahtar Kelimeler:
Yiikselen Piyasalar
MIST

Borsa Entegrasyonu
Esbiitiinlesme
Nedensellik

ARTICLEINFO

Calismada MIST iilkeleri olarak bilinen Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye hisse senedi
piyasalarinin endeksleri arasindaki entegrasyonun incelenmesi amaglanmustir. 2000-2016 donemi igin
iilkelere ait hisse senedi endekslerinin giinliik kapams degerleri kullanilarak Johansen esbiitiinlesme ve
VECM Granger nedensellik analizleri yiiriitiilmiistiir. Johansen esbiitiinlesme testi sonuglart MIST
tilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin varligini ortaya koymaktadir.
Ayrica, bu piyasalar arasindaki kisa donemli nedensellik iligkisinin gegerliligi Vektor Hata Diizeltme Modeli
(VECM) ile arastinlmistir. Nedensellik analizi sonuglarina gére Endonezya’dan Giiney Kore’ye ve
Tiirkiye’den Meksika’ya tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varlig tespit edilmistir. Uzun dénemde, MIST
ekonomileri arasinda varligi tespit edilen esbiitiinlesme iligkisi, bu ekonomilerin hisse senedi piyasalart
arasinda portfOy cesitlendirmesi ve arbitraj imkanlarinin sinirliligina isaret etmektedir.
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In this study, integration among the stock market indices of MIST countries, named by Goldman Sachs
economist Jim O'Neill and being consist of Mexico, Indonesia, South Korea and Turkey, is examined. For
the purpose, the Johansen co-integration and the VECM Granger causality analyses are performed for the
period 2000-2016 by using daily closing values of these countries’ stock market indices. As a result of
Johansen co-integration test, a long-run equilibrium relation is identified among the stock markets of MIST
countries. In addition, the validity of short-term causality relationship among these markets is investigated by
the Vector Error Correction Model (VECM). The causality tests reveal the existence of a one-way causality
from Indonesia to South Korea and also from Turkey to Mexico. Consequently, the identified long run co-
integration among the MIST economies implies the limitations of stock market portfolio diversification and
arbitrage opportunities for these economies.

1. Giris

dikkate alinan nitelikler bolgesel ya da sosyo-ekonomik

Ozellikle 1980’lerle birlikte hiz kazanan kiiresellesme
sonucunda, ilkelerin tagidiklar1 bir takim ortak &zellikleri
dikkate alinarak gruplanmaya baslandigr goriilmektedir.
Kategorizasyonlara esas olusturan sdz konusu ortak
ozellikler degiskenlik gosterebilmektedir. Siiflandirmada

olabildigi  gibi, genellikle iilkelerin  sergiledikleri
makroekonomik benzerlikler etrafinda yogunlagmaktadir.
Bu baglamda yapilan bazi gruplandirmalar arasinda;
BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika),
MINT (Meksika, Endonezya, Nijerya, Tiirkiye), MIST
(Meksika, Endonezya, Giiney Kore, Tiirkiye), EAGLEs
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(Brezilya, Endonezya, Cin, Giiney Kore, Hindistan,
Meksika, Tayvan, Misir, Rusya ve Tirkiye), CIVETS
(Endonezya, Giiney Afrika, Kolombiya, Misir, Tiirkiye,
Vietnam,) N-11 (Banglades, Endonezya, Filipinler, Giiney
Kore, Iran, Meksika, Misir, Nijerya, Pakistan, Tiirkiye,
Vietnam) ve 3G (Banglades, Cin, Endonezya, Filipinler,
Hindistan, Irak, Vietnam, Misir, Mogolistan, Nijerya, Sri
Lanka) bulunmaktadir. Kiiresellesmeyle birlikte es zamanl
olarak yaganmakta olan finansal entegrasyonun bir sonucu
olarak; gruplandirmalarda  yer alan  dlkelerin
makroekonomik verileri kadar, finansal gostergeleri
arasindaki iligkiler de aragtirmacilarin ilgisini cekmektedir.
S6z konusu ilginin sonucunda literatiirde, olasi iligkilerin

varligini  ve bunun ozellikle uluslararast  portfoy
cesitlendirmesi  baglaminda etkilerini ortaya koyan
calismalara siklikla rastlanmaktadir.

Yikselen ekonomiler olarak  kabul edilen ve

gruplandirmalardan birisi olan MIST, ilk kez Goldman
Sachs ekonomisti Jim O’Neill tarafindan kullanilmig olup;
Meksika, Endonezya, Giliney Kore ve Tiirkiye’den
olusmaktadir (Narin ve Kutluay, 2013). MIST iilkeleri, jeo-
ekonomik ve niifus agisindan konumlarinda 6nemli bir gii¢
olarak degerlendirilmektedir ve ayni grup igerisinde
toplanarak  kiiresel = ekonomiye katki  saglanmasi
amaglanmistir (Gulli ve Yakisik, 2017). S6z konusu
gruplandirmada bélgesel bir smiflandirmadan bahsetmek
olasi degildir. Zira bu ekonomiler, birbirinden hayli farkl
cografi konumlarda yer almaktadir.

Calismada ““MIST”’ iilkelerinin hisse senedi endeksleri
arasindaki entegrasyon arastirilmaktadir. Benzer 6zelliklere
sahip olmas1 gerekgesi ile ayn1 gruplandirma igerisinde yer
alan MIST iilkelerinin borsa endekslerinin bu durumu
destekler sonuglara sahip olup olmadigi belirlenmeye
calistimaktadir. Ikinci boliimde literatiirde borsa endeksleri
arasindaki  esbiitiinlesmeyi  arastiran  g¢alismalardan
bahsedilmektedir. Ugiincii boliimde analizde ele alinan veri
seti ve yontemle ilgili bilgi sunulmaktadir. Son béliimde
ise ekonometrik analizler sonrasinda ulasilan bulgulara yer
verilmektedir. Calisma, sonug bolimii ile
tamamlanmaktadir.

2. Literatiir incelemesi

Piyasalar arasindaki egbiitiinlesme iligkisinin varligini
aragtiran pek ¢ok ¢alisma mevcuttur. Bunlar arasinda yer
alan Masih ve Masih (1997), ¢alismalarinda 1982-1994
yillar1 arasinda Tayvan, Giiney Kore, Singapur, ABD,
Ingiltere, Almanya ve Japonya borsalar1 arasinda yiiksek
seviyede entegrasyon oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Masih ve Masih (1999), 1992-1997 do6nemi igin
inceledikleri Tayland, Malezya, ABD, Ingiltere, Japonya,
Hong Kong ve Singapur borsalari arasinda yiiksek
seviyede entegrasyon oldugunu belirlemislerdir.

Min vd. (2003) calismalarinda 1997-1998 Asya mali
krizini 6zellikle dikkate alarak ABD, Japonya ve on Asya
borsast arasinda uzun ve kisa vadeli iliskileri
incelemiglerdir.  Borsa  entegrasyonlarinin  finansal

krizlerden nasil etkilendigini degerlendirmek igin kriz
oncesi, kriz donemi ve kriz sonrasi donemlerin
kargilagtirmali analizleri yapilmistir. Sonuglar hem uzun
vadeli esbiitiinlesme iligkilerinin hem de bu piyasalar
arasindaki kisa vadeli nedensellik iligkilerinin kriz
sirasinda giiclendigini ve bu piyasalarin kriz sonrasinda
krizden onceye gore daha fazla esbiitiinlesik oldugunu
gdstermistir.

Erding ve Milla (2009) Fransa, Almanya ve Ingiltere
piyasalar1 arasinda iliski olup olmadigini degerlendirmisler
ve uzun vadeli bir iliski oldugunu belirlemislerdir.

Khan (2011) ABD ve yirmi iki gelismis ve gelismekte olan
iilkenin uzun vadeli iliskisini incelemis ve Cin, Malezya ve
Avusturya'nin ABD ile egbiitiinlesik olmadigi bu nedenle
yatirimcilara gesitlendirme ile risk yonetimi avantaji
sagladig1 sonucuna ulagmistir.

Yarovaya ve Lau (2016) calismalarinda Ingiltere ile MIST
ve BRICS iilkelerinin finansal kriz donemlerinde birlikte
hareket edip etmediklerini aragtirmiglardir. Cok degiskenli,
zamana  goOre degisen asimetrik  bir  modelin
uygulanmasindan elde edilen kanitlara gore borsalar
arasindaki kosullu korelasyonun, negatif sok donemlerinde
daha giiclii oldugu bulunmustur. Ayrica sonuglar Cin
borsasinin Ingiltere yatirimeisi icin en cazip secenek
oldugunu gostermektedir.

Madhavan (2017) g¢aligmasinda MIST iilkeleri sermaye
piyasalar1 ile geligsmis ilkeler arasindaki uzun ve kisa
donemli esbiitiinlesme iliskisini analiz etmistir. Gelismis
iilkelerden ABD, ingiltere, Almanya, Japonya, Hong Kong
ve Singapur c¢aligmaya dahil edilmistir. Johansen
esbiitiinlesme testi sonucunda gelismis iilkeler ile MIST
iilkelerinin sermaye piyasalar1 arasinda zayif bir
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.
MIST sermaye piyasalarinin uluslararasi yatirimcilara
portfoy  ¢esitlendirme imkami tamidigi  yorumunda
bulunulmustur. Kisa dénem i¢in her bir MIST iilkesi ile
gelismis tllke arasindaki baglantiyt Dinamik Kosullu
Korelasyon ile incelemislerdir. Meksika ile ABD arasinda
yiiksek, Meksika ve Japonya arasinda diisiik; Endonezya ve
Hong Kong ile Singapur arasinda yiiksek, ABD ile diisiik;
Giliney Kore ile ABD arasinda diisiik, Singapur, Hong
Kong ve Japonya ile yiiksek korelasyona sahip olduklari
sonucuna ulagilmigtir.

Korkmaz ve Cevik (2008) Tirkiye ile on iki gelismis,
yirmi iki gelismekte olan iilkenin borsalar1 arasindaki
etkilesimi aragtirdiklari caligmalarinda Johansen
esbiitiinlesme testini kullanmiglardir. Calismada Tiirkiye
borsasinin bes adet gelismekte olan ve yedi adet gelismis
iilkenin borsalariyla esbiitiinlesme iligkisinin mevcut
oldugu tespit edilmistir. Yazarlar, iilkeler arasinda
esbiitiinlesmenin bilinmesi sayesinde daha etkin portfoyler
olusturulabilecegini vurgulamislardir.

Gozbast (2010) ¢alismasinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi ile Arjantin, Brezilya, Hindistan, Macaristan,
Malezya, Meksika Misir iilkelerinin borsalari arasindaki
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uzun donemli iliskiyi arastirmislardir. Tiirkiye ile Misir,
Brezilya ve Hindistan borsalar1 arasindaki esbiitiinlesme
iligkisi, nedensellik ve esbiitinlesme testleri ile
belirlenmistir. Meksika ve Macaristan borsalarinin kisa
donemde esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir.

Ibicioglu ve Kapusuzoglu (2011) tarafindan yapilan
calismada, Tirkiye ile Akdeniz iilkelerinden Avrupa
Birligi iiyesi olanlarin borsalar1 arasindaki iligki Johansen
esbiitiinlesme testi ile incelenmistir ve aralarinda uzun
doénemli iligkinin varlig1 belirlenmistir.

Celik ve Boztosun (2011) ¢alismalarinda Tiirkiye ile Asya
iilkelerinden Avustralya, Cin, Endonezya, Giiney Kore,
Hindistan, Hong Kong, Japonya, Malezya, Singapur ve
Tayvan borsa endeksleri arasinda uzun dénemli iligkinin
varligint arastirmislardir. Esbiitiinlesme testi sonuglarina
gore Tirkiye ile Giliney Kore, Malezya, Singapur ve
Tayvan arasinda uzun donemli iliski bulunmaktadir.
Incelenen dénem igin Tiirkiye borsasi ile Avustralya, Cin,
Endonezya, Japonya, Hindistan ve Hong Kong borsalari
arasinda etkilesim mevcut degildir.

Keskin Benli vd. (2012) Avrupa Birligi {iyesi olan on dort
iilke ve Tirkiye arasinda ortak stokastik trendlerin varligini
Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990)
yontemlerini kullanilarak aragtirmislardir. Sonuglar ortak
trendlerin varhigmi1 gostermektedir ve ayrica bu ortak
trendlerin sayisinin giimriik birliginin olusumundan sonra
arttig1 goriilmektedir.

Samirkag ve Diizakin (2013) Tirkiye ile Avrasya
iilkelerinden  Bahreyn, Birlesik Arap  Emirlikleri,
Bulgaristan, Hirvatistan, Kazakistan, Misir, Pakistan,
Romanya ve Urdiin piyasalar1 arasindaki iliskiyi
incelemistir. Johansen esbiitiinlesme testine gore Tirkiye
ile Misir arasinda uzun dénemde bir etkilesimin varligi
belirlenirken, Tirkiye ile Bahreyn, Birlesik Arap
Emirlikleri, Bulgaristan, Hirvatistan, Kazakistan, Pakistan,
Romanya ve Urdiin arasinda iliski tespit edilememistir.

Kocabiyik ve Kalayci (2014) Tirkiye ile G-8 (Japonya,
Rusya, Italya, Almanya, Fransa, Ingiltere, ABD ve
Kanada) iilkelerinin borsa endeksleri arasindaki etkilesimi
Johansen Esbiitiinlesme  testi ile arastirmislar  ve
endekslerin uzun donemde bir etkilesime sahip olmadigi
sonucuna ulagsmislardir.

Sahin ve Stimer (2014) ¢aligmalarinda Tiirkiye borsast ile
gelismis ve gelismekte olan iilke borsalari arasindaki
iligkiyi aragtirmiglar ve Tiirkiye'nin gelismekte olan
iilkelerden daha ¢ok etkilendigini belirlemislerdir.

Keskin Benli (2014), Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile
Morgan Stanley Capital International (MSCI) Endeksinde
yer alan gelismekte olan lilkelerin hisse senedi piyasalari
arasindaki uzun donemli iligkiyi arasgtirmistir. Sonuglara
gore, uzun donem igin Tirkiye ile sadece Kolombiya ve
Meksika hisse senedi piyasalar1 arasinda esbiitiinlesme
mevcuttur. Sonuglar, etkilesimli olmayan diger gelismekte
olan iilkelerin piyasa endeksleri ile portfoy cesitlendirmesi

yapilabilir ve firsati

yorumlanmastir.

Yildiz ve Aksoy (2014) BIST ile MSCI endeksleri
arasindaki egbiitiinlesmenin incelendigi c¢aligmalarinda,
endeksler arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugu
sonucunu elde etmiglerdir.

Akel (2015)  Kurillgan Besli (Brezilya, Giiney Afrika,
Endonezya, Tiirkiye ve Hindistan) filkeleri arasindaki
esbiitiinlesme iliskisini Johansen ve Granger nedensellik
testleri ile aragtirmistir. Analiz sonuglarina gore, iilkeler
arasinda hem kisa hem de uzun dénemli iliski bulunmustur.

Ozsahin (2017) tarafindan Tiirkiye ve BRICS iilkeleri
arasindaki iligki incelenmis ve Brezilya disindaki iilkelerin
endeksleri ile BIST’in uzun doénemde esbiitiinlesik
olduguna ulasilmstir.

Vuran ve Tirkay (2017) BRICS ve MIST iilkelerinin hisse
senedi fiyat endeksleri arasindaki iligkiyi arastirmak igin
Engle-Granger ve Johansen Esbiitiinlesme testleri ve
Granger nedensellik testini yiiriitmiislerdir. Engle-Granger
analizi sonuglarina gére BIST 100 endeksinin hem kisa
hem de uzun vadede IBOVESPA, MICEX, NIFTY 100,
Shangai Kompozit, Johanessburg All Share, IPC, JKSE
Kompozit ve KOSPI endeksleri ile esbiitiinlesik oldugu
yani uluslararasi risk ¢esitlendirmesi amaciyla olusturulan
ve analize dahil edilen borsa endekslerini kapsayan bir
yatirnm  stratejisinin  etkisiz olacagi anlasilmaktadir.
Johansen Esbiitiinlesme Testleri sonuglarina gore ise
secilen donem i¢in segilen borsa endeksleri arasinda uzun
vadeli bir iliski olmadig1 tespit edilmistir. Bu pazar grubu
i¢inde uzun vadeli ¢esitlendirme firsatinin miimkiin oldugu
sonucuna varilmistir.

arbitraj yakalanabilir ~geklinde

3. Veri ve Yontem

Calismada MIST (Meksika, Endonezya, Giliney Kore ve
Tirkiye) ilkelerinin  hisse senedi borsa endeksleri
arasindaki entegrasyon arastirtlmistir. Calismada
kullanilan endeksler Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Endeksler

Ulke Ad Endeks Adi
Meksika IPC (MXX)
Endonezya JKSE

Tiirkiye BIST 100
Giiney Kore KOSPI Endeksi

2000-2016 donemi i¢in iilkelerin hisse senedi endekslerinin
giinliik kapanig verileri kullanilarak Johansen egbiitiinlesme
analizi ile VECM Granger nedensellik analizi
ylriitillmiistiir. Her bir endeks yerel para birimi ile ifade
edilmistir. Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye
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borsa endekslerinin kapanigs degerlerine Wall Street
Journal'dan  ulagilmistir  (WSJ,2016). Tim  serilerin
logaritmalar1 alinmis ve analizlere logaritmik seriler ile
devam edilmistir. Analizlerin gerceklestirilmesinde E-
Views paket programindan yararlanilmigtir.

Oncelikle borsa serilerinin duraganligina, Genisletilmis
Dickey Fuller-ADF (Dickey ve Fuller, 1979) ve Phillips
Perron-PP (Phillips ve Perron, 1988) Birim Kok Testleri ile

bakilmigtir. ADF (1) ve PP testlerine ait esitlikler
asagidadir:
AY, = Bo + Pit + 8V + X% B AY + uy @

AV, =g+ ot —T/2) + oY 1 XAV i+ & (2)

Endeksler arasindaki eshiitiinlesme iliskisinin
aragtirtlmasina baglanmadan Once duraganlik analizleri
yapilmigtir. Sonrasinda, ilk kez Hall (1991) tarafindan
kullanilan Vektor Otoregresyon (VAR) analizi ile optimum
gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Gerek makroekonomik gerekse finansal zaman serileri
genellikle birim kok igermektedir. Bu nedenle zaman
serilerinde duragan olmayan analizler gelistirilmistir.
Zaman serileri arasindaki uzun donemli iliskinin tespit
edilmesi yani esbiitiinlesme iligkisinin analizi i¢in Engle ve
Granger (1987), Johansen (1988), Johansen & Juselius
(1990) yontemlerinden faydalanilmaktadir. Caligmada
kullanilan Johansen esbiitiinlesme analiziyle, degiskenlerin
esbiitiinlesik olup olmadigi ve uzun donemde birlikte
hareket edip etmedikleri belirlenmektedir. Degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskiyi belirten esbiitiinlesme
vektoriniin bulunmasi halinde, hata diizeltme modeliyle
(Vector Error Correction Model, VECM) nedensellik
iligkileri incelenmelidir (Korkmaz ve Cevik, 2008). Bu

Tablo 2. Serilerin Diizey Degerleri Birim Kok Testi Sonuglari

sebeple c¢alismada VECM uygulanmig ve arkasindan
uygulanan Granger nedensellik testi ile degiskenler
arasindaki iliskinin yonii tespit edilmistir.

4. Bulgular

Esbiitiinlesme analizinin yapilabilmesi igin serilerin ayni
seviyede duragan olmalar1 gerekmektedir. Bu yiizden
Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
birim kok testleri ile duraganlik arastirilmistir. Tablo 2°de
serilerin (diizey degerler) birim kok testi sonuglari
verilmektedir.

ADF ve PP testlerinin hem sabitli hem de sabitli ve trendli
birim kok test istatistigi degerleri kritik degerlerden mutlak
olarak kiigiiktiir. Dolayisiyla, seriler birim koke sahiptir ve
duragan degildir. Serilerin diizeyde duragan olmadiginin
bulunmasindan sonra, endekslerin birinci farklar: ile birim
kok testleri tekrarlanmistir. Sonuglar Tablo 3’de
sunulmaktadir.

Tablo 3’te goriilecegi lizere, ADF ve PP test istatistikleri
kritik degerlerden mutlak olarak biiytliktiir ve olasiliklar
anlamhidir. Dolayisiyla, seriler birinci farklarinda hem
sabitli hem de sabit ve trendli birim kok testlerine gore
duragandir.

Esbiitinlesme testinden 6nce model degiskenleri ile kisitsiz
bir VAR modeli tahmin edilmeli ve modelin gecikme
sayisi tespit edilmelidir. Gecikme sayisi belirleme
tablosuna ulastiktan sonra, kriterlerin ¢ogunlugunun isaret
ettigi gecikme degerini kullanmak modeli daha giivenilir
hale getirmektedir.

DUZEY Sabitli Sabitli ve Trendli
ADF Test Olasihk PP Test Olasihk ADF Test Olasihk PP Test Olasihk
istatistigi istatistigi istatistigi istatistigi
Meksika 0.2861 0.9776 0.4211 0.9839 -1.7719 0.7184 -1.6672 0.7657
Endonezya -0.5058 0.8877 -0.3343 0.9174 -1.2703 0.8945 -1.2802 0.8923
Giiney Kore -1.2952 0.6340 -1.2478 0.6557 -2.1763 0.5022 -2.0617 0.5665
Tiirkiye -0.7949 0.8200 -0.7835 0.8231 -2.4663 0.345 -2.4884 0.3339
ADF ve PP testlerinin %1 diizeyindeki kritik degerleri sabitli -3,431700, sabitli ve trendli -3,960191'dir.
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Tablo 3. Serilerin Birinci Fark Degerlerinin Birim Kok Testi Sonuglari

1. FARK Sabitli Sabitli ve Trendli
ADF Test Olasihik PP Test Olasihik ADF Test Olasihik PP Test Olasihik
istatistigi istatistigi istatistigi Istatistigi
Meksika -45.1306 0.000* -57.6071 0.000* -45.1396 0.000* -57.6385 0.000*
Endonezya -56.8394 0.000* -56.6590 0.000* -56.8324 0.000* -56.6516 0.000*
Giiney Kore -63.0667 0.000* -63.1264 0.000* -63.0613 0.000* -63.1211 0.000*
Tiirkiye -64.2322 0.000* -64.2244 0.000* -64.2250 0.000* -64.2169 0.000*

*[lgili katsayilar %1 diizeyinde anlamlidir.

ADF ve PP testlerinin %1 diizeyindeki kritik degerleri sabitli -3,431700, sabitli ve trendli -3,960191'dir.

Literatiirde genellikle Schwarz Bilgi Kriterine (SC) ve

kriterlere gore uygun gecikme uzunlugunun 1 oldugu

Hannan-Quinn (HQ) kriterlerine gore gecikme uzunluklar belirlenmistir.
secilmektedir. Tablo 4’te goriilecegi lizere, s6z konusu
Tablo 4. Var Gecikme Sayis1 Belirleme Kriter Tablosu
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 1229.465 NA 2.80e-06 -1.433292 -1.420557 -1.428579
1 19267.65 35970.89 1.96e-15 -22.51187 -22.44820* -22.48831*
2 19286.08 36.65265 1.96e-15 -22.51471 -22.40009 -22.47229
3 19305.32 38.20186 1.96e-15 -22.51851 -22.35295 -22.45723
4 19322.89 34.78452 1.96e-15* -22.52034* -22.30384 -22.44021
*Kriter tarafindan segilen gecikme sayisini gosterir.

Endeks serileri arasinda uzun donemli iliskinin olup
olmadigi, Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990)
esbiitiinlesme analizi ile incelenmistir. Analiz sonuglarina
gore, elde edilen Iz testi ve maksimum Ozdeger
istatistiklerinin %35 anlam diizeyinde 3 adet esbiitiinlesme
vektoriiniin bulundugu belirlenmistir.

Tablo 5’te iz ve Ozdeger test istatistikleri sunulmaktadir.
Hipotezler kisminda esbiitiinlesik denklem sayilar ile test
yapilmaktadir. Hipotezlerden birincisine goére; "hig
esbiitiinlesik vektor yoktur", ikincisine gore; "en c¢ok 1

esbiitiinlesik vektér bulunmaktadir", ti¢iinciisiine gore; "en
¢ok 2 eshiitiinlesik vektor bulunmaktadir" dordiinciisiine
gore ise; "en ¢ok 3 egbiitiinlesik vektor bulunmaktadir".

Birinci, ikinci ve fiiglincii hipotezler igin Izdeger ve
Ozdeger istatistikleri kritik degerden yiiksek bulunmus ve
% 5 anlamlilikta reddedilmistir. Dordiincii hipotez ise
reddedilememistir. Dolayistyla hem iz hem de maksimum
Ozdegerlerine gore analize dahil edilen borsalar arasinda
uzun doénemli bir iliskinin oldugu, borsalarin esbiitiinlesik
oldugu belirlenmistir.
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Tablo 5. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

iz istatistigi Maksimum Ozdeger istatistigi
H, H, Test Istatistigi Kritik Deger (%5) H, H, Test Istatistigi Kritik Deger (%5)
r=0 r=1 139.479* 63.8761 r=0 r>1 65.2406* 32.1183
r<i r=2 74.2386* 429152 r<i r=>2 42.6891* 25.8232
r<2 r=3 31.5494* 25.8721 r<2 r=3 27.0885* 19.3870
r<3 r=4 4.46088 12.5179 r<s3 r=4 4.4608 12.5179
= esbiitlinlesik vektor sayisi * %5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi reddedilmistir.

Esbiitiinlesme analizi ile sadece degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskinin olup olmadig1r belirlenebilmekte,
nedensellik iliskisinin yoniine iliskin bir bilgi elde
edilememektedir. Aralarinda esbiitiinlesme iligkisi bulunan
degiskenlerin en azindan tek yonlii nedensellik iligkisine de

Tablo 6. VECM Testi Sonuglari

sahip olduklar1 Engle ve Granger (1987) tarafindan
savunulmaktadir. Bu nedenle, Engle ve Granger (1987)
tarafindan bulunan Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)
ile MIST piyasalar1 arasindaki nedensellik iligkisi
arastirilmistir. Tablo 6’da VECM sonuglart sunulmaktadir.

Bagimh Bagimsiz Degiskenler
Degisken
ATURKIYE AENDONEZYA | AGUNEY KORE | AMEKSIKA ECi_4
ATURKIYE 0.008845* -0.027548* 0.017188* 0.032044* -0.007111**
(0,01681) (0.02518) (0.02258) (0.02773) (0.00144)
AENDONEZYA 0.007961* 0.097057* 0.005303* -0.024885* -0.001442**
(0.01109) (0.01661) (0.01490) (0.01829) (0.00095)
AGUNEY KORE 0.002157* 0.041347* 0.002510* 0.004068* -0.004362**
(0.01257) (0.01884) (0.01689) (0.02074) (0.00108)
AMEKSIKA -0.021029* 0.004216* -0.002000* 0.077615* -0.003317**
(0.0104) (0.01519) (0.01362) (0.01672) (0.00087)
*%5, **%]1 diizeyinde anlamlilif1 ifade etmektedir.

Tablo 6’da goriildiigii tlizere tiim {lkelerin endeks
degerlerinin %5 anlamlilik  diizeyinde birbirinden
etkilendigi goriilmektedir. Hata diizeltme katsayisinin
istatistiki olarak anlamli ve ayni zamanda negatif olmasi
beklenir. Katsayinin anlamlt olmasi, sapmanin mevcut
oldugunu yansitmaktadir. Katsayinin biiyiikliigii ile uzun
donemde gelinecek denge degerine yaklasma hiz1
belirlenmektedir. Tim MIST iilkelerine ait hata diizeltme
katsayilar1 %1  giivenilirlik  diizeyinde anlamlidir.
Tirkiye'ye ait hata diizeltme katsayisina gore endeks

degerleri 1/0.007111=140.6 giinde, Endonezya
1/0.001442=693.5 giinde, Giliney Kore 1/0.004362=229.2
giinde ve Meksika 1/0.003317=301.5 giinde dengeye
gelmektedir.

Hata diizeltme analizinden sonra iilke endekslerinin
birbirlerine olan nedenselliklerinin yonlerini belirlemek
amactyla Granger Causality-Block Exogeneity Wald testi
gergeklestirilmigtir. Test sonuglart sirasiyla Tablo 7, 8, 9 ve
10°da sunulmaktadir.
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Tablo 7. Tirkiye igin Nedensellik Testi Sonuglart

Tablo 9. Giiney Kore igin Nedensellik Testi Sonuglar

Bagimh Degisken: Tiirkiye Bagimh Degisken: Giiney Kore
H, Ki Kare Olasilik Sonug H, Ki Kare Olasilik Sonug
Istatistigi Istatistigi
Endonezya 1.199 0.2734 H, Reddedilemez Tiirkiye Giiney 0.0194 0.8890 H, Reddedilemez
Tiirkiye nin Granger Kore’nin Granger
nedeni degildir. nedeni degildir.
Giiney Kore 0.5618 0.4535 H, Reddedilemez Endonezya Giiney 3.1427* 0.0763* H, Red
Tiirkiye nin Granger Kore’nin Granger
nedeni degildir. nedeni degildir.
Meksika 0.9724 0.3241 H, Reddedilemez Meksika Giiney 0.1307 0.7177 H, Reddedilemez
Tirkiye nin Granger Kore’nin Granger
nedeni degildir. nedeni degildir.

Tablo 7°de sunulan Granger nedensellik testi sonuglarina
gore diger iilkelerden higbirisi Tiirkiye’nin Granger nedeni
degildir. hipotezi

reddedilememistir.

Olasilik  degerlerine  gore  sifir

Tablo 8. Endonezya i¢in Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimh Degisken: Endonezya
H, Ki Kare Olasilik Sonug
Istatistigi
Tiirkiye 0.7963 0.3722 H, Reddedilemez
Endonezya’nin
Granger nedeni
degildir.
Giiney Kore 0.2318 0.6301 | H, Reddedilemez
Endonezya’nin
Granger nedeni
degildir.
Meksika 2.4669 0.1163 H, Reddedilemez
Endonezya’nin
Granger nedeni
degildir.

Tablo 8’de goriilecegi tizere, Endonezya’nin bagiml

degisken  oldugu testte de  sifir  hipotezleri

reddedilememistir. Buna gore Tiirkiye, Giiney Kore ve

Meksika; Endonezya’nin Granger nedeni degildir.

Tablo 9’da sonuglart sunulan Giiney Kore’ye iliskin
nedensellik testine gore ise, sadece Endonezya’nin olasilik
degeri istatistiksel olarak anlamlidir ve sifir hipotezi
reddedilir.
Granger nedenidir. Giiney Kore hisse senedi piyasa endeksi

Dolayistyla, Endonezya Giiney Kore’nin

Endonezya’nin hisse senedi piyasast endeks

hareketlerinden etkilenmektedir.

Tablo 10. Meksika igin Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimh Degisken: Meksika
H, Ki Kare Olasilik Sonug
Istatistigi
Tiirkiye 5.5428* | 0.0186* H, Red
Meksika’nin
Granger nedeni
degildir.
Endonezya 0.1699 0.6801 H, Reddedilemez
Meksika’'nin
Granger nedeni
degildir.
Giiney Kore 0.3331 0.5638 H, Reddedilemez
Meksika’nin
Granger nedeni
degildir.
Tablo 10’da gorildiigii tizere, Meksika’nin  bagiml

degisken oldugu nedensellik testi sonucuna gore, Tirkiye

Meksika’nin Granger nedenidir. Diger iilkeler ise Granger
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nedeni degildir. Buna gore, Tiirkiye hisse senedi piyasa
endeksinin hareketleri Meksika hisse senedi piyasa
endeksini etkilemektedir.

5. Sonuc ve Oneriler

Son otuz yilda hiz kazanan kiiresellesme ve entegrasyonla
birlikte, ekonomiler sahip olduklar1 bazi ortak ozellikleri
dikkate

Siniflandirmalara temel teskil eden s6z konusu ortak

alinarak  kategorize edilmeye baslanmustir.
ozellikler cografik olabildigi gibi, genellikle iilkelerin

sergiledikleri makroekonomik benzerlikler etrafinda
yogunlagmaktadir. Kiiresellesmeyle birlikte es zamanl
olarak go6zlemlenen finansal entegrasyonun bir sonucu
olarak; BRICS, MIST ve MINT gibi kisaltmalarla anilan
gruplandirmalarda yer alan iilkelerin makroekonomik
verileri kadar, finansal gdstergeleri arasindaki etkilesim de
literatiirde ilgi uyandirmaktadir. S6z konusu ilgi yogun
olarak arastirma konusu olmaktadir. Bu ¢alismada, bahse
konu gruplandirmalardan biri olan MIST filkelerinin hisse
senedi  piyasa endeksleri arasindaki entegrasyon
incelenmistir. Bu amagla, 2000-2016 donemindeki giinliik
kapanis degerlerinin dahil edildigi Johansen esbiitiinlesme
testi ile analizler yiiriitiilmiistiir. Incelenen dénem icin
Johansen esbiitiinlesme analizine goére, MIST filkeleri
arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin bulundugu
Ulkeler

oldugunun belirlenmesinin ardindan, {ilkeler arasinda

belirlenmistir. arasinda esbiitiinlesik iligkinin
nedensellik iligkisinin olup olmadiginin tespit edilmesi i¢in
Engle&Granger tarafindan onerilen Vektor Hata Diizeltme
Modeli (VECM) yiiriitiilmiistiir.  Ulkeler

nedenselligin yoniiniin tespiti i¢in Granger Causality-Block

arasidaki

Exogeneity Wald testi yiiriitiilmiistiir. Nedensellik analizi
sonuclarina goére, Endonezya’dan Giiney Kore’ye ve
Tirkiye’den Meksika’ya tek yonli bir nedensellik
iligkisinin varlig1 belirlenmistir. Elde edilen sonuglara gore

uzun dénemde, MIST iilkeleri arasinda varlig: tespit edilen

esbiitiinlesme iligkisi, bu ilkeler arasinda portfoy
cesitlendirmesi  ve  arbitraj imkanlarma  sinirhilik
getirmektedir. Yatirimcilarin iilkeler arasindaki

entegrasyon nedeniyle g¢esitlendirme yaparak avantaj
saglamalar1 uzun donemde miimkiin goériinmemektedir.
Calisma sonuglart uzun dénem i¢in Vuran ve Tiirkay
(2017) ile benzer sonuglara sahiptir. Ancak kisa donem

nedensellik iligkilerinin farklilastig1 goriilmektedir. Bu

durum kisa donemli iligkilerin dinamik oldugu ve

incelenen doneme gore analiz sonucglarmin farklilastigini
gostermektedir. Analize dahil edilen donemin sonuglar
iizerinde etkili oldugu ve calismanin gelecekte zaman

degiskenli  yontemler kullanilarak  gelistirilebilecegi

diisiiniilmektedir. Ayrica yapisal kirilmali analizlerin

eklenmesi ile sonuglarin degisebilecegi g6z Oniine

alinmalidir.
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