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MINT ULKELERI BORSA ENDEKSLERININ ENTEGRASYON
KARSILASTIRMASI

Ismail SENCAN!

Oz

Bu calismada, MSCI Tiim Ulkeler Diinya Endeksi (ACWI) ile MINT iilkelerinin (Meksika, Endonezya, Nijerya
ve Tiirkiye) borsa endeksleri arasindaki entegrasyon iligkisi ve karsilagtirmasi incelenmistir. 02 Ekim 2011-10
Ekim 2021 donemini kapsayan ¢aligsmada, piyasalar arasi entegrasyonu 6lgmek i¢in haftalik veriler kullanilarak
DCC GARCH modeli ve Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmustir. ilk olarak, iki degiskenli DCC GARCH
modeli kullanarak MINT iilkelerinin her bir piyasa endeksi ile Diinya Endeksi arasindaki dinamik kosullu
korelasyonlar tahmin edildi. Daha sonra tahmin edilen kosullu korelasyonlarin birlikte hareket edip etmediklerini
kontrol etmek i¢in ¢ok degiskenli esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Arastirma sonuglari, diinya piyasast ile Nijerya
borsas1 disindaki MINT iilkelerinin piyasalari arasinda bir entegrasyon iliskisi oldugunu gostermistir.
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THE INTEGRATION COMPARISON OF STOCK MARKET INDICES
OF THE MINT COUNTRIES

Abstract

In this study, the relationship and comparison of integration between MSCI All Country World Index (ACWI) and
the MINT countries’ (MeXico, Indonesia, Nigeria and Turkey) stock market indices are investigated. In the study
covering the period between October 2, 2011 and October 10, 2021, the DCC GARCH model and Johansen
cointegration test are applied by using weekly data in order to measure of integration between markets. Firstly, it
is estimated the dynamic conditional correlations between each market index of the MINT countries and the World
Index using a bivariate DCC GARCH model. Then, it is applied the multivariate cointegration test to the estimated
conditional correlations to check whether they move together. The results of study showed that there is a
relationship of integration between the world market and the markets of the MINT countries except the Nigeria
stock market.
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1. Giris

Ulkelerin serbest piyasa ekonomilerine gecisi ve finansal hesaplarmi serbest birakmasiyla
birlikte, uluslararast sermayenin dolasimi hizlanmistir. Bu degisimlere paralel olarak bilgi
iletisim teknolojilerindeki gelismeler piyasalarin birbirleriyle olan iligkilerini artirmistir.
Piyasalarda yasanan bu gelismeler, yatirimcilari yurt i¢i piyasalarin yaninda uluslararasi farkli
piyasalarda risk ve getiri ekseninde portfoylerini optimize etmeye yoneltmistir. Yatirimcilarin
kiiresel diizlemde portfoylerini ¢esitlendirme yaparak sistematik olmayan riski azaltma olanagi
bulmasi, uluslararasi portfoy yonetimi kavramina yeni bir boyut kazandirmistir. Uluslararasi
portfoy ¢esitlendirmenin getirdigi piyasalar arasindaki diisiik korelasyona baglh ek getiri ile
yiiksek korelasyonun getirdigi piyasalar arasi entegrasyona bagli risk paylasimi konulari,

yatirimcilarin yatirim stratejilerini belirlemede 6nemli hale gelmektedir.

Yiikselen piyasalar icinde yatirimcilarin uluslararasi ¢esitlendirme firsatlari saglayabilecegi ve
hizl1 biiyiime potansiyeline sahip iilkeler kategorisinde olan BRIC grubu piyasa katilimcilar
arasinda popiiler hale gelmistir. BRIC grubunun kurucusu olan Terrance James O'Neill,
ekonomik ve demografik 6zellikleri bakimindan birbirlerine benzeyen yeni nesil ekonomik
grup olarak MINT grubunu ortaya atmistir. Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye
ekonomilerini kapsayan MINT grubu, cografi konumlari itibartyla farkli kitalarda bulunmalari
ve biiyiikk ekonomilere yakin olmalari nedeniyle 6nemli avantajlara sahiptir. Bu agidan
bakildiginda, genis ekonomik hinterlanda sahip MINT grubu iilke ekonomilerinin birbirleriyle
ekonomik benzerlik gostermesi, soz konusu tilke piyasalarinin diinya piyasasi ile entegrasyon

iligkilerinin arastirllmasinda tesvik edici ortam hazirlamistir.

Piyasa entegrasyonu aragtirmalarinda, arastirmacilarin farkli cografyalarda ekonomik gelisme
potansiyeli bakimindan birbirleriyle benzerlik gosteren ekonomik grup ya da blok kategorisinde
olan piyasalarda meydana gelen finansal degisimlerin ve bu degisimlere bagli faktorlerin mikro
diizeye indirgeyerek daha yakindan analiz edebilmelerine olanak saglamas1 bakimindan 6nemli
hale gelmektedir. Bu ¢alismada, 02.10.2011 ile 10.10.2021 tarihleri arasini kapsayan 6rneklem
donemde; MINT grubu iilke piyasalarmin (IPC, IDX Composite, NSE 30 ve BIST 100)
gosterge endekslerinin diinya piyasasina temsilen MSCI ACWI endeksine gore entegrasyon
iliskisi ve diizeyleri DCC GARCH modeli ve Johansen esbiitiinlesme modeli kullanilarak
aragtirilmistir. Bu amagla, Tiirkiye nin de i¢inde bulundugu MINT grubu iilke piyasalarinin

entegrasyonuna yonelik yapilan bu ¢alisma finans yazinina katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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Bu caligmanin bundan sonraki bdliimiinde, arastirma kapsamindaki iilke piyasalariyla iliskili
piyasalarin entegrasyonuna yonelik yapilan caligmalarin literatiir taramasi yapilmistir. Bu
boliimden sonra veri seti, yontem ve calismada kullanilan modellerin kuramsal yapisi
islenmistir. Ardindan, modellerin uygulamasi yapilarak bulgular analiz edilmistir. Son
boliimde, ¢alismanin 6zet ¢ercevesi ve bu ekonomik iilke grubuna yonelik bundan sonraki

yapilacak ¢alismaya dair bir 6neri sunulmustur.

2. Yazin Taramasi

Finansal piyasalarin entegrasyonuna yonelik yapilan ¢alismalar kiiresel ve bolgesel boyutta ele
alinip degerlendirilmektedir. Yazinda, MINT iilke piyasalarinin entegrasyonuna dair ¢calismalar
mevcut olmamakla birlikte G7 ve BRIC gibi ekonomik bir gruba dahil iilke piyasalarinin
entegrasyonuna yonelik yapilan calismalarin sayisinda artis gézlenmektedir. Bu caligmada,
benzer ekonomik grupta yer alan iilke piyasalar1 ve MINT grubu piyasalariyla baglantili
piyasalarin entegrasyon iliskisine yonelik yapilan ¢alismalar incelenmistir. Bu baglamda,
piyasa entegrasyonuna iliskin erken dénem yapilan oncii ¢alismalarin baginda Kasa (1992)
tarafindan Japonya, ABD, Ingiltere, Kanada ve Almanya piyasalar1 arasinda entegrasyon
iligkisinin olup olmadigi Johansen esbiitiinlesme modeliyle test edilmistir. Bu ¢alismanin
sonucunda, incelenen iilke borsalart arasinda uzun donemli iliskinin oldugu sonucuna

varilmigtir.

El Hedi Arouri, vd. (2008) tarafindan Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika ve
Venezuela iilke piyasalarinin pay senedi endeksleri ile Diinya piyasa endeksi arasindaki iligkiyi
DCC-GARCH modeli ve ¢ok degiskenli Johansen egbiitiinlesme testi kullanarak
arastirmiglardir. Yazarlar, alti Latin Amerika {ilkesine ait pay senedi piyasa endekslerinin
Diinya piyasa endeksine kiyasla goreceli olarak diisiik korelasyon iligkisine sahip olduklarini,
diger yandan s6z konusu iilke piyasalarinin entegrasyon diizeyi son donemlerde yiikseldigini,
Ozellikle kriz donemlerinde piyasalar arasinda bulagsma etkisinin mevcut oldugunu tespit
etmislerdir. Ayrica, Arjantin, Brezilya ve Kolombiya piyasalar1 arasinda karsilikli baglilik

iligkisinin yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir.

Celik ve Boztosun (2010), Asya iilkelerinden olusan Japonya, Giiney Kore, Tayvan, Singapur,
Hong Kong, Cin, Endonezya, Hindistan Malezya ve Avustralya pay senedi piyasalar ile
Tiirkiye pay senedi piyasasi arasindaki uzun donemli iliskiyi Johansen-Juselius esbiitiinlesme

testiyle arastirmislardir. Yazarlar, Giiney Kore. Malezya, Singapur ve Tayvan piyasalarinin pay
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senedi endeksleri ile Tiirkiye piyasasinin pay senedi endeksi arasinda uzun dénemli iliskinin
anlamli oldugunu, diger yandan Tiirkiye piyasasi ile Japonya, Hong Kong, Cin, Avustralya.
Hindistan ve Endonezya piyasalar1 arasinda anlamli bir iliskinin olmadigi sonucuna

varmiglardir.

Dasgupta (2013), ikili ticaret hacminin yiiksek oldugu ve benzer iilke gruplar1 olan BRIC
iilkeleri borsalar1 ile ABD borsas1 arasindaki entegrasyon iliskisini ve baglanti dinamiklerini
Johansen-Jesuleus (JJ) ve Engle-Granger esbiitiinlesme testleri, Granger nedensellik testi, Etki-
Tepki ve Varyans ayristirma analizleriyle gergeklestirmistir. Calismanin sonuglari, Brezilya ve
Hindistan piyasalar1 arasinda uzun donemli iligkisinin oldugunu gosterirken, yine Johansen
Jesuleus kointegrasyon testinde BRIC iilke piyasalar1 ve ABD piyasasi arasinda uzun donemli

bir denge iliskisinin oldugunu gostermistir.

Akel (2015), Kirilgan Besli olarak addedilen Endonezya, Brezilya, Giiney Afrika, Hindistan ve
Tiirkiye pay senedi piyasalari arasindaki iliskiyi Kasim 2000- Aralik 2013 tarihleri arasi
doneminde haftalik kapamis fiyatlar1 kullanilarak Johansen egbiitiinlesme testiyle analiz
etmistir. Calismada, incelenen iilke piyasalari arasinda uzun doénemli iligkisinin mevcut

oldugunu saptamistir.

3. Veri Seti ve Yoéntem

Arastirmada, Morgan Stanley Capital International (MSCI) tarafindan tanimlanan Tiim Ulke
Diinya Endeksi (All Country World Index (ACWI)) kisaca MSCI ACWI olarak etiketlenen
endeks ile MINT ekonomik grubu iilkelerin sirasiyla; IPC (Meksika), IDX Composite
(Endonezya), NSE 30 (Nijerya) ve BIST 100 (Tiirkiye) gosterge endekslerinin entegrasyon
iliskileri ve diizeylerinin karsilastiriimasi1 yapilmistir. Orneklem denem icin 02.10.2011 ile
10.10.2021 tarihleri arasi haftalik kapanis fiyatlar1 kullanilmis ve veriler https://tr.investing.

com internet adresinden temin edilmistir.

MINT iilkeleri borsa endekslerinin diinya piyasasi endeksine temsilen MSCI ACWI gore uzun
donemde entegrasyon iliskilerini tespit etmek amaciyla iki degiskenli ve iki asamali DCC
GARCH modeli kullanilmistir. DCC GARCH modelinden elde edilen, MSCI ACWTl ile eslesen
her bir MINT grubu {iilkelerin gosterge endeksi, dinamik kosullu korelasyon serileri iizerinden
MINT iilkelerinin entegrasyon iliskileri ve diizeyleri belirlenmistir. Bu asamanin ardindan

dinamik kosullu korelasyon serilerinin birlikte hareket edip etmediklerini test etmek igin
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Johansen egbiitiinlesme modeli kullanilmistir. Calismada kullanilan modellerin teorik yapilari

asagida ele alinmistir.
3.1. DCC GARCH Modeli

Engle (2002) tarafindan gelistirilen Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) GARCH modeli iki
adimda tahmin edilmektedir. ilk adimda, GARCH parametrelerinin tahmini yapilmaktadir.
Ikinci adimda ise, ilk asamadaki standartlastirilmis artiklar kullanilarak kosullu korelasyon
parametreleri tahmin edilmektedir. DCC GARCH modelinin yapisi asagidaki gibi

tanimlanmaktadir.

Hy = DR:D; (1)

Burada, H; n X n boyutlu kosullu kovaryans matrisidir. D;, zamanla degisen standart

sapmalardan olusan késegen matris ve R;, kosullu korelasyon matrisidir.

D, =diag(hy/?, ... h}? )
R, = diag(q;,”*, . ant’?) Qudiag(ar.’? - apt’?) 3)

Burada, h ile ilgili ifadeler tek degiskenli GARCH modelleridir (H kdsegen bir matristir).
GARCH(p,q) modeli i¢in H,'nin elemanlar su sekilde yazilabilir:

_ 2
Hi; = wita&fs_1+tBihit—1 (4)

Q¢, simetrik pozitif tanimli bir matristir olup korelasyon dinamikleri,
Qr =(1- 6, -6,)Q+6,2_12;_1+60,Q¢ 4 ®)

olarak tanimlanmaktadir. Q, z;, (z;, = €/~ hi ) standartlastirilmig artiklarin n X n kosulsuz

korelasyon matrisidir. 8,ve 6, parametrelerinin toplami birden kii¢iik olmas1 ve her ikisinin
pozitif olmasi kosuluyla DCC GARCH modelinin zamanla degisen kosullu korelasyon
tahmincisi,

L., = it 6
pl‘]‘t Vit diit ( )

seklinde ifade edilmektedir.
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3.2. Esbiitiinlesme Modeli

Zaman serileri arasindaki esbiitiinlesme iliskisini belirleye yonelik olarak Johansen (1998) ve
Johansen & Juselius (1990) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi, degiskenler arasinda uzun
donemli bir denge iliskisinin olup olmadigini ya da degiskenlerin uzun dénemde birbirleriyle
birlikte hareket edip etmediklerini saptamak etmek i¢in kullanilan bir yontemdir. Johansen
esbiitiinlesme yontemi, en ¢ok olabilirlik tahmin yontemini kullanarak esbiitiinlesik vektorlerin
varligini test etmeye yonelik bir esbiitiinlesme modelidir.

Johansen yaklagimi altinda esbiitiinlesme tahmini igin biitiin serilerin ayni diizeyde duragan
olmas1 gerekmektedir. I(1) olan ve esbiitiinlesik olabilecegi diisiiniilen bir dizi g degiskeninin

(g > 2) dikkate alindigini varsayalim. Bu degiskenleri igeren k gecikmeli bir Vektor Otoregresif
(VAR) modeli kurulabilir(Brooks, 2008: 350):

Ve =P1Ve-1 + PBoYez t+.ooF BrVex T U (7
gxlgxggxl gxggxl gxggxl1 gx1

Johansen testini kullanmak ig¢in denklem (7)’deki VAR modeli bir vektér hata diizeltme
modeline (VECM) doniistiiriilerek asagidaki denklem formunda yazilabilir:

Ay, =y + I Ay g + T3 Ayep + o + Tk Ay ke1) + U (8)
Burada, IT = (Zﬁlﬂl)—lg ve [; =(Z}=1ﬁj)—lg seklinde tanimlanmaktadir.

Johansen yaklasimi altinda esbiitiinlesme iliskisini belirlemek icin Iz testi ve Maksimum
Ozdeger testi olmak iizere iki test istatistigi kullamlmaktadir. Bu testler asagidaki gibi formiile
edilebilir.

i) ==TY)_ . In(1-4) 9)
Ve
Amax(m,r+ 1) ==T In(l—1r+ 1) (10)

Modelde hesaplanan iz testi ve Maksimum Ozdeger test istatistikleri kritik degerlerle
karsilastirilmasi yapilmaktadir ve degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin olup
olmadig: tespit edilmektedir.

4. Bulgular

Calismada, 6rneklem donem igcin MSCI ACWI ve MINT iilkeleri gosterge endekslerinin
haftalik kapanis fiyatlar1 logaritmik forma doniistiiriilerek zaman yolu grafigi Sekil 1’de

sunulmustur. Sekil 1’de sunulan grafikte tiim endeks serilerinin yukari yonlii seyir izledikleri
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ve 2020 yilinin ilk ¢eyreginin sonlarinda ortaya ¢ikan kiiresel salginin (Covid 19) ilk sathasinda

endeks serilerinde bir kirilmanin oldugu géze carpmaktadir.
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Sekil 1: MSCI ACWI ve MINT Ulkeleri Borsa Endekslerinin Fiyat Serileri Grafigi

Tablo 1’de inceleme kapsamindaki gosterge endekslerinin tanimlayici istatistikleri yer
almaktadir. Buna gore serilerin ¢arpiklik degerleri negatif olup sola egik oldugu, serilerin
basiklik degerleri ise normal dagilimin basiklik degerinden biiyiik oldugunu gostermektedir. Bu
istatistiki veriler ve Jarque-Bera (J-B) test istatistigi endeks serilerinin normal dagilima sahip

olmadiklarini gostermektedir.

Tablo 1: MSCI ACWI ve MINT Ulkeleri Borsa Endekslerinin Tanimlayici Istatistikleri

Ortalama En Cok En az Std. Sap. Carpiklik  Basiklik J-B Test  Olasilik

MSCI ACWI 0.180154 9.954370 -13.22670 2.118958 -0.948731 11.36314 1602.612 0.000000
IPC 0.086314  7.530717 -10.55658 2.124927 -0.210331 5.172161 102.6755 0.000000
IDX Composite 0.123549  8.679628 -15.68999 2.214038 -1.064374 10.66657 1379.583 0.000000
NSE 30 0.122941 16.47525 -16.39262 3.007116 -0.129064 9.146516 824.7336 0.000000

BIST 100 0.173339  8.336709 -14.37094 3.155219 -0.743705 4.825424 120.8252 0.000000

MSCI ACWI ve MINT iilkeleri pay senedi gosterge endekslerinin kosulsuz korelasyon
katsayilar1 Tablo 2’de verilmistir. MINT iilkeleri gosterge endekslerinin korelasyon katsay1
degerleri MSCI ACWI kiyaslama endeksine gore degerlendirildiginde; en yiiksek katsay1
degerlerini alan gosterge endeksleri Meksika’nin IPC endeksi, Endonezya’nin IDX Composite
endeksi ve Tiirkiye’nin BIST 100 endeksinin aldig1 goriilmektedir. MSCI ACWI kiyaslama
endeksine gore en diisiik korelasyon katsay1r degeri ise Nijerya’nin NSE 30 endeksinde
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goriilmektedir. MINT iilkeleri borsalarinin gosterge endeksleri arasinda korelasyon katsayilari
karsilastirildiginda; en yiiksek katsay1 degerleri IPC endeksi ile IDX Composite endeksi ve IPC
endeksi ile BIST 100 endeksi arasinda oldugu, en diisiik katsay1 degerleri ise BIST 100 endeksi

ile NSE 30 endeksi ve IPC ile NSE 30 endeksi arasinda oldugu goriilmektedir.

Tablo 2: MSCI ACWI ve MINT Ulkeleri Borsa Endekslerinin Kosulsuz Korelasyon

Matrisi
MSCI ACWI IPC IDX Composite NSE 30 BIST 100
MSCI ACWI 1 0.661867 0.527190 0.160607 0.512619
IPC 1 0.444878 0.107710 0.432535
IDX Composite 1 0.122617 0.447790
NSE 30 1 0.094042
BIST 100 1

Arastirma kapsamindaki endeks serilerinin duragan olup olmadiklari sinamak i¢in Augmented
Dickey—Fuller(ADF) ve Phillips—Perron(P-P) birim kok testleri uygulanmis ve Tablo 3’te
sunulmustur. Uygulanan birim test sonuglar1 endeks serilerinin diizeyde duragan olmadiklarini
gostermektedir. Duragan olmayan endeks serilerinin farklari iizerine uygulanan duraganlik testi
sonuglar1, serilerin birinci dereceden I(1) duragan hale geldiklerini ve ayni dereceden

biitiinlesik olduklarini géstermistir.

Tablo 3: MSCI ACWI ve MINT Ulkeleri Borsa Endekslerinin Birim Kok Testi Sonuglari

Augmented Dickey—Fuller Test Phillips—Perron Test
t-Istatistik Olasilik t-Istatistik Olasilik
DUZEY
MSCI ACWI 1.940310 0.9878 2.172675 0.9332
IPC 0.660342 0.8584 0.693402 0.8650
IDX Composite 0.848006 0.8932 0.821013 0.8886
NSE 30 0.408926 0.8009 0.266218 0.7629
BIST 100 0.985896 0.9146 0.966778 0.9118
1. FARK
MSCI ACWI -23.64106 0.0000 -23.64612 0.0000
IPC -23.95092 0.0000 -23.94803 0.0000
IDX Composite -23.64879 0.0000 -23.62504 0.0000
NSE 30 -20.90172 0.0000 -21.00333 0.0000
BIST 100 -23.08695 0.0000 -23.08997 0.0000
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Birinci dereceden duragan olan endeks serilerinin getiri formundaki gosterimleri Sekil 2°de
sunulmustur. Sekil 2’deki grafiklerde goriildiigii gibi gosterge endeksi serilerinde zaman zaman
dalgalanmalarin yasandigi goriilmektedir. Bu durum, endeks serilerinde zaman iginde volatilite

kiimelenmesinin oldugunu isaret etmektedir.

MSCI ACWI IPC IDX Com.
.
. .
o WMR* w«w Ww
o
.
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 B ois 2015 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2071 0 o 21 2014 2
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Sekil 2: MSCI ACWI Endeksi ve MINT Ulkeleri Borsa Endekslerinin Getiri Grafikleri

Calismanin bu asamasmda, MINT iilkeleri gosterge endekslerinin MSCI Tiim Ulke Diinya
Endeksi’ne (ACWI) gore entegrasyon iliskileri ve diizeylerini arastirmak i¢in iki degiskenli
Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) GARCH modeli uygulanmis ve modelin tahmin sonuglari

ile kosullu korelasyonlarin grafigi sirasiyla Tablo 4 ve Sekil 3’te gosterilmistir.

Tablo 4: DCC GARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonuglari

T T
Katsay1 Olasilik Katsay1 Olasilik
MSCI ACWI-IPC 0.013598 0.0335 0.969081 0.0000
MSCI ACWI-IDX Composite 0.034060 0.0908 0.929591 0.0000
MSCI ACWI-NSE 30 0.017801 0.3986 0.866734 0.0042
MSCI ACWI-BIST 100 0.059231 0.0498 0.677872 0.0015

-~
{

S0 A NUWAEMO NGB
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—_— M SCI ACWI-IPC
MSCI ACWI-IDX Com
MSCI ACWI-NSE 30

— MSCI ACWI-BIST 100

Sekil 3: Endekslerinin Kosullu Korelasyon Grafigi
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Tablo 4’te sunulan DCC GARCH modelinin tahmin sonuglar1 6zetlenmistir. Panel 1’de iki
degiskenli DCC GARCH modeli parametre katsayilarinin her biri (T;) ve (T,) sifirdan biiyiik
oldugu, katsayilarin toplamlari ise (T;+T, <1) birden kiiciik ve bire yakin oldugu
goriilmektedir. MSCI ACWI ile eslesen her bir MINT {ilke borsa endeksleri korelasyonlarinin
katsayilarina iliskin olasilik degerleri 0.10 anlam diizeyinde, MSCI ACWI ile NSE 30 endeks
cifti (T; parametre) disinda kalan, tiim katsayilarin olasilik degerleri istatistiki olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Dinamik Kosullu Korelasyon(DCC) GARCH modelinin tahmin
sonuglar1 grafigine bakildiginda, MSCI ACWI ile NSE 30 endeks ciftinin kosullu korelasyon

grafiginin diger endeks ¢ifti korelasyonlarinin disin bir seyir izledigi goriilmektedir.

MINT iilkeleri borsa endekslerinin diinya piyasasini temsilen MSCI ACWI ile bir biitiin olarak
entegre olup olmadiklarin test etmek i¢in Tablo 4’te sunulan iki degiskenli DCC GARCH
modelinden elde edilen dinamik kosullu korelasyon serileri tizerine Augmented Dickey—

Fuller(ADF) ve Phillips—Perron(P-P) birim kok testleri uygulanmig ve Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Dinamik Kosullu Korelasyon Serilerinin Birim Kok Testi Sonuglart

Augmented Dickey—Fuller Test Phillips—Perron Test
t-Istatistik Olasilik t-Istatistik Olasilik
DUZEY
MSCI ACWI-IPC -0.306579 0.5750 -0.306447 0.5751
MSCI ACWI-IDX Composite -0.682211 0.4213 -0.647285 0.4366
MSCI ACWI-NSE 30 -2.594086 0.0093 -2.293976 0.0212
MSCI ACWI-BIST 100 -1.124444 0.2373 -0.629575 0.4444
1. FARK
MSCI ACWI-IPC -23.42491 0.0000 -23.41630 0.0000
MSCI ACWI-IDX Composite -23.29355 0.0000 -23.41528 0.0000
MSCI ACWI-BIST 100 -16.40237 0.0000 -43.23950 0.0001

Tablo 5’te sunulan ADF ve PP birim kok testlerinin sonuglari, serilerin diizey degerlerinde
MSCI ACWI ile NSE 30 endeks c¢ifti disinda kalan tiim dinamik kosullu korelasyonlarin
duragan olmadiklar1 gériilmektedir. Bu sonuglar, MSCI ACWT ile eslesen IPC, IDX Composite
ve BIST 100 gosterge endekslerinin birbirleriyle entegre olduklari anlamina gelmektedir.
Endeks serileri lizerine esbiitiinlesme testinin uygulanabilmesi i¢in serilerin ayn1 dereceden

duraganlastirilmasi gerekmektedir. Tablo 5’te goriildiigt gibi MSCI ACWI ile NSE 30 endeks
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cifti disinda kalan duragan olmayan dinamik kosullu korelasyon serilerinin birinci dereceden

farklar1 alinarak duragan hale getirilmistir.

Tablo 6’da DCC GARCH modelinden elde edilen ve duragan olmayan dinamik kosullu
korelasyon serilerinin tanimlayici istatistikleri 6zetlenmistir. Buna gére MSCI ACWI-NSE 30
endeks ¢ifti disinda kalan MINT iilkeleri borsa endeksleri sirasiyla; IPC endeksi (0.628087),
IDX Composite endeksi (0.520696) ve BIST 100 endeksinin (0.486097) diinya piyasasini
temsil eden MSCI ACWI endeksine gore ortalama diizeyde entegrasyon sagladiklari

goriilmektedir.

Tablo 6: Dinamik Kosullu Korelasyon Serilerinin Tanimlayici Istatistikleri

Ortalama En Cok En Az Sdt. Sap.
MSCI ACWI-IPC 0.628087 0.727215 0.548052 0.045747
MSCI ACWI-IDX Composite 0.520696 0.767808 0.257536 0.092394
MSCI ACWI-NSE 30 0.077132 0.295045 -0.083080 0.039951
MSCI ACWI-BIST 100 0.486097 0.746158 0.145828 0.066965

MSCI ACWI ile MINT iilkeleri borsa endekslerine iliskin DCC GARCH modelinden elde
edilen ve birinci dereceden duragan hale gelen dinamik kosullu korelasyon serileri arasinda
uzun donemli bir denge iliskisinin olup olmadigini arastirmak i¢in ¢ok degiskenli Johansen-
Juselius esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Esbiitiinlesme testi uygulamadan o6nce serilerin
uygun gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterleriyle belirlenmis ve esbiitiinlesme

testi tahmin sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7: Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Iz Testi Maksimum Ozdeger Testi
Esbiitiinlesik 0.01 0.01
Vektor ) o Kritik ) Ma)g-(')zdeger Kritik
Sayisi Ozdeger Iz Istatistik  Deger  Olasiik  Ozdeger Istatistik Deger Olasilik
Yok* 0.372101 552.2261 29.51345 0.0001 0.372101 238.7381 22.25172  0.0001
En Cok 1* 0302398 313.4881  16.36188  0.0001  0.302398 184.7347 15.09133  0.0001
En Cok 2*  0.221963 128.7533 6.940559  0.0001  0.221963 128.7533 6.940559  0.0001
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Tablo 7°de MINT iilkeleri borsalarinin gosterge endeksleri ile diinya piyasasi endeksine ait
dinamik kosullu korelasyonlarin uzun dénemli bir denge iliskisinin olup olmadigini test eden
esbiitiinlesme test sonuglar1 incelendiginde, izdeger ve 6zdeger istatistikleri kritik degerden
bliyiik oldugu ve 0,01 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
sonuglar, Diinya Piyasasi endeksi(MSCI ACWI) ile MINT iilkeleri (Meksika, Endonezya ve
Tiirkiye) borsa endekslerinin dinamik kosullu korelasyonlar1 arasinda uzun dénemli bir denge
iliskisinin mevcut oldugunu, dolayisiyla Meksika, Endonezya ve Tiirkiye piyasalarinin diinya

piyasasiyla entegrasyon sagladiklarini ortaya koymaktadir.

5. Sonug

Piyasalar aras1 entegrasyon analizinde ekonomik grup iginde yer alan iilkelerin entegrasyon
iligkisinin yliksek olduguna yonelik ileri siiriilen varsayim aksiyomu bu calismada farkl
ekonometrik teknikler kullanilarak test edilmistir. Bu kapsamda, ¢alismada bir ekonomik grup
olarak degerlendirilen Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye’yi kapsayan kisaca MINT
tilkelerinin gosterge endekslerinin entegrasyon iligkisi ve diizeyleri MSCI ACWI endeksi
kiyaslanarak DCC modeli ile test edilmistir. Ardindan, bu modelden elde edilen zamanla
degisen dinamik korelasyon serilerinin bir biitiin olarak birlikte hareket edip etmediklerini
arastirmak i¢in Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi uygulanmigtir. Calismanin ampirik
sonuglari, Nijerya borsa endeksi disinda, MINT f{ilkelerinin borsa endeksleri arasinda uzun

donemde entegrasyon sagladiklari sonucu elde edilmistir.

Arastirma kapsamindaki tilke piyasalarinin entegrasyonuna yonelik yapilan bu ¢alismadan elde
edilen bulgular 1s18inda ekonomi politikalar1 agisindan degerlendirildiginde, piyasalar
arasindaki entegrasyonun artmasi, bir yandan rekabetci ortamin getirdigi motivasyonla s6z
konusu lilke piyasalarinda ilerleme gelisme ve saglanirken, diger yandan bu iilke piyasalarinda
meydana gelen finansal ve ekonomik dalgalanmalarin i¢ piyasalar iizerinde etkili olabilecegi
g0z Oniine alinmas1 6nem arz etmektedir. Yatirimcilarin portfoy ve risk yonetimi konusunda
ele alinan iilke piyasalarinda portfdy ¢esitlendirme firsatlarinin mevcut oldugu goriilmektedir.
Teorik olarak piyasalar arasi1 entegrasyon iligkisinin olmasi, piyasalar arasinda bilgi gecisi ve
volatilite yayilma etkisinin olmasi anlamina geleceginden arastirmacilarin bundan sonraki
yapilacak calismalarda dinamik cok degiskenli GARCH modelleriyle MINT iilke piyasalari
arasinda bilgi gegisi ve volatilite yayilma etkisine yonelik bir ¢alisma yapilmasinin literatiire

katk1 saglayacag diigiiniilmektedir.
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