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MIST ULKELERINDE TiCARi ACIKLIK VE BORSA
GOSTERGELERiI ARASINDAKi NEDENSEL BAGLANTILAR:
PANEL FOURIER TODA-YAMAMOTO TESTINDEN KANITLAR

Omer KESKIN?, Onur SEYRANLIOGLU?

Oz

Bu c¢alisma, MIST (Meksika, Endonezya, Guney Kore, Turkiye) Ulkeleri 6rnekleminde ticari agiklik ve borsa
gostergeleri arasindaki nedensellik iliskilerini ortaya koymayi amaglamaktadir. Analizde 1995-2022 dénemini
kapsayan vyillik veriler kullanilmigtir. Test yéntemi olarak Panel Fourier Toda-Yamamoto (PFTY) nedensellik
testi uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gére; MIST Ulkelerinde ticari agiklik endeksinden borsada listelenen
yurt ici sirketlerin toplam piyasa degerine, hisse senetlerinin toplam islem hacmine ve toplam sirket sayisina
dogru istatistiksel olarak anlamh nedensellik iliskileri bulunmaktadir. Diger taraftan hisse senetlerinin toplam
islem hacminden ticari agiklhik endeksine dogru nedensel baglantilar da vardir. Calismadan elde edilen
sonuglar, MIST (lkelerinde ticari agikligin artmasiyla birlikte sermaye piyasalarinin derinligi ve likiditesinin
arttigini ve bunun borsada listelenen yurt ici sirketlerin toplam piyasa degerine pozitif yansidigini géstermenin
yani sira sermaye piyasalarinin gliclenmesinin dis ticaretin genislemesi izerinde de 6nemli bir etkisi oldugunu
ortaya koymaktadir.
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CAUSAL LINKAGES BETWEEN TRADE OPENNESS
AND STOCK MARKET INDICATORS IN MIST COUNTRIES:
EVIDENCE FROM THE PANEL FOURIER TODA-YAMAMOTO TEST

Abstract

This study aims to reveal the causal relationships between trade openness and stock market indicators within
the sample of MIST (Mexico, Indonesia, South Korea, Turkiye) countries. Annual data covering the period
1995-2022 were utilized in the analysis. The Panel Fourier Toda-Yamamoto (PFTY) causality test was employed
as the methodological approach. The findings indicate statistically significant causal linkages running from the
trade openness index to the market capitalization of listed domestic companies, the total value of stocks
traded, and the number of listed companies in MIST countries. Conversely, causal linkages from the total value
of stocks traded to the trade openness index were also observed. The results suggest that increased trade
openness enhances the depth and liquidity of capital markets, thereby positively influencing market
capitalization, while also demonstrating that the strengthening of capital markets plays a significant role in
the expansion of foreign trade.
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1. Giris

Uluslararasi ticaretin blylmeyi tesvik eden bir glic oldugu dislincesi Adam Smith'e kadar
uzanmaktadir. Ancak, 20. ylzyilin biylik bir bélimiinde bu dislince pek ragbet gérmemistir. Bu
slire zarfinda korumacilik teorileri hakim olmus ve gelismekte olan Glkelerin blyutk bir kismi,
uluslararasi ticarete sinirli bir sekilde acik olan sanayilesme politikalarini benimsemistir (Edwards,
1993). Son otuz yilda, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde ve gegis ekonomilerinde, ithal
ikameci stratejilerin sinirlamalarinin ve uluslararasi finansal kuruluslarin (IMF, Dinya Bankasi)
etkisiyle ticaret serbestlesmesi yayginlasmistir. Bu degisime, acik ekonomilerin daha hizli biylime
sagladigl inanci temel olusturmustur. Dolayisiyla ticaretin serbestlesmesi ekonomik blylime igin
bir gereklilik olarak gortlmus; ancak bazi lilkelerde tim ticaret reformlarinin aslinda beklenen
basariyi sagla(ya)madig gozlemlenmistir (Grossman ve Helpman, 1991; Edwards, 1993; Singh,
2010).

Ticaret acikliginin ampirik bir 6lgiisii, ihracat ve ithalatin GSYiH'ye orani olarak tanimlanir ve
cesitli uluslararasi makroekonomik calismalarda bir degisken olarak yaygin sekilde kullanilir (Fujii,
2019). Ticaret acikhigi ile ekonomik bliylime arasindaki iliski teorik olarak tartismalidir. Geleneksel
gorus, ticaretin buylmeyi artirici etkisi oldugunu savunsa da son galismalar bu etkinin her zaman
ve her kosulda gecerli olmadigini ortaya koymaktadir. Nitekim artan uluslararasi ticaret, uygun
kurumsal ve teknolojik altyapi mevcut oldugunda, teknoloji ve bilgi yayilimini kolaylastirarak
blylmeyi destekleyebilmektedir (Barro ve Sala-i-Martin, 1997; Baldwin vd., 2005). Ticaret, yenilik
kaynaklariyla entegrasyonu artirip yabanci yatirimlari gelistirebilir (Alesina vd., 2000). Ancak,
endojen blyime modelleri, ticaretin ekonomik biylimeye katkisinin karsilastirmali Gstlnlik ve
teknolojik gelisime bagh olarak degistigini 6ne sirmektedir (Redding, 1999; Lucas, 1988). Kim ve
Lin (2009) ise yuksek gelirli ekonomilerde ticaretin bliyimeyi artirdigini, ancak dusik gelirli
ekonomilerde olumsuz etkiler yarattigini belirtmislerdir. Ticaret serbestlesmesinin faydali etkileri,
ekonomilerin gelisimiyle birlikte artabilmektedir (Zahonogo, 2016).

Uluslararasi finans arastirmalarinda finansal sistemlerin ekonomik biiylime tzerindeki etkileri
tartisilmaya devam etmektedir. lyi isleyen finansal piyasalarin, karli projeler hakkinda bilgi
saglayarak riskleri cesitlendirdigi ve kaynaklarin daha dretken kullanimlara yonlendirilmesine
katkida bulundugu; bu durumun, sermaye birikimini ve kaynak tahsisinde verimliligi yUkselttigi
savunulmaktadir (King ve Levine, 1993a; Levine, 1997). Ayrica, finansal gelisimin, insan ve fiziksel
sermaye yatirimlarindaki ayrimin neden oldugu gelir esitsizliklerini hafifleterek yoksullugun
azaltilmasina destek olabildigi de ortaya konulmustur (King ve Levine, 1993b; Rousseau ve Wachtel,
2000). Bu bulgular, iyi gelismis finansal sistemlerin uzun vadeli ekonomik biiyiime ve sosyal refah
icin kritik 6neme sahip oldugunu géstermektedir.

Uluslararasi ticaretin finansal gelisimi nasil etkiledigini ele alan ¢alismalar ise bu iliskinin gift
yonli ve dinamik dogasini gozler 6nine sermektedir. Rajan ve Zingales (2003), ticaretin
serbestlesmesinin sermaye hareketleriyle birlikte gerceklesmesinin, yerlesik firmalar ve finansal
aracilarin finansal gelisimi engellemeye yonelik motivasyonlarini zayiflattigini ileri sirmektedir. Bu
gorilist destekleyen Braun ve Raddatz (2005) ise ticaret agikliginin, finansal gelisime karsi olan gikar
gruplarinin siyasi etkinliklerini azalttigi Ulkelerde finansal sistemin iyilestigini géstermektedir.
Newbery ve Stiglitz (1984) ile Svaleryd ve Vlachos (2002), ticaretin artan risk ve belirsizlik yaratmasi
sonucunda dis finansman talebini tesvik edebilecegini 6ne sirmekte; Do ve Levchenko (2004, 2007)
ise finansal gelisimin dis finansman arayisinin endojen bileseni oldugunu vurgulamaktadir.
Uluslararasi ticaretteki karsilastirmali Gsttinldk, bir Glkenin Gretim desenini etkileyebilir ve
dolayisiyla dis finansman talebini degistirebilir. O zaman, finansal olarak bagimli mallarda
uzmanlasan Ulkeler, dis finansmana yiliksek talep duyabilecek ve dolayisiyla yliksek seviyede
finansal araciliga sahip olabilecektir. Buna karsin, dis finansmana daha az bagimli mallarda
uzmanlagan Ulkelerde finansal sistem daha az gelismis olacaktir. Bu bilgiler, uluslararasi ticaretin
hem dis finansman arzi hem de talebi Uzerinde belirleyici etkiler yaratarak finansal geligsimi
sekillendirdigini ortaya koymaktadir (Kim vd., 2010a).
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Ticaret acikligi ve hisse senedi piyasalari iliskisi ise uluslararasi ekonomi iginde kritik bir
arastirma alanini temsil etmekte ve ekonomik biylme ile finansal istikrarin dinamiklerini
etkilemektedir. Bu iliskileri anlamak, kiiresellesmenin diinya genelinde ekonomik manzaralari
sekillendirmeye devam ettigi bir donemde politika yapicilar, yatirnmcilar ve ekonoMISTler igin
dnemlidir. Ozellikle Aizenman ve Noy (2009) gibi dnemli teorik cerceveler, ticaret acikligi ve finansal
piyasalar arasinda iki yonli geri bildirim mekanizmalarini vurgulamakta ve birindeki degisikliklerin
digerini 6nemli 6lclide etkileyebilecegini 6ne ¢ikarmaktadir. Aizenman ve Noy, finansal agiklik ve
ticaret acikhiginin birbirini etkileyen dinamik bir iliskiye sahip oldugunu 6ne siirmektedir. Ticari
acikhigin artmasi, finansal piyasalarin derinlesmesine ve entegrasyonun gliclenmesine katki
saglayabilmektedir. Ote yandan, finansal piyasalari gelismis ilkelerde ticaretin serbestlesmesi,
sermaye akimlarini ve dis ticaret hacmini artirabilmektedir. Calisma, her iki acgikligin karsilikh
etkilesim icinde oldugunu ve bu iliskinin kiiresel ekonomik kosullara gére zamanla degisebilecegini
vurgulamaktadir. Finansal aciklik, hisse senedi piyasalari ve finansal gelisimle de iliskilidir. Bu
nedenle, ticaret politikalari ve sermaye akislari birbirini etkileyebilmektedir. Diger taraftan ticaretin
teknoloji transferi ve bilgi yayihmi kanallariyla blylimeyi destekledigini vurgulayan igsel biylime
temelli ticaret teorileri, ticaret hacmindeki artisin ekonomik verimliligi ve dolayisiyla borsa
performansini artirabileceginin altini ¢izmektedir. Ancak, bu etkilesim karmasiktir; piyasa
kosullarinin ideal ekonomik teorilere veya miikemmel rekabet kosullarina uymadigi durumlar,
gelismemis endustrilerin varligi ve yerel ekonomik kosullardaki farkliliklar, beklenen sonuglari
degistirebilir ve bazen ticaret serbestlesmesi nedeniyle belirli sektorlerde licretler ve istihdam
izerinde olumsuz etkiler yaratabilir (Aizenman ve Noy, 2009; Zahonogo, 2016; Blank vd., 2022; Wai
vd., 2024).

Bu bilgiler cercevesinde bu arastirmanin amaci, MIST (Meksika, Endonezya, Gliney Kore ve
Turkiye) Ulkelerinde ticari agiklik ile hisse senedi piyasa gostergeleri arasindaki nedensellik
iliskilerinin tespit edilmesidir. Goldman Sachs ekonomisti Jim O’Neill tarafindan literatiire
kazandirilan MIST kavrami; yikselen ekonomiler sinifinda yer alan Meksika, Endonezya, Gliney
Kore ve Turkiye'yi kapsamaktadir. Sahip olduklari jeo-ekonomik konum ve demografik yapilari
itibariyla 6nemli bir glic unsuru olarak nitelendirilen bu (lkelerin, ayni ¢ati altinda siniflandirilarak
kiiresel ekonomiye sagladiklari katkinin artiriimasi hedeflenmistir (Gulli ve Yakisik, 2017; Erben
Yavuz vd., 2023). Bu ulkelerin ortak 6zelligi, gelismekte olan ve kiresel ekonomiyle giderek daha
fazla bitiinlesen yiikselen piyasalar olmalaridir. MIST Ulkeleri hem ticari agiklikta hem de finansal
piyasalarin derinlesmesinde son yillarda 6nemli ilerlemeler kaydettigi icin disa agikhgin finansal
gostergeler Uzerindeki etkilerini analiz etme noktasinda uygun bir zemin olusturmaktadir. Ayrica,
bu llkeler, sermaye piyasalarinin belli bir gelismislik diizeyine sahip olmalari nedeniyle hisse senedi
piyasasi verilerinin karsilastirmali olarak analizine elverislidir. Cografi ve kurumsal cesitlilik
gostermeleri nedeniyle ticaret acikligi ile finansal gostergeler arasindaki iliskinin genel gecer mi
yoksa Ulkeye 6zgli ml oldugunu test etme olanagi sunan s6z konusu tlkeler G-20 Uyesi olarak
kiiresel ekonomik yapida sz sahibi olmalari agisindan da dikkat ¢ekicidir. Bu nedenlerle MIST
Ulkeleri, ticaret acikligl ile hisse senedi piyasasi gostergeleri arasindaki nedensellik iligkilerini
incelemeye yonelik ¢alismalarda anlamli ve temsili bir 6rneklem teskil etmektedir. 1995-2022
dénemini kapsayan arastirmada yontem olarak Yilanci ve Goriis’in (2020) ¢alismalarina dayanan
Panel Fourier Toda-Yamamoto (PFTY) nedensellik testi kullaniimistir.

Bu arastirma, literatirde genellikle duragan ve zaman iginde sabit oldugu varsayilan nedensellik
iliskilerinin aksine, ticari aciklik ile secili sermaye piyasasi gostergeleri arasindaki nedensel iliskileri
MIST ulkeleri 6zelinde yumusak yapisal degisimleri de dikkate alan PFTY yaklasimiyla analiz ederek
onemli bir metodolojik ve ampirik boslugu doldurmaktadir.

Arastirmanin devam eden siireci su sekilde organize edilmistir. ikinci kisimda konuya iliskin
ampirik literatiir incelemesine yer verilmis, sonrasinda veri ve yontem kismi detaylandiriimis,
dordiincl kisimda bulgular sunulmustur. Son asamada ise sonug ve degerlendirme ile arastirma
tamamlanmigtir.
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2. Literatiir Ozeti

Bu literatir incelemesinde, ticari acikligin finansal gostergeler ve Ozellikle de hisse senedi
piyasalari Gzerindeki etkisi cok boyutlu bir sekilde ele alinmistir. Bu arastirma 6rneklerinden
Kandiero ve Chitiga (2006) calismalarinda, 1980-2001 doneminde Afrika llkelerinde ticari agikhgin
dogrudan yabanci yatirimlar (FDI) Gzerindeki etkisini analiz etmislerdir. Hizmet sektérindeki aciklik,
FDI'yi en ¢ok etkileyen faktdr olarak 6ne gikarken; tiim ekonomi genelindeki ticari aciklik da
FDI/GSYiH oranini pozitif yonde etkilemistir. Law (2009) calismasinda, gelismekte olan iilkelerde
ticari agiklik ve sermaye hareketlerinin finansal gelisme Uzerindeki etkisi dinamik panel GMM
yontemiyle incelemistir. Ticari ve sermaye hesabi acgikliginin eszamanh agilmasinin, finansal
gelismeyi kurumsal kalite ve rekabet kanallari Gzerinden pozitif etkiledigi gorilmustur. Yucel (2009)
calismasinda, Tirkiye’de finansal gelisme, ticari aciklik ve GSYiH arasindaki iliskileri Johansen
esbitlinlesme testi ve Granger nedensellik testi ile incelemistir. Granger testi sonuglarina gore
finansal gelisme, ticari agiklik ve blylime arasinda cift yonlii nedensellik oldugu goérilmistir. Kim
vd. (2010a) galismalarinda, 88 lilkede 1960-2005 dénemini kapsayan verilerle Pooled Mean Group
(PMG) yontemini kullanarak ticari aciklik ile finansal gelisme arasindaki dinamik iliskiyi
incelemislerdir. Degiskenler arasinda uzun vadede pozitif bir iliski varken, kisa vadede negatif bir
iliski gozlemlenmistir. Kim vd. (2010b) calismalarinda 87 ulkede 1960-2005 dénemi verileriyle
yapilan analiz, finansal gelisme ile ticari agiklik arasinda uzun vadede tamamlayicilik, kisa vadede
ise ikame iligkisi oldugunu géstermislerdir. OECD digi lilkelerde bu iliski daha belirginken, OECD
Ulkelerinde ise etkilesim daha zayiftir. Finansal derinligin ticareti pozitif, finansal kirilganhgin ise
negatif etkiledigi tespit edilmistir. Lim vd. (2011), 23 gelismekte olan llkede ticari agiklk ile hisse
senedi getirilerinin bilgi verimliligi arasindaki iliskiyi sabit etkili panel regresyon ile analiz
etmislerdir. Bulgulara gore ticari acikligin, getiri otokorelasyonlarini azaltarak bilgi verimliligini
artirdig1 goériilmistir. Niroomand vd. (2014), calismalarinda finansal piyasa gelisimi ve ticari agiklk
arasindaki iligkiyi ele almiglardir. 1980-2011 dénemi verileri ile 18 gelismekte olan ekonomi igin bir
uzun dénem ve kisa dénem modeli (esbltiinlesme igin bir sinir testi yaklasimi) uygulanmistir. Tim
modellerden elde edilen tahminler hem hisse senedi piyasasi hem de bankacilik sektéri olmak
lizere finansal piyasalarin gelisiminin, Glkelerin gogunda hem kisa hem de uzun vadede ticari agiklik
lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Gelismekte olan ekonomiler arasindaki
bircok benzerlige ragmen, ek kanitlar gerek borsa gelisimi gerekse bankacilik sektori gelisimi ile
ticari aciklik arasindaki baglantinin her ilkenin kendine 6zgl yapisi Uzerinden isledigi tespit
edilmistir. Nwadike ve Nwibo (2014) calismalarinda, 1981-2011 ddnemi verileri ile Nijerya’da
kiresellesme, hisse senedi piyasasi kapitalizasyonu ve ekonomik bliylime arasindaki iligskiyi analiz
etmislerdir. Bulgulara gore ticari aciklik ve sermaye akiglari, hisse senedi kapitalizasyonunu anlamli
bir sekilde yukseltmektedir. Jiranyakul (2015), 1993-2013 déneminde Tayland’da hisse senedi
piyasasi kapitalizasyonu, ticari agiklik ve reel GSYiH arasindaki nedensellik iliskisini ele almistir.
Uzun vadede, hisse senedi kapitalizasyonu ve ticari agikliktan reel GSYiH’ye dogru tek yonli
nedensellik bulunmustur. Kisa vadede ise ticari aciklik, ekonomik blylmeyi gecici bir sekilde
negatif etkilemistir. Nikmanesh (2016) calismasinda, ASEAN-5 ilkelerinde (Endonezya, Malezya,
Tayland, Filipinler, Singapur) ticari aciklik ile hisse senedi piyasasi volatilitesi arasindaki iliskiyi 1990-
2013 dénemi verileriyle incelemistir. iki asamali bir metodolojinin kullanildigi arastirmada, ilk
olarak, hisse senedi endekslerinin volatiliteleri GARCH modelleriyle tahmin edilmistir. Ardindan,
panel regresyon ve goriniste iliskisiz regresyon (SUR) yéntemleriyle ticari agiklik ile volatilite
arasindaki baglanti analiz edilmistir. SUR yonteminin panel regresyonun sinirlamalarini asmada
etkili oldugu kanitlanmistir. Genel 6rneklem déneminde ticari aciklik, Endonezya ve Malezya’da
volatiliteyi artirirken, Tayland’da ise azaltmistir. Filipinler ve Singapur’da tim dénemde anlamli bir
etki gbozlenmemis, ancak alt donemlerde etkinin daha belirginlestigi goriilmustir. Shahbaz vd.
(2016), 1974-2010 doneminde Pakistan’da hisse senedi piyasasi gelisiminin makroekonomik
belirleyicilerini ARDL sinir testi ile incelemislerdir. Ticari agikligin hisse senedi piyasasi geligsimini
negatif, GSYiH ve finansal gelismeyi ise pozitif etkiledigi bulunmustur. Le vd. (2016), 1995-2011
doneminde Asya-Pasifik bolgesinde finansal sektor gelisiminin belirleyicilerini dinamik GMM
yontemiyle incelemislerdir. Gelismekte olan ekonomilerde kurumsal kalite, gelismis ekonomilerde
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ise ticari aciklik ve ekonomik biiyiime finansal derinlesmeyi desteklemistir. Djulius (2017), 1981-
2015 déneminde Endonezya’da enerji kullanimi, ticari agiklik ve doviz kurunun FDI Gzerindeki kisa
ve uzun vadeli etkilerini hata diizeltme modeli ile analiz etmistir. Kisa vadede ticari agiklik FDI'yi
anlaml sekilde etkilerken, uzun vadede enerji kullanimi ve ticari agiklik pozitif, doéviz kuru ise
negatif etkili olmustur.

Ho ve Odhiambo (2018) tarafindan 2001-2016 déneminde Filipinler hisse senedi piyasasinin
makroekonomik belirleyicilerinin tespit edildigi calismada ARDL sinir testi kullaniimistir. Calismada,
ticari agikligin uzun vadede piyasa gelisimini olumsuz etkiledigi, bankacilik sektori ve déviz kurunun
ise kisa vadede olumlu etkiledigi saptanmistir. Awiagah ve Choi (2018), 1991-2015 déneminde
Gana’da ticari acgikhk, kurumsal kalite ve makroekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasasi
gelisimi Gizerindeki etkisini Johansen esbitiinlesme ve VECM yontemleriyle analiz etmislerdir. Ticari
aciklik ve kurumsal kalitenin hem uzun hem de kisa vadede pozitif etkisinin oldugu ve bankacilik
sektori ile hisse piyasasi arasinda ikame iliskisinin bulundugu tespit edilmistir. Mehar vd. (2018),
1992-2016 doneminde Karagi Borsasi’nda (KSE) makroekonomik degiskenlerin hisse fiyatlar
izerindeki etkisini incelemislerdir. Bulgulara gore ticari agiklhk uzun vadede negatif, GSYiH ve
finansal gelisme ise pozitif etkiye sahiptir. Hisse senedi gelisimi, ekonomik biiyiime ve enflasyon
Uzerinde Granger nedenselligi géstermektedir. Ho ve Odhiambo (2020) tarafindan 1992-2016
doneminde Hong Kong’da ARDL sinir testi kullanilarak yapilan analiz, bankacilik sektori ve
ekonomik bilylimenin hisse piyasasi gelisimini pozitif, enflasyon ve doviz kurunun ise negatif
etkiledigini gdstermistir. Ticari agikligin ise hisse senedi piyasasini uzun vadede pozitif, kisa vadede
negatif etkiledigi gorilmustir. Onyele ve lkwuagwu (2020), 2000-2018 déneminde bes Afrika
Glkesinde (Guney Afrika, Nijerya, Misir, Fas ve Namibya) klresellesme, FDI ve d6viz kurunun hisse
senedi getirileri Gzerindeki etkisini panel ARDL ydntemiyle analiz etmislerdir. Uzun vadede
kiresellesme endeksi ve FDI pozitif, ticari agiklik ise negatif etkili olmustur. Kisa vadede ticari agiklk
pozitif, FDI ve doviz kuru negatif etki gostermistir. Nedensellik testleri ise klresellesme ve ticari
acikhigin hisse getirilerini tek yonli etkiledigini ortaya koymustur. Ogunlowo ve Owoade (2020),
1981-2017 déneminde Nijerya’da ticari agiklik ve doviz kurunun hisse senedi kapitalizasyonu
Gzerindeki etkisini VECM ve Granger nedensellik testleri ile incelemislerdir. Bulgulara gore ticari
aciklik ve 6demeler dengesi pozitif, FDI ve doviz kuru ise negatif etkili olmustur. Granger testleri,
ticari agikliktan hisse senedi kapitalizasyonuna dogru tek yonli nedensellik oldugunu géstermistir.
Srivastava vd. (2021), 2009-2019 déneminde Hindistan’da déviz kuru ve ticari agikligin BSE SENSEX
borsa endeksi tzerindeki etkisini ARDL modeli ile analiz etmislerdir. Déviz kuru kisa vadede, ticari
acliklik ise uzun vadede hisse fiyatlarini etkilemistir. Chiad ve Hadj Sahraoui (2022), 2006-2017
déneminde Arap iilkelerinde (Birlesik Arap Emirlikleri, Bahreyn, Misir, Urdiin, Kuveyt, Fas, Umman,
Katar, Suudi Arabistan ve Tunus) hisse senedi piyasasi gelisiminin belirleyicilerini panel veri
modelleri ile incelemislerdir. Bulgulara gore ticari agikhk, piyasa likiditesi, para arzi ve ekonomik
blylmenin borsa gelisimi Uzerinde pozitif etkiye sahip oldugu, kiresel finansal krizin ise negatif
etkiye sahip oldugu anlasiimistir. Phaju (2022) g¢alismasinda, 1994-2021 déneminde Nepal'de
GSYiH, hisse senedi endeksi (NEPSE) ve ticari aciklik arasindaki iliskiyi ARDL modeli ile incelemistir.
Uzun vadeli denge iligkisi tespit edilen arastirma modelinde, ticari agiklik ile hisse senedi piyasasi
arasinda anlamli bir baglanti bulunmamistir. Dilber ve Hatipoglu (2023), ABD’de ticari agiklik ile S&P
500 getirileri arasindaki iliskiyi basit dogrusal regresyon ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri ile
analiz etmislerdir. Ticari acikligin hisse getirilerini pozitif etkiledigi ve ticari agikliktan hisse
getirilerine dogru tek yonli nedensellik oldugu bulunmustur.

You vd. (2024) ¢alismalarinda 2000-2021 dénemi verileri ile 11 buyik ekonomiyi kapsayan bir
orneklem Uzerinde, llkeler arasindaki ticari derinligin hisse senedi piyasalarindaki getiri yayilimini
nasil etkiledigini ticari ag analizleri ve Diebold-Yilmaz Endeksi yontemleriyle arastirmiglardir.
Arastirmada, 11 biiylk lilke ekonomisini temsilen Cin i¢in Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi Bilesik
Endeksi, ABD icin S&P 500 Endeksi, Euro Bélgesi icin EURO STOXX Endeksi, ingiltere icin FTSE 100,
Hong Kong (Cin) icin Hang Seng Bilesik Endeksi, Japonya icin Nikkei 225, ASEAN 5 dlkeleri igcin MSCI
Uluslararasi AC ASEAN Endeksi, Avustralya icin S&P/ASX 200 Endeksi, Gliney Afrika igin FTSE/JSE
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Afrika Tim Hisseler Endeksi, Brezilya icin Bovespa Endeksi ve Hindistan i¢in Nifty 50 Endeksi dahil
edilmistir. Bulgular, bir ilkenin hem ithalatgi hem de ihracat¢i konumunun piyasa etkilesimini
belirledigini, ancak 6zellikle ithalat¢i konumunda olmanin hisse senedi piyasasi yayilimlari (izerinde
ihracatci olmaya kiyasla daha gticll bir kaynak teskil ettigini ortaya koymustur. Son olarak Nam vd.
(2025), secili sekiz ASEAN tlkesi 6rnekleminde ticari acikhgin finansal gelisim tzerindeki etkisini
inceleyerek, ticari acikligin finansal piyasalarin derinligi ve verimliligi Gzerindeki etkilerini analiz
etmislerdir. Arastirma bulgulari, ticari agikligin belirli bir esige kadar finansal gelisimi olumlu
etkiledigini, ancak belirli bir esik asildiginda faydanin azaldigini ortaya koyarken; bolgedeki finansal
kalitenin yiksek ticari akislarin gerisinde kaldigini ve asiri acgikliktan kaynaklanabilecek riskleri
azaltmak icin finansal kaliteye dncelik verilmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Bu literatlir taramasinda, ticari aciklik ile finansal sistem arasindaki iliski cok katmanl bir
perspektiften ele alinmis ve elde edilen bulgularda farkhlasmalarin oldugu goérulmustiir. Farkli
donem, orneklem ve metodolojiler kullanilarak yiratilen bu galismalar, ticari agikligin finansal
piyasalar arasindan oOzellikle hisse senedi piyasasi Uzerinde o6nemli etkiler yarattigini
gdstermektedir. ilgili literatiir incelendiginde MIST dlkeleri ézelinde ticari aciklik ile hisse senedi
borsa endeksleri arasindaki iliskiyi ele alan giincel bir ¢alismanin olmadigi tespit edilmis ve bu
motivasyonla bu arastirma kaleme alinmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismanin veri seti, yillik yayinlanan verilerden olusmakta olup 1995-2022 dénemini
kapsamaktadir. Veri baslangic déneminin 1995 olmasi, Endonezya’ya ait borsa verilerinin genel
olarak bu tarihten itibaren yayinlanmaya baslanmasindan kaynaklanmaktadir. Veri seti, toplam 112
gozlemden olusmaktadir (bkz. Tablo 1).

Tablo 1: Calismanin Veri Seti

Veri Kisaltma Kaynak Agiklama
Ticari agikligi GSYiH’nin
Ticari Agikhk Endeksi TAE (World Bank, 2025b) yuzdesi cinsinden

temsil etmektedir.
Borsada listelenen yurt
ici sirketlerin toplam
Piyasa Degeri PD (World Bank, 2025a) piyasa degerini cari ABD
dolari cinsinden temsil
etmektedir.

Yurt igi ve yurt dis
sirketlerin hisse
senetlerinin toplam
islem hacmini cari ABD
dolari cinsinden temsil
etmektedir.
Borsada listelenen yurt
ici ve yurt disi (yil sonu
itibariyla hisse senetleri
bir borsada islem goren
yabanci sirketler)
sirketlerin toplam
sayisini adet cinsinden
temsil etmektedir.

Hisse Senetleri islem

A HSIH (World Bank, 2025a)
Hacmi

Sirket Sayisi SS (World Bank, 2025a)

Grafik 1’de gorildugi tzere; Meksika ve Gliney Kore dis ticaretle gorece daha yiksek diizeyde
iliskili Glkeler olarak 6ne g¢ikmaktadirlar. Tlrkiye'nin ticari agiklik endeksinin 2000’lerde gorece
yatay seyretmesine ragmen 2020 sonrasinda artis gostermesi dikkat gekicidir. Endonezya ise ticari
aciklik agisindan daha dislik seviyelerde seyretmekte olup bolgesel dinamikler ve ekonomi
politikalari gibi nedenlerle daha ice donik bir yapi sergiliyor gibi gériinmektedir.
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Grafik 1: MIST Ulkelerinde Ticari Agiklik Endeksinin Yillara Gore Seyri
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Grafik 2'de goruldigi Gizere; Glney Kore piyasa degeri acisindan en blyiik borsa biyikligiline
sahip ulke olarak 6ne ¢ikmaktadir. Endonezya 2005 sonrasinda giicli bir blylime kayderek Meksika
ile Tlirkiye'yi geride birakmistir. Meksika ve Tirkiye donemsel dalgalanmalar gosterseler de genel
olarak biiyiime trendini stirdirmektedirler. Bununla birlikte, tim Ulkelerde piyasa degerlerinde
2008 Kiresel Finans Krizi'nin etkisi gorilebilmektedir.

Grafik 2: MIST Ulkelerinde Borsada Listelenen Yurt igi Sirketlerin
Toplam Piyasa Degerinin Yillara Gore Seyri
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Grafik 3: MIST Ulkelerinde Hisse Senetlerinin Toplam islem Hacminin Yillara Gére Seyri
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Grafik 3’te gorildigu lGizere; Gliney Kore borsada en yliksek islem hacmine sahip llke olarak
o6ne cikmaktadir. 2020'de islem hacminde biyilk bir yikselis, sonrasinda ise sert bir disls
yasanmistir. Turkiye’de de 2020 sonrasinda islem hacmi hizla ylkselmistir. Meksika ve Endonezya
ise nispeten daha dislik islem hacmine sahiptirler. Yine bu Ulkelerde de 2020'de belirgin bir
yikselis gerceklesmistir. Ozetle 2020’de tiim iilkelerde keskin bir yiikselis dikkat cekmektedir. Bu
durum, COVID-19 pandemisi ve sonrasinda borsalara gosterilen yogun ilgiyi ve likiditeyi yansitiyor
olabilir.

Grafik 4: MIST Ulkelerinde Borsada Listelenen Sirket Sayisinin Yillara Gore Seyri
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Grafik 4’te goruldigu Gzere; Giney Kore ve Endonezya borsalarinda listelenen toplam sirket
sayisi slrekli artmakta olup 6zellikle 2000'lerden sonra glicll bir yikselis trendi vardir. Meksika’da
ise 1995 sonrasinda sirket sayisinda gozlemlenen disils egilimi, 1994 Meksika Krizi sonrasinda
yasanan sermaye cikislari ve finansal kirilganliklarla iliskilendirilebilir. Bununla birlikte, 2008 Kiiresel
Finans Krizi sonrasi donemde Meksika borsasinda listelenen sirket sayisinin yeniden artis siirecine
girdigi gorilmektedir.

Genel olarak Asya piyasalari (Endonezya ve Giiney Kore) biliyime egilimindeyken Tirkiye ve
Meksika agisindan dalgali bir seyir gorilmektedir.

Bu calismada kullanilan temel yontem, Yilanci ve Goris (2020) tarafindan literatiire
kazandirilmis olan PFTY nedensellik testidir. S6z konusu yontem, Toda ve Yamamoto (1995)
tarafindan gelistirilmis olan nedensellik test yontemini esas almaktadir.

Bilindigi Uizere Granger (1969) nedensellik testinde degiskenler birim kokliyse aralarinda bir
esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigi incelenmektedir. iliski olmamasi durumunda degisken farklari
alinip VAR modeline dayali nedensellik testi, iliski olmasi durumunda ise yine degisken farklari alinip
bu sefer VAR hata diizeltme modeli temelli nedensellik testi uygulanmaktadir. Dolayisiyla Granger
(1969) nedensellik testinde hem degiskenlerin duraganlik seviyeleri hem de aralarinda uzun
dénemli iliskinin varhigi 6nemlidir. Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testinde ise bu gibi 6n
testlere ihtiya¢ duyulmamaktadir. Yani bu test sayesinde degiskenlerin duraganlik seviyelerine ve
aralarindaki uzun donemli iliskinin varligina bagli kalmaksizin nedensellik iliskisi sinanabilmektedir
(Yilanci ve Gorils, 2020: 40555).

Emirmahmutoglu ve Kése (2011), Toda ve Yamamoto’nun (1995) nedensellik testine dayali bir
panel nedensellik testini literatlire kazandirmislardir. Bu testte panel serilerinin duraganhk
seviyelerine ve aralarindaki esbiitinlesme iliskisine bagh kalmaksizin nedensellik iliskileri
sinanabilmektedir. Testin uygulanisi ile ilgili panel VAR modeli soyledir;

+dmax; ki +dmax
Yie = Wi + Z] 1 Ayt Z PApXiej + Uy €Y

ki+d ki+d
=u+ Z maxl Az1Yii- jt Z maxl Azzxi,t—j + U (2)

Modelin standart zaman serisinden farki i indisidir. d,,,, degiskenlerin maksimum
esbutiinlesme mertebesini, k ise bilgi kriteriyle tespit edilen uygun gecikme uzunlugunu
gostermektedir.

Emirmahmutoglu ve Koése (2011) tarafindan gelistirilen panel nedensellik testi yapisal
degisimleri dikkate almamaktadir. Oysaki yapisal degisimler, sadece birim kdk testi veya
esbutlinlesme testi tizerinde degil, ayni zamanda nedensellik testi Gzerinde etkilidir. Bunun lizerine
Nazlioglu vd. (2016), zaman serilerinde nedensellik iliskisi test edilirken Fourier fonksiyonlarini
kullanmayi 6nermislerdir. Boylelikle nedensellik iliskisi, coklu yapisal degisimlere izin verecek
sekilde sinanabilir hale getirilmistir. Yilanci ve Gorus (2020) ise Emirmahmutoglu ve Kose (2011) ve
Nazlioglu vd. (2016) testlerindeki onerileri dikkate alarak yeni bir panel nedensellik testi
gelistirmislerdir. PFTY olarak adlandirilan bu nedensellik testinde Emirmahmutoglu ve Kése (2011)
tarafindan literatiire kazandiriimis olan test denklemine Fourier fonksiyonlari eklenerek yapisal
degisimlerin etkisi dikkate alinmaktadir.

PFTY nedensellik testinde asagidaki model dikkate alinmaktadir;

+d kj+d :
Yig = Wi + Z o maxl A Yie—; + Z maxlAlzth -t A13sm( = ) +A14COS( T ) + U
3)

ki+d ki+d 2ntf;
Xie = Ui + Z maxlAZlth' jt Z maxlAzzth -t A23sm( ) + Aj4c0s ( nT l) + U
4)
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i’inci birimde x’ten y’ye nedensellik olmadigini gosteren temel hipotezi test etmek igin
oncelikle ilk denklem paneldeki her birim icin tahmin edilerek ilk k gecikme icin kisit testi
uygulanmakta ve bootstrap-p degerleri hesaplanmaktadir. Sonraki asamada ise asagidaki test
istatistigini hesaplanmakta ve bunun icin p degerleri kullaniimaktadir (Yilanci ve Goris, 2020:
40557);

PFTY = =23, In(p;) (5)
4. Ampirik Bulgular

Daha 6nce vurgulandigi lizere PFTY nedensellik testi, temelde Toda ve Yamamoto (1995)
tarafindan benimsenen yaklasima (Gauss program kodunda maksimum entegrasyon derecesi
olarak 1 gecikme ekleyerek degiskenlerin maksimum 1. farkta duragan oldugunu varsaymak)
dayandigl icin birim kok ve esbitlinlesme gibi 6n testlerin sonuglarina bagl kalmaksizin
uygulanabilmektedir (Breitung ve Candelon, 2006: 368). Ancak, PFTY nedensellik testini
uygulayabilmek yatay kesit bagimhliginin ve heterojenligin varligini gerektirdigi icin 6ncelikle
bunlari belirmeye yonelik testler uygulanmistir.

Breusch ve Pagan (1980) tarafindan tanitilan LM testi, literatiirde degiskenler arasindaki yatay
kesit bagimhihginin tespitinde temel bir yaklasim olarak genis capta kabul gérmektedir. Ozellikle
kesit boyutunun zaman boyutundan daha kiiglk oldugu durumlar igin uygun bir testtir. Bununla
birlikte, Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan literatiire kazandirilmis olan diizeltilmis delta testi
(Eadj), panelde egim katsayilarinin homojen oldugu varsayimini kiigik 6rnek yanlihgini diizelterek
test edebilmekte ve degiskenlerin duraganlik dereceleri veya esbiitiinlesme mertebelerini dikkate
almaksizin uygulanabilmektedir. Bu yonuyle 6zellikle yapisal farkliliklarin ve tlke-6zel dinamiklerin
s0z konusu oldugu heterojen panellerde daha glivenilir sonuglar vermektedir.

Calismada yatay kesit bagimlilik testi olarak N ve T blyukliglni dikkate alan farkli testler
uygulanmis olup testlere iliskin sonuglar Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimlilik ve Homojenlik Test Sonuglari

Yatay Kesit Bagimlilik Test istatistikleri Olasilik Degerleri
LM 24,43 0,0004"
LMagj 13,93 0,0000"
LM CD 2,96 0,0031"
Homojenlik Test istatistikleri Olasilik Degerleri
A 4,95 0,0000"
Bagy 5,46 0,0000*

Note: * %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunun gdstergesidir.

Tablo 3: TAE ve PD Arasindaki Nedensellige iliskin PFTY Testi Sonucu

Ho: TAE -» PD Ho: PD -» TAE
Ulkeler Wald Test Olasilik Wald Test Olasilik Sonug

. . Frekans .. . . Frekans ..

Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri
Meksika 5,770 1 0,028 0,822 1 0,374 TAE > PD
Turkiye 0,112 1 0,754 2,572 1 0,120 TAE — PD
Endonezya 0,028 1 0,886 0,682 1 0,404 TAE — PD
G. Kore 8,291™" 2 0,014 2,354 2 0,134 TAE > PD
Panel 16,436"" - 0,036 12,022 - 0,150 TAE > PD

Kritik deger: 16,246 Kritik deger: 13,156

Note: ™" %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunun, - tek yonlii nedensellik oldugunun, — ise herhangi
bir nedensellik olmadiginin gostergesidir. Degerler, Gauss 25 programinda 2500 bootstrap similasyonu kullanilarak elde
edilmistir.

Tablo 2’de goruldugu gibi calismadaki seriler arasinda yatay kesit bagimlilik bulunmaktadir (Bu
calismada T>N oldugu icin LM testinin sonucu dikkate alinmistir.). Ayrica, seriler, heterojen bir
yapiya sahiptir. Dolayisiyla PFTY nedensellik testini uygulayabilmek i¢in gerekli sartlar saglanmistir.
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Tablo 3, 4 ve 5'te PFTY nedensellik testinin sonuglari yer almaktadir. Tablo 3’teki ampirik
sonuclar, Meksika ve Gliney Kore icin ticari aciklik endeksi degiskeninden piyasa degeri degiskenine
dogru tek yonli nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Bunun yaninda panele ait sonug da
MIST ulkelerinde ticari agiklik endeksi degiskeninden piyasa degeri degiskenine dogru nedensellik
oldugunu kanitlamaktadir. Bu bulgu, ticari aciklik endeksi degiskeninin ge¢mis degerlerinin, piyasa
degeri degiskeninin gelecekteki degerlerini istatistiksel olarak anlamh bigcimde 6ngordigini
gostermektedir.

Tablo 4: TAE ve HSiH Arasindaki Nedensellige iliskin PFTY Testi Sonucu

Ho: TAE + HSiH Ho: HSiH » TAE
Ulkeler Wald Test Olasilik Wald Test Olasilik Sonug

s, Frekans . . . e Frekans ..

Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri
Meksika 5,694™" 1 0,024 2,374 1 0,138 TAE - HSiH
Tirkiye 0,263 1 0,618 6,601 1 0,020 HSIH > TAE
Endonezya 0,439 2 0,522 0,941 2 0,342 TAE — HSiH
G. Kore 1,431 2 0,239 4,750 2 0,044 HSIH > TAE
Panel 12,578 - 0,127 20,061 - 0,011 HSIH > TAE

Kritik deger: 13,771 Kritik deger: 14,869

Note: ™ %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunun géstergesidir.

Tablo 4’teki ampirik sonuglar, Meksika icin ticari agiklik endeksi degiskeninden hisse senetleri
islem hacmi degiskenine dogru tek yonli bir nedensellik oldugunu ortaya koymaktadir. Diger
taraftan Tirkiye ve Gliney Kore icin ise tam tersi bir nedenselligin varligi s6z konusudur. Panel
acisindan sonug da MIST Uilkelerinde hisse senetleriislem hacmi degiskeninden ticari aciklik endeksi
degiskenine dogru nedensellik olduguna isaret etmektedir.

Tablo 5: TAE ve SS Arasindaki Nedensellige iliskin PFTY Testi Sonucu

Ho: TAE - $S Ho: $S » TAE
Ulkeler Wald Test Olasihk  Wald Test Olasilik Sonug
s, Frekans .. . e Frekans . .
Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri
Meksika 5,031*" 1 0,034 0,063 1 0,810 TAE - $S
Turkiye 0,439 3 0,520 0,381 3 0,534 TAE — SS
Endonezya 3,979 1 0,056 0,009 1 0,976 TAE > SS
G. Kore 0,572 2 0,450 0,401 2 0,524 TAE — SS
Panel 15,427 - 0,051 3,010 - 0,933 TAE - $S
Kritik deger: 13,354 Kritik deger: 13,233

* o

Note: ™ ve ™" sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli oldugunun géstergesidir.

Tablo 5’teki ampirik sonuglar, Meksika ve Endonezya igin ticari agiklik endeksi degiskeninden
sirket sayisi degiskenine dogru nedensellik baglantilari bulundugunu gostermektedir. Bu, Meksika
ve Endonezya borsalarinda gelecekte listelenecek toplam sirket sayisi tahmin edilirken ticari aciklik
endeksi ile ilgili ge¢cmis degerlerin kullanilabilecegi anlamina gelmektedir. Yine panele iliskin sonug
da MIST dllkelerinde ticari aciklik endeksi degiskeninden sirket sayisi degiskenine dogru
nedenselligin mevcut oldugunu gosterir niteliktedir.

MIST Glkelerinde ticari agiklik endeksi degiskeninin o llkelerdeki borsalara iliskin degiskenlerle
etkilesimine dair PFTY testinin sonuglari genel olarak degerlendirildiginde ilkinin ikincisi Gzerindeki
sekillendirici etkisinin daha sik gorildiga agikga sdylenebilir.

5. Sonug

Bu calisma, MIST (lkelerinde ticari agiklik endeksinden borsada listelenen yurt ici sirketlerin
toplam piyasa degerine, hisse senetlerinin toplam islem hacmine ve toplam sirket sayisina dogru
istatistiksel olarak anlamli nedensellik iliskileri bulundugunu ortaya koymustur. Hisse senetlerinin
toplam islem hacminden ticari agiklik endeksine dogru nedensel baglantilarin oldugu bu ¢alismanin
bir diger bulgusudur.
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Bu bulgular, MIST Ulkelerinde ticari agikhgin artmasiyla birlikte sermaye piyasalarinin derinligi
ve likiditesinin arttigini ve bunun borsada listelenen yurt ici sirketlerin toplam piyasa degerine
pozitif yansidigini goéstermenin yani sira sermaye piyasalarinin giiclenmesinin dis ticaretin
genislemesi lizerinde de 6nemli bir etkisi oldugunu gosterir niteliktedir.

Bu calismanin bulgulari, ticari agiklk ile borsa gostergeleri arasindaki cift yonli nedensellik
(ticari aciklik €< islem hacmi) ve ticari acikhgin piyasa degeri ve sirket sayisi Gzerindeki pozitif
etkisiyle literatiirdeki bazi calismalarla értisiirken, bazilari ile de gelismektedir. Ornegin, Yucel
(2009) ve Awiagah ve Choi (2018) gibi calismalarda ticari agiklik ile finansal gelisme arasinda pozitif
iliski bulunmasi, bu c¢alismanin MIST (lkelerindeki piyasa derinligi ve likidite artisina dair
sonuglariyla uyumludur. Benzer sekilde, Nwadike ve Nwibo (2014) ile Chiad ve Hadj Sahraoui’nin
(2022) ticari acikligin hisse senedi kapitalizasyonunu olumlu etkiledigine dair bulgulari destekleyici
niteliktedir. Ancak, Shahbaz vd. (2016) ve Mehar vd. (2018) gibi calismalarda ticari agikligin negatif
etkisi raporlanmistir; bu durum, tlke gruplarinin finansal kirillganlik diizeyleri veya kurumsal yapi
farkhhklariyla (Kim vd., 2010b) aciklanabilir. Cift yonli nedensellik, literatirdeki tek yonla
iliskilerden (Ho ve Odhiambo, 2018; Dilber ve Hatipoglu, 2023) ayrisarak, MIST llkelerinde sermaye
piyasalarinin ticari agikligi da besledigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, Law (2009) ve Niroomand
vd.’nin (2014) finansal gelisme ile ticari aciklik arasindaki karsihkli tamamlayicilik vurgusunu
destekler niteliktedir. Diger taraftan Nikmanesh (2016) ve Phaju’nun (2022) bazi tlkelerde anlaml
iliski bulamamasi, bolgesel dinamiklerin ve veri yapilarinin énemine isaret etmektedir. Sonug
olarak, bu ¢alisma, ticari aciklik-sermaye piyasasi etkilesiminin ¢ok boyutlu ve baglama 6zgi
oldugunu vurgulayarak, literaturdeki geliskili bulgulara yeni bir perspektif sunmaktadir.

Ozetle, ticari agiklik, finansal piyasalarin biiyiikligiinii ve etkinligini belirleyen kritik bir faktér
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dis ticaretin onliindeki engellerin azaltiimasi ve uluslararasi finansal
entegrasyonun saglamlastirilmasi, sermaye piyasalarina derinlik kazandirmakta ve yatirimcilarin bu
piyasalara olan ilgisini artirmaktadir.

Bu dogrultuda;

e MIST llkelerinde ticaret engellerini azaltacak bolgesel ve kiiresel serbest ticaret anlagmalari
desteklenmeli ve o0zellikle yabanci yatirimcilarin  sermaye piyasalarina erisimini
kolaylastiracak diizenlemeler hayata gegirilmelidir.

e Sermaye piyasalarinda finansal seffaflik saglanarak yabanci yatirimcilarin giveni
artirilmahdir.

e Borsadaki sirketlerin dis ticaret finansmanina erisimleri kolaylastiriimalidir. Bu noktada
ozellikle ihracat odaklh sirketler icin tesvik saglanmaldir. Diger taraftan sermaye
piyasalariyla dis ticaret arasindaki sinerjiyi artirici finansal Grinler ve tirev araglar dis ticaret
risklerini yonetmek icin kullaniimalidir.

o Ulkelerde yerli sirketlerin borsaya agilmalarini tesvik edici vergi ve mevzuat diizenlemeleri
yapilmahdir. Buna ek olarak, borsadaki uzun vadeli yatinmlari desteklemek amaciyla
emeklilik fonlari, sigorta sirketleri ve yatirrm fonlari gibi kurumsal yatirnmcilarin sermaye
piyasalarindaki payini artirmaya yénelik adimlar atiimalidir.

Ulke bazinda;

e Meksika’da dis ticaret rejimini destekleyen ve sermaye piyasalarina erisimi kolaylastiran
yapisal reformlarin stirdirtlmesi, borsanin derinliginin ve firma katiliminin artirilmasina
katki saglayabilir.

e Endonezya’da dis ticaretin serbestlestiriimesine yonelik politikalarin borsaya yeni firma
girislerini tesvik edebilecegi gorilmektedir. Dolayisiyla KOBIi’lerin sermaye piyasalarina
katilimini kolaylastirict mekanizmalarin gliclendirilmesi 6nem tasimaktadir.
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e Guney Kore’de ticarete acikhgl artirmaya yonelik politikalarin sermaye piyasasi degerlemesi
Gzerinde belirleyici oldugu anlasiimaktadir. Bu kapsamda ihracat odaklh biyime stratejileri,
finansal piyasalarla daha giicli bicimde entegre edilmelidir.

e Tirkiye’de sermaye piyasalarinin derinlesmesi, dis ticaret performansini destekleyici bir rol
Ustlenebilir. Dolayisiyla finansal piyasa etkinligini artirmaya yénelik diizenlemelerin ticari
acikhk Gzerinde dolayh kazanimlar saglayabilecegi degerlendirilmektedir.

Bu calismanin sinirlihgl, degiskenler arasindaki nedenselligi sadece incelenen dénem boyunca
genel bir nedensellik olup olmadigi yoniinden ele almasi, ancak bu nedenselligin zamanla degisip
degismedigi Gzerinde durmamasidir. Gelecek bir arastirmada zamanla degisen nedenselligi dlgcen
panel nedensellik testlerinden biri uygulanarak degiskenler arasinda nedensellik iliskisi gérilen
doénemlerin epizodik nitelikte olup olmadigi ayrintili bir sekilde incelenebilir. Calismanin bir diger
sinirliligl, sadece MIST Ulkeleri 6rnekleminde arastirma yapilmis olmasidir. Dolayisiyla gelecek bir
arastirmada farkh bir (ke grubu da 6rneklem olarak secilerek elde edilen bulgular Gizerinden
karsilastirmali bir degerlendirme ve llke bazli politika énerileri sunulabilir.
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CAUSAL LINKAGES BETWEEN TRADE OPENNESS
AND STOCK MARKET INDICATORS IN MIST COUNTRIES:
EVIDENCE FROM THE PANEL FOURIER TODA-YAMAMOTO TEST

Extended Abstract

Aim: The aim of this study is to identify the causal relationships between trade openness and stock
market indicators (market capitalization of listed companies, stock trading volume, and number of
listed companies) in the MIST countries (Mexico, Indonesia, South Korea, and Tirkiye) using data
from the 1995-2022 period. The common characteristic of the MIST countries is that they are
emerging markets that are developing and increasingly integrated into the global economy. These
countries have made significant progress in recent years in terms of both trade openness and the
deepening of financial markets, thus providing a suitable basis for analyzing the effects of openness
on financial indicators. Furthermore, due to the relatively developed nature of their capital
markets, these countries are well-suited for a comparative analysis of stock market data. Their
geographic and institutional diversity also allows for testing whether the relationship between
trade openness and financial indicators is universally applicable or country-specific.

Method(s): The primary method used in this study is the Panel Fourier Toda-Yamamoto (PFTY)
causality test, which was introduced into the literature by Yilanci and Gérus (2020). This method is
based on the causality test developed by Toda and Yamamoto (1995). Since the PFTY causality test
requires the presence of cross-sectional dependence and heterogeneity, preliminary tests were
conducted to determine the existence of these conditions before applying the PFTY causality test
in the study.

Findings: According to the findings of the study, statistically significant causal relationships were
identified in the MIST countries from the trade openness index to the total market capitalization
of listed companies, the total trading volume of stocks, and the total number of listed companies.
Another finding of the study is the presence of causal links from the total trading volume of stocks
to the trade openness index.

Conclusion: The findings of this study, which reveal bidirectional causality between trade openness
and stock market indicators as well as the positive effect of trade openness on market
capitalization and the number of listed companies, are consistent with some studies in the
literature, while conflicting with others. For instance, studies such as Yucel (2009) and Awiagah and
Choi (2018) that find a positive relationship between trade openness and financial development
align with this study’s results regarding increased market depth and liquidity in MIST countries.
Similarly, the findings of Nwadike and Nwibo (2014) and Chiad and Hadj Sahraoui (2022) that trade
openness positively affects stock market capitalization support the outcomes of this research.
However, studies like Shahbaz et al. (2016) and Mehar et al. (2018) report a negative impact of
trade openness, which may be explained by differing levels of financial vulnerability or institutional
structures across country groups, as suggested by Kim et al. (2010b). The bidirectional causality
found in this study diverges from the unidirectional relationships identified in the literature (e.g.,
Ho and Odhiambo, 2018; Dilber and Hatipoglu, 2023), highlighting that in MIST countries, capital
markets also contribute to fostering trade openness. This finding supports the emphasis on mutual
complementarity between financial development and trade openness noted by Law (2009) and
Niroomand et al. (2014). On the other hand, the lack of significant relationships found by
Nikmanesh (2016) and Phaju (2022) in some countries underscores the importance of regional
dynamics and data structures. In conclusion, this study emphasizes that the interaction between
trade openness and capital markets is multidimensional and context-specific, offering a new
perspective on the contradictory findings in the literature. Ultimately, trade openness emerges as
a critical factor influencing the size and efficiency of financial markets. Reducing barriers to
international trade and strengthening financial integration contribute to deepening capital
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markets and increasing investor interest in these markets. In this context, regional and global free
trade agreements that reduce trade barriers in MIST countries should be supported, and
regulations that facilitate foreign investors’ access to capital markets should be implemented.
Likewise, ensuring financial transparency in capital markets is essential for boosting the confidence
of foreign investors. Facilitating access to trade finance for listed companies and developing
incentive mechanisms for export-oriented firms would enhance the synergy between capital
markets and international trade. Promoting the use of financial instruments and derivatives to
manage foreign trade risks would also be beneficial in this process. Additionally, tax and regulatory
reforms should be introduced to encourage domestic firms to go public, and incentive policies
should be adopted to strengthen the role of institutional investors in supporting long-term
investments. Future research could focus on how the relationship between these variables differs
across country groups and aim to develop country-specific policy recommendations.
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