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Oz: Finansal piyasalardaki entegrasyon sebebiyle, menkul kiymet piyasasi yatirimcilart
icin hangi piyasalarin yatirim i¢in uygun oldugu ve finansal piyasalarmn yoniinii tahmin edebilmek
biiyiik oneme sahiptir. Finansal piyasalarin gelisimini tahmin etmede kullanilacak degiskenlerden
biriside MSCI endeksleridir. Bu ¢calismada MSCI Emerging Market Index ile BIST 100 endeksleri
arasindaki onciil ardil iliskisi 14.04.2003-31.12.2019 donemi giinliik kapanis verileriyle
incelenmistir. Bu amagla degiskeler arasindaki nedensellik iligkisi icin Granger Nedensellik Testi
yapilmis, olusturulan VAR modeller tahmin edilerek iliskinin yonii ve derecesi belirlenmistir.
Ayrica karsilikly etkilenme diizeylerini belirlemek amaciyla etki tepki grafikleri olusturulmugstur.
Yapilan analizler sonucunda, MSCI ve BIST 100 endeksleri arasinda ikili yonlii nedensellik
iliskisinin bulundugu, BIST 100 endeksinin MSCI endeksinin 1 ve 2 gecikmeli degerlerinden pozitif
olarak, MSCI endeksi ise BIST 100 endeksinin 1 gecikmeli degerinden negatif 2 gecikmeli
degerinden ise pozitif olarak etkilendigi tespit edilmistir. VAR Modeli sonuglarina gére ise MSCI
degiskeninin BIST degiskeninin soklarmmdan % 1'in altinda, BIST degiskeninin ise MSCI
degiskeninin soklarindan yaklasik % 21 oraninda etkilendigi sonucuna varimistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Piyasalar, MSCI, BIST, Borsa Istanbul, Entegrasyon.

The Lead-Lag Relationship between MSCI Index and BIST 100 Index

Abstract: Due to the integration in financial markets, it is important to be able to predict
which markets are suitable for investment and the direction of financial markets for securities
market investors. One of the variables to be used to predict the development of financial markets is
the MSCI indices. In this study, the lead-lag relationship between MSCI Emerging Market Index
and BIST 100 indices was examined with daily closing data for the period of 14.04.2003-
31.12.2019. For this purpose, Granger Causality Test for the causality relationship between the
variables were made, the direction and degree of the relationship was determined by estimating the
VAR models created. Also, in order to determine the levels of mutual influence, variance
decomposition was performed and impact response graphics were created. As a result of the
analyzes bilateral causality relationship between MSCI and BIST variables, It was determined that
the BIST 100 index was positively affected by the 1 and 2 lagged values of the MSCI index, and the
MSCI index was negative affected by the 1 lagged value and positivelyaffected by the 2 lagged
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value of the BIST 100 index. According to the variance decomposition results, it was concluded
that the MSCI variable was affected by the shocks of the BIST variable below 1% and the BIST
variable was affected by the shocks of the MSCI variable by approximately 21%.

Keywords: Financial Markets, MSCI, BIST, Borsa Istanbul, Integration

EXTENDED SUMMARY

Research Problem

The purpose of this study is to determine the preliminary successor
relationship between MSCI Emerging Market Index and Borsa Istanbul.

Research Questions

What is the importance and place of MSCI indices in the world economy?

How are the MSCI indices subject to national and international literature?

Is there a long term relationship between MSCI developing countries index
and BIST100 index?

Literature Rewiev

When the academic literature is analyzed, it is seen that the studies
examining the relationship between MSCI indices and securities markets are very
few, and the integration between financial markets is the subject of researches.
Yildiz and Aksoy (2014) in his study, which aims to investigate the existence and
degree of cointegration between Morgan Stanley developing country market
index and BIST index, the existence of a cointegration relationship in the series
has been determined. Oztiirk (2018) investigated the cointegration between BIST
30 index and MSCI emerging markets index. While there was a significant long-
term relationship between Borsa Istanbul and MSCI emerging markets index, no
cointegration relationship could be determined between indices in the pre-crisis
period. Bekaert and Harvey (2017) are looking for answers to the question of
whether the risk profile of emerging markets has changed, whether emerging
markets are integrated into world markets today, and how much of a diversified
global capital portfolio should be allocated to emerging markets. It is stated that
the emerging markets are still not fully integrated into the world capital markets.
Emerging market assets still have higher risk than most developed markets, it is
stated that they will continue to provide higher expected returns. There are many
studies investigating the cointegration relationship on exchanges in different
geographies. Syriopoulos (2007), Egert and Kocenda (2007), Wang and Moore
(2008), Horvath and Petrovski (2013), Kiviaho et al. (2014) and Guidi and Ugur
(2014) addressed this relationship on European markets, while Yu and Hassan
(2008), Alkulaib et al. (2009) and Aloui and Hkiri (2014) examined the markets
of the Middle East and Asian countries.

Methodology

In the study aiming to determine the preliminary successor relationship
between MSCI Emerging Markets Index and Borsa Istanbul, which is accepted
as the emerging markets index, growth data calculated from daily closing data of
MSCI Emerging Markets ETF and BIST 100 index 14.04.2003-31.12.2019 were
used. The data used in the study were obtained from investing.com web address.
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In order to determine the preliminary successor relationship between MSCI
Emerging Markets Index and Borsa Istanbul, Johansen-Juselius Cointegration
analysis was conducted to determine the long-term relationship between the
variables. VAR models created to determine the direction and degree of the
relationship between the variables were created and Granger Causality test was
applied to determine the presence of causality between the variables. Finally, in
order to determine the shocks between the variables, Variance Decomposition
Analysis was performed and Effect-Response graphics were created.

Results and Conclusions

Before proceeding to the analyzes, the stationarities of the variables were
analyzed by Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root test. When ADF Unit
Root Test results were examined, it was determined that both BIST and MSCI
variables were statistically stable at 1% significance level, both stationary and
constant-trend level. The existence of a long-term relationship between MSCI
and BIST variables was analyzed with the Johansen-Juselius Cointegration Test.
As a result of the Johansen-Juselius Cointegration analysis conducted with MSCI
and BIST variables, it was determined that there was a cointgration statistically
at the level of 1%. Cointegration between variables means that the MSCI index
and the BIST index act together in the long term. Granger Causality Test was
applied to determine whether there is a causality relationship between variables
and its direction. Suitable lag lengths for VAR models created with MSCI and
BIST variables were determined by Akaike (AC), Schwarz (SC) and Hannan
Quinn (HQ) information criteria. Granger Causality Test was performed
considering that the 2 delays detected were the appropriate delay value.
According to the results of Granger Causality Test, it was determined that there
is a 1% significance level of mutual causality relationship between MSCI and
BIST variables. According to the results of the VAR analysis, the BIST variable
is statistically negatively affected by its 1 delay variable at the 1% significance
level, while the MSCI variable is statistically affected at both the 1 and 2 delay
variables at 1% significance level. According to the variance decomposition
results, the MSCI variable is affected by its shocks at the rate of 100% on the first
day and 100% on the following days, while the BIST variable is not affected at
all on the first day and on the 2nd and 3rd days, it is affected by 0.03% and 0.42%
and in the following days, by 0.43%. The BIST variable is affected by its own
shocks by 83.15% on the first day and 78% in the following days, whereas the
MSCI variable is affected by 16.85% on the first day and about 27% in the
following days.

1. Giris
Kiiresellesme ve teknolojideki hizli gelismelere paralel olarak 1980’li
yillarin sonlarindan itibaren finans piyasalarinda yasanan entegrasyon her gegen
giin artmigtir. Finansal entegrasyon, finans piyasalarinin iilke sinirlarini ortadan
kaldirarak, yurti¢i ve yurtdisi sermaye akislarmmin kisitlamalar1 {izerindeki

Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Temmuz 2020, Cilt: 34, Sayi: 3 751



MCSI Endeksi ve BIST 100 Endeksi Onciil Ardil [liskisi

etkilerinin kaldirilmasin1  kapsayan finansal serbestlesme politikalarinin
uygulanmasina yol agmistir. Bu entegrasyonun bir sonucu olarak tiim diinyada
finansal piyasalar uluslararas1 yayilma etkisiyle birbirinden etkilenmeye hatta
bagimli olmaya baslamistir. Finansal piyasalarda yasanan entegrasyon finansal
piyasalarin karsilikl etkilesimi artirmis ve bir piyasada meydana gelen olumsuz
bir olayin tiim piyasalar1 da etkilemesine yol agmustir. 2007 yilinda ABD’de
baslayan ve uzun yillar etkileri siiren kiiresel finans krizi bunun son dénemlerdeki
en 6nemli drneklerinden birisidir. Ozellikle gelismis iilkelerde yasanan bu tarz
krizler, faiz oranlarinin ve getirilerin diisiik oldugu dikkate alindiginda, bu
iilkelerdeki yatirnmcilar i¢in yiksek getiri saglayacaklar1 gelismekte olan iilke
finansal piyasalarina yatirim yapmayi cazip hale getirmistir. Boylece gelismekte
olan {ilkeler ihtiya¢ duyduklar1 fonlar tedarik edebilmekte ve siirdiiriilebilir
ckonomik biiylime amacina katki saglayabilmektedirler. Bunun yaninda, finansal
entegrasyon riskin disirilmesini saglamak diisiincesiyle uluslararasi
cesitlendirme ve hedging yatirimlar i¢in de 6nemli alternatifler sunmaktadir.

Son yillarda yatirnmcilar herhangi bir finansal piyasadan son derece
giivenli ve hizli bir sekilde menkul kiymet alip, satabilecek imkanlara kavusmus
ve buna bagl olarak da iilkeler arasindaki fon transferleri de 6nemli dlgiide artig
gostermistir. Yabanci portf0y yatirimi olarak ifade edilen bu yatirimlar birgok
gelismekte olan {ilke ic¢in fon saglamada 6nemli bir kaynak haline doniismiistiir.
Gelismekte olan {ilkeler bu fonlar1 kendi iilkelerine ¢ekebilmek i¢in finansal
piyasalarin cazibesini artiracak diizenlemeler yapmistir. Bu durum ayni1 zamanda
Ozellikle yabanci yatirimcilarm hangi finansal piyasalarin kendilerine daha
yiiksek getiri ve diisiik risk saglayacagl yoniinde arastirmalar yapmaya
yoneltmistir. Bu durum piyasalarda menkul kiymet sayilarinda ve ¢esitliliginde
artislar yagsanmasina sebep olmasinin yaninda yatirimcilarin ve araci kuruluslarin
portfoy ve risk yonetimleri konularina olan ilgisini ciddi oranda artirmigtir.

Finansal piyasalarda yasanan bu gelismelere paralel olarak, hangi finansal
piyasaya yatinm yapilmasi, yatirim yapilacak finansal piyasalar1 belirlerken
hangi kriterlere dikkat edilmesi gerektigi ve piyasalar hakkinda oncii gésterge
ozelligi tasiyacak degiskenlerin neler olabilecegi konusu yatirimci ve bir¢ok
aragtirmacinin inceledigi ve ilgisini ¢ekmeye devam ettigi konular olarak
giincelligini korumaktadir.

Finansal piyasalarin gelisimini gosteren ve ayni1 zamanda bir 6ncii gésterge
olma oOzelligi tasiyan degiskenlerden birisi de Morgan Stanley Capital
International (MSCI) endeksleridir. MSCI endeksleri finansal piyasa
yatirimcilar igin farkli iilkelerde yatirim firsatlarin1 degerlendirme, portfoy
cesitlendirme, risk dagilimina yiiksek katki saglamaktadir. MSCI endeksleri
bolgesel ve secilmis iilkeler temelli olarak borsa performans analizlerinin
yapilabilmesi ve yabanci yatirimcilarin veya fonlarin ilgilendikleri pazarlardaki
borsalarin performanslarini takip etmelerini saglamaktadir. MSCI endekslerinin
onemlilerinden birisi MSCI Emerging Market Index’tir. Bu endeks Tiirkiye’nin
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de igerisinde yer aldigi 26 iilkenin her birinin halka acgik sirketlerinin %85’ini
kapsayan ve gelismekte olan finansal piyasalarin geligsimini temsil etmektedir.
Bu calismanin amaci, MSCI Emerging Market Index ile Borsa Istanbul
arasindaki onciil ardil iligkisini tespit etmektir. Bu amagla ¢aligmada 6ncelikli
olarak MSCI endeksleri hakkinda bilgi verilecek, daha sonra literatiir taramas1
sunulacak ve son olarak veri, yontem ve bulgulardan bahsedilecektir.

2. MSCI Endeksi

MSCI Inc. (eski adi Morgan Stanley Capital International ve MSCI Barra),
merkezi New York’ta bulunan ve kiiresel bir 6zsermaye, sabit gelir, koruma fonu
ve ¢ok varlikli portfoy analiz araglar saglayicisi olarak hizmet veren bir
Amerikan finans kurulusudur. MSCI BRIC, MSCI World ve MSCI EAFE gibi
bircok endeks yayinlamaktadir. MSCI’nin kiiresel hisse senedi endeksleri,
kurumsal yatirimeilar tarafindan en yaygin kullanilan uluslararasi sermaye
olgiitleri haline gelmistir. 1968’de Morgan Stanley, ABD digindaki piyasalar i¢in
kiiresel borsalara iliskin endeksler yaymlamistir. 1986’da Morgan Stanley, sirket
endekslerinin haklarii lisanslamistir ve endeksleri Morgan Stanley Capital
International (MSCI) endeksleri olarak markalamistir (Fabozzi ve Markowitz,
2011:160). 1980 yillarda MSCI endeksleri, FTSE, Citibank ve Standard ve
Poor’s’a katilmadan ©6nce ABD disinda birincil Kkarsilastirma endeksi
konumundadir. Dow Jones endeks fonlarimi float agirliklandirmaya baglattiktan
sonra MSCI’da bu uygulamay1 benimsemistir (Gary ve Gastineau, 2002:35).
2004’te MSCI, MSCI Barra’y1 olusturmak iizere Barra, Inc.’i satin almistir. Barra
sirketi tarafindan 2004 yilinda satin alinmasimin beraberinde MSCI indeksleri,
MSCI Barra endeksleri olarak g¢ikarilmaya baslanmig ve sirketin 2007 yilinda
halka arz1 neticesinde bir kamu sirketi yapisina doniismiistiir. {1k etapta kiiresel
sermayenin performansmi degerlendirmek maksadiyla tasarlanan MSCI
endeksleri bugiin birgok Ol¢iite gore cesitlendirilmistir. Kiiresel yatirimcilarin
iilkelere yapacaklar1 yatirim firsatlarim1 ve riskleri degerlendirmesi, portfoy
cesitlendirme stratejilerini belirlemesi gibi birgok nedenden 6tiirli bu endekseler
onemli katki saglamaktadir.

Erken donemlerde Morgan Stanley sirketi endekslerini gelistirmek
momentum, oynaklik, kiymet, biiyilikliik, biiyiime, dogrusal dis1 biiyiikliikler,
likidite ve finansal kaldirag gibi sekiz faktor kullanmustir (Drake ve Fabozzi,
2012:292).

MSCI kiiresel 6zsermaye endeksleri 1969°dan beri hesaplanmakta olup,
MSCI World ve MSCI EAFE adinda yayimlanmaktadir (Johnson vd., 2015:165).
MSCI World, diinya genelindeki 1644 sirketlerin hisse senetlerinin
agirhiklandirilmis piyasa degerlerinin endeksidir. 2019 yili itibariyle MSCI World
Endeksi 23 gelismis iilkeyi kapsamaktadir. !

! https://www.msci.com/developed-markets
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MSCI gelismekte olan piyasalar endeksi baslangicta 21 iilkenin piyasa
kiiresel sermaye performansini 6lgmek maksadiyla olusturulmustur. Bugiin
itibariyle MSCI endeksi, 26 {ilkeyi kapsamaktadir. 2019 yili itibariyle MSCI
gelismekte olan piyasalar endeksinde Cin agirligin en fazla verildigi {ilke
konumunda yer almaktadir.

Tirkiye’deki hisse senedi piyasasindaki biiyiik ve orta 6lgekli firmalarin
finansal performansini 6lgmek i¢cin MSCI Tiirkiye Endeksi hesaplanmakta olup,
2020 yil1 itibariyle endeks on alt1 sirketin hisse senedini kapsamaktadir. Endeksin
hesaplanmasinda en fazla agirliga sahip sirketler sirasiyla Tirkiye Garanti
Bankasi, BIM Birlesik Magazalar, Akbank, Tiipras, Turkcell, Ko¢ Holding,
Eregli Demir Celik Fabrikalar, Tiirkiye Is Bankasi C, Sabanci Holding ve
Aselsan Elektronik’tir. 2020 y1li itibariyle MSCI Tiirkiye Endeksinde en fazla
agirlik finans sektoriine verilmistir.!

3. Literatiir

Akademik yazin incelendiginde MSCI endeksleri ile menkul kiymet
piyasalar1 arasindaki iliskiyi inceleyen arastirmalarin olduk¢a az oldugu, daha
cok finansal piyasalar arasindaki entegrasyonun aragtirmalara konu oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle literatir yaziminda MSCI endeksleri yaninda
piyasalar arasindaki etkilesimi inceleyen konular hakkinda bilgi verilecektir.

Yildiz ve Aksoy (2014) Morgan Stanley gelismekte olan iilke piyasa
endeksi ile BIST endeksi arasindaki egbiitiinlesmenin varligint ve derecesini
arastirmay1r amagladigl ¢alismasinda serilerin uzun dénemde birlikte hareket
etme egiliminde yani esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. Kisa
donemde hata diizeltme modelinin ¢aligmakta oldugu ve 16 donem sonra
endeksler arasinda dengenin saglanmis olacagi belirlenmistir.

Oztiirk (2018) BIST 30 endeksi ve MSCI gelismekte olan piyasalar
endeksi arasindaki esbiitiinlesmeyi arastirmistir. Borsa Istanbul ve MSCI
gelismekte olan piyasalar endeksi arasinda anlamli uzun vadeli bir iliski
bulunmusken, kriz 6ncesi donemde endeksler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
tespit edilememistir.

Mun ve Brooks (2012), Beckmann (2011) diisiik bilgi teknolojisi
maliyetleri, finansal serbestlesme, doviz kontrollerinin kaldirilmasi, ticaret
entegrasyonu ve uluslararasi sermaye akislari nedeniyle sermaye piyasalarinin
giderek kiiresellestigini ifade etmiglerdir.

Lesmond (2005) ve Lim ve Brooks (2011) gelismekte olan piyasalarin
yiiksek borsa endeksi oynakligi, zayif piyasa verimliligi, disik likidite,
makroekonomik ve politika belirsizlikleri ile karakterize oldugunu
belirtmislerdir. Buna ilaveten Dewandaru vd. (2017) gelismekte olan piyasalarin,
daha kokli piyasalara kiyasla sermaye tabanlarmi destekleyen kurumsal veya
finansal alt yapidan yoksun oldugunu ortaya koymustur. Bu gibi nedenlerden

! https://www.msci.com/documents/10199/ae0d3ele-ef7f-47ed-a2a3-970532651d23
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otiirli, gelismekte olan piyasalarin sermaye akisi nedeniyle digsal sok dalgalarina
kars1 daha savunmasiz oldugu diigiiniilmektedir.

Ulusal sinirlar boyunca yatirim amagli sermaye akisi verimlilik ve
ekonomik bilylimeyi artirmasi ve kaynaklarin verimli bir sekilde tahsis
edilmesine neden olmas1 bakimindan faydali bir ara¢ olarak goriilmektedir.
Forbes ve Warnock (2012) gelismekte olan piyasalara biiyilk ve degisken
sermaye akimlar1 ve yabanci piyasa katilimcilarinin duyarliliga dayali ticaret
davraniglarma daha fazla meyilli olmasi, gelismekte olan piyasalarin istikrar ve
esnekligi iizerinde ciddi sonuglar dogurabilecegini ifade etmistir.

Kasa (1992) ABD, Japonya, Ingiltere, Almanya ve Kanada borsa
endekslerinde goriilen uzun donemli iligkileri Johensen testi ile ele almay1
amaglamigtir. Ele alan {ilkelerin borsa endeksleri arasinda esbiitiinlesmenin
oldugu belirlenmistir.

Engsted ve Tanggaard (2004) ABD ve Ingiltere borsalarmin birlikte
hareket etme egilimlerini VAR tabanli varyans ayristirma yontemlerini
kullanarak ele almuslardir. Beklenmedik bilgilerin hem ABD’de hem de
Ingiltere’de hisse senedi getiri oynakhiginin agiklanmasinda en &nemli unsur
oldugunu belirlemislerdir.

Korkmaz vd. (2008), Tiirkiye borsasi, 17 AB iiye iilkesinin borsalar1 ve
Tirkiye’nin en biliylk 10 ticaret ortagmin borsalari arasinda Johansen ve
Gregory-Hansen esbiitiinlesme testleri yoluyla uzun vadeli esbiitiinlesme
iligkisini arasgtirmistir. Tiirkiye borsasmnin 11 AB iilkesinin borsalar1 ve
Tirkiye’nin yiksek ticaret hacmine sahip oldugu yedi iilkenin borsalar1 arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin varlig tespit edilmistir.

Rua ve Nunes (2009) dalgacik analizi ile gelismis iilkelerin borsa
endeksleri arasindaki iliskileri ele almislardir. Almanya, Japonya, Ingiltere ve
ABD piyasalar1 arasindaki isbirliginin diisiikk frekanslarda daha gii¢lii oldugu
belirlenmis ve uluslararasi gesitlendirmeden saglanan faydalarin uzun vadede
kisa vadede oldugundan daha az 6nemli olabilecegi ifade edilmistir.

Bekaert ve Harvey (2017) gelismekte olan piyasalarin risk profili degisip
degismedigini, gelismekte olan pazarlarin buglin diinya pazarlarina entegre
olmus durumda olup olmadigim1i ve g¢esitlendirilmis bir kiiresel sermaye
portfoyiliniin ne kadar1 gelismekte olan piyasalara tahsis edilmeli sorularina
cevaplar aramaktadir. Gelismekte olan piyasalarin hala diinya sermaye
piyasalarina tam olarak entegre olmadig1 ifade edilmistir. Gelismekte olan piyasa
varliklan hala ¢ogu gelismis piyasadan daha yiiksek riske sahiptir, daha yiiksek
beklenen getiri saglamaya devam edecegi belirtilmistir.

Tilfani vd. (2019) Orta ve Dogu Avrupa borsalar1 arasindaki entegresyon
iligkisini aragtirmiglardir. Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Hirvatistan, Polonya ve
Romanya en fazla entegre borsalar oldugu tespit edilmisken, Bosna, Karadag
veya Sirbistan gibi daha yeni kurulan borsalarin diger Avrupa borsalari ile daha
az biitiinlesik olduklar1 belirlenmistir. Analizde kapsanan iki kriz doneminde,
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entegrasyon seviyelerinin artmasi, krizlerin borsalart karsilikli olarak daha agik
korumasiz hale getirdigi belirtilmistir.

Hung (2018) Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya,
Romanya ve Hirvatistan’in borsa endeksleri ve doviz kurlar1 arasindaki yayilma
etkilerini hem kriz 6ncesi hem de kriz sonra donemlere ayirarak arastirmis ve
Hirvat borsasinin krizden sonra daha fazla etkilenerek parcalara ayrildig: ifade
edilmistir.

Fortunato vd. (2019) caligmalarinda Latin Amerika iilkelerinin - Brezilya,
Sili, Kolombiya, Meksika ve Peru - borsalar1 arasindaki yapisal bagimlilig: ele
almay1 amaglamiglardir. ABD borsalarinda meydana gelen artiglar (disiisler)
Latin Amerika borsalarinda simetrik ve heterojen bagimlilikla artiglara
(diistislere) neden olmaktadir.

Cevik vd. (2017) Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin finansal piyasalari
arasinda nedensel bir baglantimin varligmm asimetrik nedensellik testi
uygulayarak analiz etmislerdir. Standart nedensellik testi sonuglari Cek
Cumhuriyeti’nden Polonya’ya nedensel bir iliski oldugunu, ayrica Polonya
borsasinin Tirkiye borsasinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Asimetrik
nedensellik testi sonuglarina gore ise yalnizca Cek Cumhuriyeti’nden Macaristan
ve Polonya’ya dogru nedensel bir baglanti belirlenmistir.

Farkli cografyalarda borsalar iizerinde esbiitiinlesme iliskisini arastiran
bir¢ok calisma bulunmaktadir. Avrupa piyasalarinda Syriopoulos (2007), Egert
ve Kocenda (2007), Wang ve Moore (2008), Horvath ve Petrovski (2013),
Kiviaho vd. (2014) ve Guidi ve Ugur (2014) galismalar1 bulunmaktayken, Yu ve
Hassan (2008), Alkulaib vd. (2009) ve Aloui ve Hkiri (2014) ise Orta Dogu ve
Asya lilkeleri piyasalarini incelemislerdir. Asya icinde ve Asya ile kiiresel pazar
arasindaki ortakliklar1 inceleyen calismalarda (Choudhry vd. 2007) Tayland,
Malezya, Endonezya, Hong Kong, Singapur, Filipinler, Giiney Kore, Tayvan ve
Japonya’daki pazarlar arasinda Onemli uzun doénemli iliskilerin oldugu
belirlenmistir. Mukherjee ve Bose (2008), 2005°ten giiniimiize Hint borsalarinin
ABD, Japonya, Hong Kong, Giiney Kore ve Singapur borsalarindan etkilendigi
ve sirayla diger Asya pazarlarimi da etkiledigi sonucuna varmstir. Giineydogu
Asya Birligi (Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland) pazarlarmin
Cin ve ABD ile entegrasyonunu arastiran Lee ve Jeong (2016), Asya borsalarinin
bolgesel pazarlara kiiresel pazarlardan ziyade daha fazla entegre oldugunu ileri
surmiistiir.

4. Veri, Yontem ve Bulgular

Gelismekte olan piyasalar endeksi olarak kabul edilen MSCI Emerging
Markets Index ile Borsa Istanbul arasindaki onciil ardil iliskisini belirlemeyi
amaclayan caligmada, MSCI Emerging Markets ETF ve BIST 100 endeksi
14.04.2003-31.12.2019 dénemi giinliik kapanis verilerinden hesaplanan biiyiime
verileri  kullamlmistir. Calismada kullanilan veriler investing.com web
adresinden temin edilmistir. Analizlerde kullanilan verilere ait kisaltmalar ve
degisken isimleri Tablo 1’de gosterilmistir.
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Tablo 1: Calismada Kullamlan Degisken Kisaltma ve Endeks Isimleri

Kisaltma Endeks ismi Birim
BIST BIST100 PAY PIYASASI ENDEKSI Biiviime Orani
MSCI MSCI Emerging Markets ETF yu

MSCI Emerging Markets Index ile Borsa Istanbul arasindaki énciil ardil
iligkisini tespit etmek amaciyla, degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin
tespiti Johansen-Juselius Esbiitiinlesme analizi, degiskenler arasindaki
nedenselligin varligimi belirlemek i¢in Granger Nedensellik testi, degiskenler
arasindaki iliskinin yoniinii ve derecesini belirlemek amaciyla olusturulan VAR
modelleri ile regresyon analizi ve son olarak degiskeler arasindaki soklari
belirlemek amaciyla Varyans Ayristirma Analizi ve Etki-Tepki grafikleri
olusturulacaktir.

Calismada kullanilan veriler zaman serisi verileri oldugundan, zaman serisi
analizlerinin en 6nemli varsayimi olan serilerin duraganliginin kontrol edilmesi
gerekmektedir. Serilerin duragan olmamasi durumunda yapilan zaman serisi
analizlerinde sahte regresyon sorunu ile karsilasilmakta ve bu durum yaniltici
sonuclar ortaya koymaktadir. Bu amagla analizlere gegmeden once degiskenlerin
duraganliklar1 Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile analiz
edilecektir (Yilmaz ve Akinci, 2011: 369). MSCI ve BIST degiskenlerinin birim
kok testi analizi sonuglar1 Tablo 2’°de gosterilmistir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait ADF Birim Kok Testi Sonuglar

- Seviye Degerleri
Recileniey Sabitli Sabitli-Trendli
BIST - 62,465 (0) ® - 62,489 (0)°
MSCI 50,596 (1) ® 232,502 (4) ®
Kritik Degerler

a=% 1 3.431 -3.960

b=% 5 2.862 3.410

c=%10 2567 -3.127

a: istatistiksel olarak %1 onem diizeyinde anlamliligi, parantez igindeki degerler ise
uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

ADF Birim Kok Testi sonuglar1 incelendiginde BIST ve MSCI
degiskenlerinin her ikisinin de istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde hem
sabitli hem de sabitli-trendli diizeyde duragan olduklar tespit edilmistir.

MSCI ve BIST degiskenlerinin esbiitiinlesik yani uzun dénemli
iligkilerinin tespit edilebilmesi i¢in Johansen-Juselius Egbiitiinlesme analizi
yapilacaktir. Johansen-Juselius esbiitiinlesme analizinde X degiskeninin Y
degiskeni ile aralarinda uzun donemli iliskinin varliginin tespiti i¢in parametrenin
0z degeri kullanilmaktadir. Analiz i¢in Oncelikli olarak, birinci dereceden
asagidaki gibi bir vektor otoregresif zaman serisi olugturulmaktadir.
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Y e
Y = A-tl 4~t
(D

(1) numaral1 denklemde A matrisi k boyutlu parametre matrisi olmak tizere

(t=1,2,3,...,n)

e
~t ’ler varyans kovaryans matrisi V olan beyaz giiriiltii siirecini gostermektedir.

I1= A-I olmak {izere, I1 matrisinin ranki sifir ise seri es-biitiinlesik degildir.
Buradaki Johansen testi iz istatistigi (trace statistics) olarak da adlandirilan
olabilirlik oranina (Likelihood Ratio) dayandirilmaktadir (Giingér ve Yilmaz,
2008; 179).

MSCI ve BIST degiskenlerine ait ikili Johansen-Juselius Esbiitiinlesme
Testi sonuglar Tablo 3’te sunulmustur. Tablo 3 incelendiginde, MSCI ve BIST
degiskenleri ile yapilan Johansen-Juselius Esbiitiinlesme analizleri sonucunda
degiskenler arasinda istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde esbiitiinlesme
(cointgration) oldugu belirlenmistir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin
olmasi, MSCI endeksi ile BIST endeksinin uzun doénemde birlikte hareket
ettikleri anlamina gelmektedir.

Tablo 3: Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi Sonuclart

. 5% . 5%
- Iz e 1% Maksimum e 1%
Degisken | . . ... Kritik ope > Kritik o
Cifti Istatistigi Deger Kritik Oz Deser Kritik
& Deger Istatistigi g Deger
MSCI - 1772,504 20,261 25,078 * 993,216 15,892 2 20,161 °
BIST 779,287 9,164 12,760 * 779,287 * 9,164 12,760 @

a: istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyini gostermektedir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir yapmn varligi, bu degiskenler
arasinda bir nedensellik iligkisinin olabilecegi ihtimalini ortaya koymaktadir
Gujarati (1999). Bu nedenle degiskenler arasinda bir nedensellik iliskinin olup
olmadigi ve yoOniinii belirlemek amaciyla Granger Nedensellik Testi
uygulanacaktir.

Literatiire ilk kez Granger (1969) tarafindan kazandirilmis olan Granger
Nedensellik Testi sonraki siiregte Hamilton (1994)’nin  katkilariyla
gelistirilmistir. Granger Nedensellik Testi x ve y simgeleriyle ifade edilebilecek
olan iki degisken arasindaki iliskinin varligini ve yoniinii incelemektedir. Sayet
mevcut y degeri, x degiskeninin simdiki degerinden ¢ok, ge¢mis degerleri ile
daha iyi tahmin edilebiliyorsa, x degiskeninden y degiskenine dogru Granger
nedenselliginin varligindan bahsedilir (Charemza ve Deadman 1993:190). X ve
Y degiskenleri arasindaki nedensellik ve nedenselligin yonini (2) ve (3)
numarali denklemler yardimiyla test edilmektedir.

ki k2
Y, =Q,+ ZaiYH‘ + ZﬁiXt—i ¢,
i=1 i=1 (2)

758 Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Temmuz 2020, Cilt: 34, Sayi: 3



Abdulkadir KAYA - Tkram Yusuf YARBASI

i3 k4
X, =X +ZZiXt—i +Z55YH TV,
i=1 i=1 (3)

Granger nedenselligi (2) ve (3) numarali modellerde yer alan son bagimsiz
degiskenin gecikme degerlerine ait katsayilarin biitiin olarak sifira esit olup
olmadigmin incelenmesi yoluyla gerceklestirilmektedir. (2) nolu denklem igin
yapilacak incelemede, modelde yer alan (3; katsayilarinin sifirdan farkli olmasi
durumunda, X degiskeninin Y degiskeninin Granger nedeni oldugu, (3) numarah
denklem i¢in de modelde yer alan &; katsayilarinin sifirdan farkli bulunmasi Y
degiskeninin X degiskeninin Granger nedeni oldugu seklinde ifade edilir. Her iki
model i¢in de Granger nedenselliginin bulunmasi durumunda Y degiskeni ve X
degiskeni arasinda iki yonlii Granger nedensellik iliskisi oldugu anlamina
gelmektedir. (2) numarali denklemde yer alan i ve (3) numarali denklemde yer
alan ; katsayilarinin sifirdan farkli olmasi durumundaysa degiskenler arasinda
Granger nedenselligi bulunmamaktadir.

Granger nedensellik analizi gecikme uzunlugu degerlerine duyarli bir
testdir. Bu nedenle analize baslamadan 6nce modellere ait uygun gecikme
degerlerinin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Modeller i¢in uygun gecikme
degerlerinin tespit edilebilmesi i¢in, (2) ve (3) numarali modeller i¢in ayr1 ayr
regresyon analizleri, bagimli degiskenin uygun gecikme degeri ile bagimsiz
degiskenin ise sifirdan baslayarak on gecikmeye kadar model tahmin edilmekte
ve modellerden elde edilen bilgi kriteri degerlerinden en kiigiik olanina sahip olan
gecikme degeri Granger nedensellik analizi i¢in en uygun gecikme degeri
belirlenmistir (Kadilar, 2000: 54).

Tablo 4: Bilgi Kriterleri Degerleri

Gecikme Bilgi Kriterleri
Sayisi AC SC HQ
0 -10,6786 -10,6755 -10,6775
1 -10,7738 -10,7645 -10,7705
2 -10,7908 -10,7753 * -10,7853 *
3 -10,7903 -10,7686 -10,7826
4 -10,7894 -10,7615 -10,7795
5 -10,7943 -10,7602 -10,7822
6 -10,7952 -10,7549 -10,7809
7 -10,7950 -10,7485 -10,7786
8 -10,7958 -10,7431 -10,7771
9 -10,7973 -10,7384 -10,7764
10 -10,8016* -10,7365 -10,7785

MSCI ve BIST degiskenleri ile olusturulan VAR modelleri i¢in uygun
gecikme uzunluklart Akaike (AC), Schwarz (SC) ve Hannan Quinn (HQ) bilgi
kriterleri ile belirlenmis ve sonuglar Tablo 4’de gosterilmistir. Uygun gecikme
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uzunluklan incelendiginde, AC bilgi kriterinin en diisiik oldugu gecikme
uzunlugu 10 olarak, SC ve HQ bilgi kriterlerine gore ise 2 olarak belirlenmistir.

Olusturan modelin 2 gecikmeli deger ile otokorelasyon sorunu tasiyip
tasimadig1 yapilan LM testi ile incelenmistir. Test sonuglar1 Tablo 5’de
sunulmustur.

Tablo 5: LM Testi Sonuclart

Gecikme Uzunlugu LM Istatistik Degeri Olasihk
1 4,594 0,33
2 2,633 0,62
3 4,876 0,30

Tablo 5 incelendiginde hatalarda 3 gecikmeye kadar herhangi bir serisel
otokorelasyonun olmadigi tespit edilmistir. LM testine ait sifir hipotezi
“h.gecikmede serisel otokorelasyon yoktur” seklinde olup 1.gecikme igin p =
0,33 > 0,01, 2.gecikme i¢in p = 0,62 > 0,01 ve 3.gecikme i¢in p = 0,30 >
0,01 oldugundan biitiin gecikmeler i¢in sifir hipotezi reddedilememektedir.

1.5

1.0

0.5 4

0.0 - .

-0.5 ]

-1.0 4

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 1: VAR Istikrar Kosulu I¢cin Birim Cember Grafigi

VAR denklem sisteminin otoregresif karakteristik koklerinin mutlak
degerce 1°den kiigiik olmasi sistemin duragan degiskenler tarafindan
olusturuldugunu gdstermektedir. Bu durum istikrar kosulu olarak
adlandirilmaktadir. Istikrar kosulunun saglanip saglanmadigini tespit etmek
igin Sekil 1’de gosterilen birim ¢ember grafiginden faydalanilabilmektedir.
Sekil 1’de goriilen grafikten karakteristik koklerin birim ¢ember igerisinde
oldugu, dolayisiyla mutlak degerce 1’den kiiglik olduklar1 ve sonug olarak
istikrar kosulunun saglandigi sonucuna ulagilmistir.
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SC ve HQ bilgi kriterlerinin her ikisinde de uygun gecikme uzunlugu
olarak tespit edilen 2 gecikmenin uygun gecikme degeri oldugu kabul edilerek ve
bu gecikme donemi igin gerekli varsayimlari saglamasindan sonra Granger
Nedensellik Testi gergeklestirilmistir. 2 gecikme ile gerceklestirilen Granger
Nedensellik Testi sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Testi Sonuglart

.. Nedenselligin F
Degiskenler _— TP
Yonii Istatistigi
MSCI - BIST —_— 147,199*
BIST - MSCI m— 9,245*

a: istatistiksel olarak % 1 onem diizeyini gostermektedir.

Granger Nedensellik Testi sonuglarina gére, MSCI ve BIST degiskenleri
arasinda istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde karsiliklt Granger nedensellik
iligkisinin var oldugu tespit edilmistir.

MSCI ve BIST degiskenleri arasinda karsilikli nedensellik iligkisinin var
olmasi, degiskenler ile karsilikli olusturulacak olan VAR modelleri ile iliskinin
anlamli olup olmadigi, degiskenler arasindaki etkinin derecesinin ve yoniiniin
de tespit edilmesini gerekli kilmaktadir. Bu nedenle belirtilen iligkileri tespit
etmek amaciyla (4) ve (5) numaralt VAR modelleri olusturulmustur.

BIST = C + o MSCI (-1) + B1 MSCI (-2) + B2 BIST (-1) + B3 BIST (-2) ¢ (4)
MSCI = C + By BIST (-1) + B BIST (-2) + Bo MSCI (1) + B1 MSCI (-2) + ¢ (5)

(4) ve (5) numarali modeller ile gergeklestirilen VAR analizlerine ait
sonuglar sirasiyla Tablo 7 ve Tablo 8’de sunulmustur.

(4) numarali modele ait VAR analizi sonuglarini gosteren Tablo 7
incelendiginde, modelin F degerinin 74,473 oldugu ve istatistiksel olarak % 1
onem diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Model sonuglarina gére BIST
degiskeni kendi 1 gecikmeli degiskeninden istatistiksel olarak % 1 Onem
diizeyinde negatif olarak etkilenmekte iken MSCI degiskeninin hem 1 hem de 2
gecikmeli degiskenleri ile istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde pozitif olarak
etkilenmektedir. Diger bir ifadeyle BIST degiskeninin 1 gecikmeli degiskeninde
meydana gelecek 1 birimlik artisa karsin BIST degiskeninde 0,098 gibi kiiciik bir
oranda azalmaya sebep olacagi tespit edilmistir. Ayrica MSCI degiskeninin 1
gecikmeli degerinde meydana gelecek 1 birimlik artisa karsin BIST degiskeni
0,262 birim artacak, MSCI degiskeninin 2 gecikmeli degiskeninde meydana
gelecek 1 birimlik artis BIST degiskeni 0,049 birimlik bir artisa sebep olacaktir.
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Tablo 7: BIST Bagimli Degiskeni VAR Analizi Test Sonuglart

Bagimli Degisken : BIST
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistigi

C 0,0006 0,0003 2,395°
MSCI (-1) 0,262 0,015 17,150°
MSCI (-2) 0,049 0,015 3,125%
BIST (-1) -0,098 0,017 -5,576°
BIST (-2) 0,018 0,016 1,119
R?: 0,068 DW: 2,001 F: 74,473 F(Prob): 0,000

a ve b sirasiyla %1 ve %5 Onem diizeyinde anlamlilig1 yansitmaktadir.

Tablo 8: MSCI Bagimli Degiskeni VAR Analizi Test Sonuglar

Bagimli Degisken : MSCI
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistigi

C 0,0005 0,0002 1,921 ¢
BIST (-1) -0,0232 0,019 -1,220
BIST (-2) 0,073 0,018 4,036
MSCI (-1) -0,055 0,017 -3,241°
MSCI (-2) -0,103 0,017 -5,879*
R?: 0,015 DW: 1,996 F: 15,709 F(Prob): 0,000

a,b ve ¢ sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 yansitmaktadir.

(5) numarali modele ait VAR sonuglarin1 gosteren Tablo 8 incelendiginde
ise modele ait F degerinin 15,709 oldugu ve modelin istatistiksel olarak % 1 6nem
diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Model incelendiginde MSCI
degiskenini, BIST degiskeninin 2 gecikmeli degiskeni istatistiksel olarak % 1
onem diizeyinde pozitif olarak, kendi 1 ve 2 gecikmeli degiskenlerinin ise % 1
onem diizeyinde negatif olarak etkiledigi goriilmektedir. Bu durum, BIST
degiskeninin 2 gecikmeli degiskeninde meydana gelecek 1 birimlik artisin MSCI
degiskenini 0,073 birim artiracagl, MSCI degiskeninin 1 ve 2 gecikmeli
degerindeki 1 birimlik artisin, MSCI degiskenini sirasiyla 0,055 ve 0,103 birim
azaltacag1 seklinde ifade edilebilir.

(4) ve (5) numarali VAR modellerinin anlamli bulunmasi sonrasinda MSCI
ve BIST degiskenlerinin birbirlerinin soklarindan karsilikli etkilenme diizeylerini
belirlemek amaciyla Varyans ayrigtirma, incelemeye konu olan degiskenlerin her
birinin Ongodriillen hata varyansinin, incelenen her bir degisken icin
yiiklenebilecek bilesenlerine ayristirma oranidir. Ayni zamanda arastirmaya konu
her bir degiskenin 6ngdrii hata varyansini degiskenlerin her birine paylastirarak
soklarm degiskenler lizerindeki etkilerini oransal olarak 6lgmekte kullanilan
yontemdir (Akinct vd., 2014; 11) MSCI ve BIST degiskenlerine ait 10 giinliik
déneme ait Varyans Ayristirma sonuglari Tablo 8’de sunulmustur.
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Tablo 8: MSCI - BIST Varyans Ayrigtirma Sonuglart

Donem (Giin) MSCI BIST
MSCI BIST MSCI BIST
1 100,00 0,00 16,85 83,15
2 99,96 0,03 21,65 78,35
3 99,57 0,42 21,67 78,33
4 99,56 0,43 21,70 78,30
5 99,56 0,43 21,70 78,30
6 99,56 0,43 21,70 78,30
7 99,56 0,43 21,71 78,29
8 99,56 0,43 21,71 78,29
9 99,56 0,43 21,71 78,29
10 99,56 0,43 21,71 78,29

MSCI ve BIST degiskenlerinin birbirleriyle olan karsilikli soklarini ifade

eden Varyans Ayrigtirma sonuglart incelendiginde, MSCI degiskeni kendi
soklarindan, ilk giin %100 oraninda, takip eden giinlerde ise %100’e yakin
oranlarda etkilenmekte iken, BIST degiskeninden ilk giin hi¢ etkilenmemekte
iken 2 ve 3. giin sirastyla %0,03 ve 0,42, takip eden giinlerde ise %0,43 oraninda
etkilenmektedir. BIST degiskeni ise kendi soklarindan ilk giin %83,15, takip eden
giinlerde ise %78 civarinda etkilenmekte, MSCI degiskeninden ise ilk giin %
16,85 ve takip eden giinlerde yaklagik % 27 civarinda etkilenmektedir.
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Sekil 2: MSCI ve BIST Etki-Tepki Grafikleri

Iki degiskenin birinde meydana gelecek standart hata diizeyindeki bir
birimlik sok karsiliginda, diger degiskende olusacak tepkiyi ifade eden Etki-
Tepki grafikleri Sekil 2°de gosterilmistir. BIST etki tepki grafigi incelendiginde
BIST teki yaklasik %0,7lik bir pozitif sokun ger¢eklestigi ve bu sokun MSCI
endeksindeki etkisinin {i¢ giinliik siirecte kayboldugu goriilmektedir. MSCI etki
tepki grafigi incelendiginde ise endekste meydana gelen yaklasik %0,8’lik

10

Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Temmuz 2020, Cilt: 34, Sayi: 3 763



MCSI Endeksi ve BIST 100 Endeksi Onciil Ardil [liskisi

pozitif bir sokun BIST endeksini etkiledigi ve bu etki iki giinliik siirecte
kaybolmaktadir.
Sonuc ve Oneriler

Bu caligmanin amaci, gelismekte olan piyasalar endeksi olarak kabul
edilen MSCI Emerging Markets Index ile Borsa Istanbul arasindaki 6nciil ardil
iligkiyi tespit etmektir. Bu amacla Emerging Markets ETF ve BIST 100 endeksi
14.04.2003-31.12.2019 dénemi giinliik kapanis verilerinden hesaplanan biiyiime
verileri kullamlarak, degiskenlere ait nedensellik iliskisi Granger Nedensellik
Testi ile belirlenmistir. Olusturulan VAR modelleri ile degiskenler arasindaki
iligkinin yonii ve derecesi tespit edilmistir. Ayrica degiskenlerin karsilikli
soklarindan etkilenme diizeylerini belirlemek amaciyla varyans ayristirma analizi
yapilmstir.

MSCI ve BIST 100 endeksleri arasindaki nedensellik incelemesi Granger
Nedensellik Testi ile yapilmis ve degiskenler arasinda iki yonlii bir nedensellik
oldugu tespit edilmistir. Bu durum MSCI endeksinin BIST 100 endeksini ve
BIST 100 endeksinin de MSCI endeksinin nedeni oldugu seklinde
yorumlanabilir. Degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii ve derecesini belirlemek
amactyla olusturulan VAR modeli sonuglari incelendiginde, BIST 100
endeksinin MSCI endeksinin 1 gecikmeli degerinden 0,262 katsayis1 kadar, 2
gecikmeli degerinden ise 0,049 katsayisi kadar pozitif yonde etkilenmektedir.
Yani BIST 100 endeksi MSCI endeksinin 1 gecikmeli degerinde meydana gelen
1 birimlik artig karsiliginda 0,262 birim artig gostermektedir. MSCI endeksi ise
BIST 100 endeksinin 1 gecikmeli degerinden 0,023 katsayis1 kadar negatif, 2
gecikmeli degerinden ise 0,073 katsayis1 kadar pozitif olarak etkilenmektedir.
Diger bir ifadeyle MSCI endeksi BIST degiskeninin 1 gecikmeli degerinde
meydana gelen 1 birimlik artistan 0,023 birim azalmakta iken, 2 gecikmeli
degerindeki 1 birimlik artistan ise 0,073 birim artis gostermektedir seklinde
yorumlanabilir.

MSCI ve BIST 100 endekslerinin karsilikli soklarindan etki diizeylerini
belirlemek amaciyla yapilan Var modeli sonuglar1 incelendiginde MSCI
endeksinin BIST 100 endeksi soklaridan takip eden 10 giin siiresince ortalama
% 0,4 oraninda etkilenmekte iken, BIST 100 endeksi ise MSCI endeksinin
soklarindan takip eden 10 giinde ortalama % 21 oraninda etkilenmektedir. Etki-
tepki grafikleri sonuclarina gére BIST degiskeninde meydana gelen yaklasik %
0,7’lik pozitif soktan MSCI endeksinin etkilendigi ve etkinin {i¢ glinliik siirede
ortadan kalktigi, MSCI endeksinde meydana gelen yaklasik % 0,8’lik pozitif
sokun BIST degiskenini etkiledigi ve etkinin iki giinliik siirede ortadan kalktig1
tespit edilmistir.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde MSCI ve BIST 100 endeksinin
uzun dénemde birlikte hareket ettikleri ve karsilikli nedensellige sahip olduklari
tespit edilmistir. MSCI ve BIST 100 endeksleri arasindaki onciil ardil iligkisi
dikkate alindiginda ise BIST 100 endeksinin MSCI endeksine oncii olma
olasiliginin oldukga diisiik oldugu fakat MSCI endeksinin BIST 100 endeksi i¢in
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onemli bir oncii gosterge Ozelligi tasidig: ifade edilebilir. Finansal piyasalarda
yatirim yapacak olan piyasa aktorlerinin Borsa Istanbul’un genel trendini tahmin
etmede MSCI endeksini 6ncii gosterge olarak kullanabilecekleri ifade edilebilir.
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