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TURKIYE VE BRICS BORSALARI ARASINDAKI UZUN VE KISA DONEMLI
ILISKILERIN PANDEMI DONEMI VE ONCESINDE KARSILASTIRMALI ANALIZi

Dr. Ogr. Uyesi Murat KAYA”
OZET

Bu ¢alismada Covid-19 pandemisi éncesinde ve pandemi doneminde MSCI tarafindan yaywmlanan
Tiirkiye ve BRICS borsa endeksleri arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisi analiz edilmistir.
Esbiitiinlesme testi bulgularina gére; hem pandemi oncesinde hem de pandemi doneminde MSCI
Tiirkiye, MSCI Brezilya, MSCI Rusya, MSCI Hindistan, MSCI Cin ve MSCI Giiney Afrika arasinda
esbiitiinlesme iligkisi belirlenmistir. Vektér Hata Diizeltme Modeli bulgularina gore; pandemi éncesi
donemde sadece MSCI Tiirkiye ve MSCI Brezilya endekslerinde kisa dénemde ortaya ¢ikan sapmalarin
uzun donemde ortadan kalkarak dengeye ulastigi belirlenirken, pandemi doneminde ise hichir iilke
borsast igin bu durumun istatistiki olarak anlaml sekilde gergeklesmedigi sonucuna ulasilmistir.
Granger Nedensellik Testinden elde edilen bulgulara gére ise, pandemi oncesi donemde endeksler
arasinda nedensellik iliskisi bulunamazken, pandemi doneminde ise MSCI Rusya endeksinden MSCI

Tiirkiye endeksine nedensellik tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: Covid-19, BRICS-T, Johansen Esbiitiinlesme, Vektor Hata Diizeltme Modeli.

JEL Classification: G10, G14, G15.

COMPARATIVE ANALYSIS OF LONG AND SHORT-TERM RELATIONS BETWEEN
TURKEY AND BRICS EXCHANGES DURING AND BEFORE THE PANDEMIC PERIOD

ABSTRACT

In this study, the cointegration and causality relationship were analyzed between Turkey and BRICS
stock market indices published by MSCI before and during the Covid-19 pandemic. According to the
cointegration test findings; A cointegration relationship was determined between MSCI Turkey, MSCI
Brazil, MSCI Russia, MSCI India, MSCI China and MSCI South Africa both before and during the
pandemic. According to the findings of the VVector Error Correction Model; In the pre-pandemic period,
it was determined that the short-term deviations in the MSCI Turkey and MSCI Brazil indices
disappeared and reached the balance in the long-term, while it was concluded that this situation did not
occur statistically significantly for any country's stock market during the pandemic period. According

to the findings obtained from the Granger Causality Test, while there was no causality relationship
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between the indices in the pre-pandemic period, causality was determined from the MSCI Russia index

to the MSCI Turkey index during the pandemic period.
Keywords: Covid-19, BRICS-T, Johansen Cointegration, Vector Error Correction Model.

JEL Classification: G10, G14, G15.

1. GIRIS

Sermaye piyasalar1 uluslararasi etkilesime agik olan ve makro Ol¢ekte birgcok riskten etkilenen
finansal yapilardir. Ozellikle finansal yapiy: biitiinciil olarak etkileyen riskler sistematik risk olarak
tanimlanmakta ve bu risklerin olumsuz etkilerinin yerel dnlemler ile ortadan kaldirilmast miimkiin
olmamaktadir. Bu sistematik riskler bazen ekonomi temelli olarak ortaya ¢ikarken bazen de ekonomi
disindaki sebeplerden ortaya ¢ikarak finansal sistemi etkilemektedir. 2019°da ortaya ¢ikan kiiresel salgin
bu durumun en bariz 6rnekleri arasinda yer almaktadir. 2019 yilinin sonlarinda Cin’de ortaya ¢ikarak
kisa donem igerisinde bircok tilkede goriilmeye baglayan Yeni Sars-COV-2 virlisii, sosyal ve ekonomik
sistemlerin ezberlerini bozmustur. Viriislin kisa siirede diinyanin birgok iilkesinde saglik sistemini
olumsuz etkilemesi sonucunda 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii viriisiin neden oldugu
Covid-19 hastaligini pandemi ilan etmistir. Bu tarih ayni zamanda iilkemizde de resmi olarak ilk vakanin

ortaya ¢iktig1 tarihtir.

Covid-19 pandemisi saglik sistemi basta olmak {izere sosyal ve finansal sistemi de ciddi 6l¢iide
etkilemistir. Sosyal etkiler degerlendirildiginde, bir¢ok {ilkede sokaga ¢ikma kisitlamalar1 uygulanmis
ve bu durum insanlarin iletisim kurmak ve is yasantilarii devam ettirmek i¢in dijital platformlara
yonelmelerini zorunlu hale getirmistir. 21. Yiizyilda giderek 6nem kazanan dijitallesme siireci pandemi
doneminde altin ¢agimi yasamistir. Birgok lilke 6zellikle belirsizligin yiiksek oldugu pandeminin ilk
donemlerinde uzaktan egitime gegmis ve teknolojik yeterlilikleri yiiksek olan tilkelerde bu siire¢ uzun

bir donem devam etmistir.

Pandeminin etkiledigi diger bir alan ise ekonomik ve finansal sistemdir. Bu etkiler 6ncelikle reel
sektor oOzelinde incelendiginde; pandemi siirecinin baslangicinda o6zellikle {ilkelerin sinirlarimi
kapatmalari, ulagtirma ve turizm sektorlerinde ciddi ekonomik kayiplara neden olmustur. Ayrica yeme
igme sektorii de kisitlamalardan en ¢ok etkilenen sektorler arasinda yer almistir. Bunun yani sira esnek
caligma sistemleri, uluslararasi tagimacilikta yasanan sorunlar, iiretim siireglerini olumsuz etkileyerek

imalat sektoriinde olumsuzluklar yasanmasina neden olmustur.

Stiphesiz Covid-19 pandemisinin etkiledigi diger bir alan da sermaye piyasalar1 ve borsalardir.
Sermaye piyasalarinin uluslararasi entegrasyonu, pandeminin etkilerinin borsalarda uluslararasi 6lgekte
yaganmasina neden olmustur. Yatirimcilarin gerek ulusal gerekse uluslararasi yatirimlarini azaltmalari
ve stirece iligkin belirsizlikler, borsalarda satislarin gerceklesmesine ve beraberinde ciddi dalgalanmalar

yasanmasina zemin hazirlamigtir (Temir, 2020: 60).
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Borsalar ekonomik sistem igerisinde risklere karsi en hizli tepki veren birimler arasinda yer
almaktadir. Bu yoniiyle ekonomik, siyasal ve sosyal agidan 6nemli bir gosterge niteligi tasimaktadirlar.
Pandemi siirecinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte piyasalarda artan korku ve belirsizligin getirmis oldugu
risk artisina, borsalar sert diisiis yonli tepki gostermislerdir. Bu siliregte ABD borsalarinda 2020
Mart’inin ikinci yarisinda ortaya ¢ikan deger diisiisleri ortalama %7’ler seviyesinde gergeklesmis ve bu
duruma onlem olarak devre kesiciler uygulamaya gecirilerek islemler kisa siireligine durdurulmustur
(Senol, 2020: 80-81). S&P Dow Jones Endekslerine gore, uluslararasi borsalar 23.02.2020 - 28.02.2020
tarihleri arasinda yaklagik 6 trilyon dolar kayip yasamistir. 20.02.2020 ile 19.03.2020 arasinda Nikkei
%29, FTSE 250 endeksi %41.3 ve S&P 500 endeksi %28 diigmiistiir. Ayn1 donemde, uluslararasi
bankalarin hisse fiyatlarinda da diisiis yasanmistir (Ozili ve Arun, 2020: 10). Uluslararas: ol¢ekte
yasanan bu olumsuz gelismeler Borsa stanbul’u da etkilemistir. 22 Ocak 2020 ile 17 Mart 2020 tarihleri
arasinda endeks getirilerinde Snemli diisiisler meydana gelmistir. BIST-100 endeksi %34, Hizmet
endeksi %29, Mali endeks %38, Sanayi endeksi %36 ve Ticaret endeksi %20 azalmistir (Senol ve
Otceken, 2021: 511). Covid-19 nedeniyle uluslararas: dlgekte artan belirsizlik ve hisse getirilerindeki
azalmalar borsalar tizerinde negatif etki gostererek sermaye akimlarinin azalmasina neden olmustur. Bu
durum uluslararasi1 finansal piyasalarda yatirim, finansman ve likidite {izerinde sorunlar meydana

getirmistir (Padhan ve Prabheesh, 2021: 222).

Finansal piyasalarin en Onemli performans gostergelerinden birisi borsa endeksleridir.
Glinlimiizde yatirimcilar i¢in borsa performanslarinin degerlendirilebilecegi gostergelerden birisi de
Morgan Stanley Capital International (MSCI) endeksleridir. Morgan Stanley Capital
International (MSCI) yatirim, portfdy analizi ve yonetimi konularinda hizmet sunan Amerikan
finans kurulusudur. MSCI, farkli kriterleri baz alarak endeksler hesaplamakta ve ilan
etmektedir. Bu endekslerden bazilart MSCI BRICS, MSCI Emerging Market Index’dir.
MSCI'nin hesaplamis oldugu, sehir, iilke, sektor bazli endeksler yatirimcilar acisindan
yakindan takip edilmektedir. Bu endeksler yatirimcilara yatirim, risk vb. konularda bilgi

saglamaktadir (Kaya ve Yarbasi, 2020: 752-753).

Bu ¢alismada Diinyanin yiikselen ekonomileri olarak tanimlanan ve BRICS olarak ifade edilen
Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika borsa endeksleri ile iilkemiz borsa endeksi arasindaki
iligkiler MSCI endeksleri kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin amact MSCI Tiirkiye, MSCI
Brezilya, MSCI Rusya, MSCI Hindistan, MSCI Cin ve MSCI Giiney Afrika endeksleri arasindaki uzun
ve kisa doneme dair iligkilerin pandemi 6ncesinde ve pandemi doneminde ayr1 ayr analiz edilerek
kargilagtirmali olarak incelenmesidir. Borsa endeksleri arasindaki uzun déneme dair iligkilerin tespit
edilmesi amaciyla Johansen Esgbiitiinlesme Testi kullanilmis olup kisa donemli iliskinin tespiti ise
Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilarak analiz edilmistir. Ayrica endeksler arasindaki

nedensellik iligkilerinin tespit edilmesi i¢in ise Granger Nedensellik Testi gergeklestirilmistir.
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2. LITERATUR
Arastirma konusuna iligkin literatiirde yer alan caligmalardan o6zet bilgiler asagida kisaca

sunulmustur.

Kartal ve Yagl (2021), Bitcoin ile BRICS fiilkeleri ve Tiirkiye borsa endeksleri arasindaki
esbiitiinlesme iliskisini analiz etmisler ve degiskenler arasinda uzun donemli iligki belirlenmistir (Kartal

ve Yagli, 2021: 21).

Bayrakdaroglu ve Tiirkiin Kaya (2021), Korku Endeksi, Ozgiirlik Endeksi, Tiiketici Giiven
Endeksi ve Doviz kurunun BRICS filkeleri ve Tiirkiye borsasina olan etkisini analiz etmisler ve borsa
endeksleri iizerinde Korku Endeksi ve Déviz kurunun negatif, Ozgiirliik Endeksinin ise pozitif etkisinin

oldugu sonucuna ulagmiglardir (Bayrakdaroglu ve Tiirkiin Kaya, 2021: 313).

Giingér vd. (2021), 17/03/2020 - 29/01/2021 tarihleri arasma iliskin verileri kullanarak
iilkemizdeki giinliik Covid-19 6liim ve vaka sayilarinin BIST Turizm, BIST Ulastirma, BIST Yiyecek
& Icecek endeksleri iizerine etkisini RALS Engle ve Granger esbiitiinlesme testiyle analiz etmisler ve
bu endekslerden turizm endeksiyle vaka ve Oliim sayilari arasinda esbiitiinlesme tespit edilmistir

(Giingor vd. 2021: 95).

Senol ve Otgeken (2021), Covid-19 vaka ve vefat verilerinin BIST sektor endeksleri iizerine
etkilerini inceledikleri calismalarinda, Ocak 2020 - Nisan 2021 dénemi arasina iliskin verileri
kullanarak, vaka ve vefat sayilari ile mali ve sanayi sektorleri arasinda iliski oldugunu ve vefat

sayilarindan bu sektorlere nedensellik oldugunu belirlemislerdir (Senol ve Otgeken, 2021: 517).

Baykut ve Conkar (2020), BIST-30 endeksi ile Katilim-30 endeksi arasindaki esbiitiinlesme
iligkisini, 07/01/2011- 30/06/2020 tarihleri arasina iligkin verileri kullanarak analiz ettikleri
caligmalarinda, ARDL modeline gore esbiitiinlesme tespit edilmis olup ayrica endeksler arasinda

karsilikli ve istatistiki olarak anlamli nedensellik belirlenmistir (Baykut ve Conkar, 2020: 163).

Barut ve Kaygin (2020), 08/04/2020 tarihine kadar Covid-19 hastaliginin en etkili oldugu 11
tilkenin en etkili endeksleri arasindaki iligkiyi Bayer ve Hanck egbiitlinlesme testi ile incelemisler ve
bulgulara gore toplam vaka sayisi ile farkli uluslararasi endeksler arasinda esbiitiinlesme belirlenmistir

(Barut ve Kaygin, 2020: 59).

Barut ve Kaya (2020), Covid 19’un BIST alt endeksleri {izerine etkisini hava sicakligini dikkate
alarak inceledikleri c¢aligmalarinda, 10/03/2020 -15/06/2020 tarihleri arasi verileri kullanarak
esbiitiinlesme iliskisini Fourier ADL testi ile incelemisler ve BIST-Tiim, BIST-100, BIST-30, BIiST
Kimya, BIST Ulastirma ve BIST Yiyecek endeksleri ile vaka sayilari arasinda uzun dénem iliskisi tespit

edilmistir (Barut ve Kaya, 2020: 157).
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Korkut vd. (2020), Covid-19 nedenli vaka ve &liim sayilarinin BIST turizm endeksi ile arasindaki
iligskiyi analiz ettikleri caligmalarinda ARDL sinir testi uygulamiglar ve vaka ile 6liim sayilarinin Turizm

endeksi ile esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulasmislardir (Korkut vd. 2020: 71).

Kocaaslan (2020), BIST Teknoloji endeksi ile farkli BIST endeksleri arasindaki volatilite
geciskenligini analiz ettigi calismasinda, BIST Teknoloji endeksinden diger endekslere tek tarafli
volatilite geciskenligi tespit edilirken, BIST Hizmetler ve BIST Mali endeksleri arasinda ise gecirgenlik
cift tarafli olarak tespit edilmistir (Kocaaslan, 2020: 458).

Kilig (2020), olay etiidii yaparak Covid-19’un BIST sektdr getirilerine etkisini arastirdig
calismasinda, endekslerin cogunda negatif anormal getiri ortaya ciktig1 ve negatif getirinin en fazla yer
aldig1 sektorlerin turizm ve tekstil sektorleri oldugu, ticaret sektdriinde ise pozitif getirinin ortaya ¢iktig

belirlenmistir (Kilig, 2020: 66).

Sakarya ve Akkus (2018), 05/01/2010 — 22/06/2018 tarihleri arasina iligkin verileri kullanarak
Korku endeksi ile Borsa Istanbul 100, Borsa Istanbul Mali, Borsa Istanbul Banka ve Borsa Istanbul
Teknoloji endeksleri arasinda yer alan iliskiyi ARDL Testi ile incelemisler ve analizlerden elde edilen

bulgular degerlendirildiginde, degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettikleri tespit edilmistir

(Sakarya ve Akkus, 2018: 351).

Ozsahin (2018), BRICS iilke borsalar1 ile Tiirkiye borsa endeksi arasindaki esbiitiinlesme
iligkisini analiz ettigi ¢alismasinda, Maki Egbiitiinlesme testi uygulamis ve Brezilya hari¢ diger iilke

borsalari ile Tiirkiye borsa endeksi arasinda uzun dénemli iliski tespit edilmistir (Ozsahin, 2018: 601).

Acikalm ve Basc1 (2016), 01/08/2002 - 17/03/2015 tarihleri arasi verileri kullanarak, BIST Altin
Piyasa Endeksi ile BIST-100 endekslerinin uzun dénemli iliskilerini Engle-Granger esbiitiinlesme testi
kullanarak incelemisler ve degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettigi ayrica BIST-100’den

BIST Altina nedensellik oldugu belirlenmistir (Agikalin ve Basc1, 2016: 565).

Yagli (2016), BRICS iilkeleri, Tiirkiye ve ABD borsa endeksleri arasindaki egbiitiinlesme
iligkisini analiz ettigi ¢aligmasinda Johansen esbiitiinlesme testini kullanmis ve iilke endeksleri arasinda
esbiitiinlesme tespit edilememistir (Yagli, 2016: 13).

3. METODOLOJi

Analize dahil edilen MSCI endeksleri arasindaki uzun dénemli iliskilerin analizi i¢in Johansen

Esbiitiinlesme Testi, kisa vadeli iligkilerin analizi i¢in Vektér Hata Diizeltme Modeli (VECM)

uygulanmistir. Endeksler arasindaki nedensellik iliskilerinin tespit edilmesi i¢in ise Granger Nedensellik

Testi kullanilmigtir.
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3.1. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme, ekonomik degiskenler arasinda yer alan uzun doneme dair iligkinin istatistiki
olarak ifade edilmesidir (Seviiktekin ve Nargelegcekenler, 2010: 481). Zaman serisi analizlerinde
duragan olmayan serileri duraganlastirmak i¢in farklar alinmakta ve farklarin alinmasi degiskenin
onceki donemde karsilastigi kalici soklarin etkisini ortadan kaldirmakta ayrica donemler arasinda ortaya
cikabilecek uzun donemli iliskilerin de tespitini engellemektedir. Bu nedenle farklar1 alinarak
duraganlastirilmis seriler arasinda tespit edilecek regresyon uzun donem iligkisi vermeyecek olup
esbiitiinlesme bu noktada ortaya c¢ikmaktadir. Esbiitiinlesme, zaman serilerinin duragan olmamalari
durumunda dahi serilerin duragan bir kombinasyonlarinin olabilecegini ve bunun tespit edilebilecegini
ifade etmektedir. Duragan olmayan iki zaman serisinin ayni1 dereceden entegre olmalari durumunda
aralarinda egbiitiinlesme olmas1 ve aralarindaki regresyonun yaniltici olmamasi miimkiindiir (Tar1, 2018:
415). Johansen egbiitiinlesme testinde degiskenlerin tiimii bagimli olarak ve kendi gecikmeli degerleri
ile digerlerinin gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olarak ele alinmakta ve bdylece VAR modelin
tahminine dayanarak, degiskenler arasindaki biitiin esbiitiinlesme vektorlerinin tahmin edilebilmesini
saglamaktadir (Cil, 2018: 395) Johansen egbiitiinlesme testi Engle-Granger (1987) tarafindan gelistirilen
esbiitiinlesme testinin ikiden fazla degisken olmasi durumundaki yetersizligi lizerine gelistirilmis olup
degisken sayisimin ikiden fazla olmasi durumunda daha giivenilir sonuglar vermektedir. Yapisal
kirilmalar1 dikkate almayan Johansen esbiitiinlesme testi, serilerin birinci diizeyde duragan olma, I(1),
on sartina sahiptir (Celik ve Kahyaoglu, 2021: 146-148). Johansen testinin uygulama asamalari
incelendiginde; dncelikle birim kok testleri aracilifi ile degiskenlerin biitiinlesme dereceleri belirlenir.
Ardindan VAR modeli kurularak gecikme sayist bulunarak uygun model segilir. Esbiitiinlesik vektor
sayist belirlemek i¢in Maksimum Ozdeger Istatistigi ve Iz istatistigi kullanilmaktadir. Maksimum
Ozdeger ve 1z test istatistik degerleri kritik degerden biiyiikse yokluk hipotezi reddedilir ve analize dahil
edilen degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu sonucuna ulasilir. Maksimum Ozdeger (1,545 ) Ve iz
(A;5 ) istatistiklerine iligkin formiilasyon asagidaki gibidir: (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 507-
513).

Anax = —T.In(1 — Aryq) (1)

Aiz (Trace) — -T Zyir+1 m(1-4;) 2)

3.2. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Esbiitiinlesme analizleri uzun donem iliskileri arastirirken, hata diizeltme modelleri ise kisa
donem dinamiklerini analiz etmektedir (Tar1, 2018: 435). Hata diizeltme modelinde, degiskenlerin kisa
donem dinamikleri dengedeki sapmadan etkilenmektedirler (Kutlar, 2005: 351). Engle ve Granger
(1987) tarafindan analize dahil edilen degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmasi durumunda, kisa

donemde ortaya c¢ikan dengesizliklerin giderilmesini saglayan Vektdr Hata Diizeltme Modeli
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Onerilmistir. Modelde, degiskenlerin birinci farklarina esbiitiinlesme denklemindeki hata teriminin
gecikmeleri dahil edilmektedir. Egbiitiinlesme denklemi uzun doénemli dengeyi ifade ederken, hata
diizeltme terimleri ise kisa donemli dengesizlikleri ifade etmektedir. Bu islemin sonucunda
degiskenlerin fark alim isleminden ortaya ¢ikan uzun donemli veri kayiplar1 hata diizeltme terimi ile
modele yeniden aktarilarak giderilmektedir (Kocabiyik, 2016: 47). Hata diizeltme modelleri (ECM)
degiskenler arasindaki dengesizligin diizeltilmesini ger¢eklestirmektedir (Enders, 1995; Sarikovanlik
vd., 2019: 129). Vektor Hata Diizeltme Modelleri (VECM), hata diizeltme modellerinin (ECM) VAR
temeline dayali ¢cok degiskenli karsilig1 olarak degerlendirilebilir. Degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisinin olmamasi1 durumunda kisa donemli iliskiler VAR modelleri ile tahmin edilebilirken,
esbiitiinlesmenin oldugu durumlarda ise Vektor Hata Diizeltme Modelinin kullanilmasi gerekmektedir

(Celik ve Kahyaoglu, 2021: 271).

Aralarinda egbiitiinlesme iligkisi olan ii¢ degisken arasindaki hata diizeltme modeli asagidaki gibi

ifade edilmektedir (Brooks, 2014: 376).
AYy = P1AX, + B AWy + B3 (Yeo1 — VaXi1 — VaWe1) +ue 3)

Hata diizeltme parametresinin negatif ve anlamli olmasi beklenmektedir (Ar ve Yildiz, 2017:
314). Bu durum aralarinda esbiitiinlesme olan degiskenler arasinda kisa dénemde ortaya ¢ikan
sapmalarin kayboldugunu ve degiskenlerin yeniden uzun dénem dengesine yaklastigini gostermektedir
(Charemza ve Deadman, 1993: 51-55; Goger, 2013: 230). Hata diizeltme katsayilarinin istatistiki agidan
anlamli olmas1 degiskenler arasinda uzun doneme dair nedensellik iliskisi oldugunu gosterir (Aykiri ve

Bulut, 2018: 1077).

3.3. Veri Seti

Caligmada pandemi doénemi Oncesi ve pandemi doneminde MSCI Tiirkiye, MSCI Brezilya,
MSCI Rusya, MSCI Hindistan, MSCI Cin ve MSCI Giiney Afrika endeksleri arasindaki iliskiler kisa
ve uzun donemde analiz edilmistir. Pandemi dénemi Oncesini temsilen 13/04/2018 — 06/03/2020
tarihleri arasina iligkin, pandemi donemini temsilen ise 13/03/2020 — 04/02/2022 tarihleri arasina iliskin
haftalik veriler kullanilmistir. Pandemi 6ncesi ve pandemi donemi ayrimina, hastaligin pandemi ilan
edildigi 11.03.2020 tarihi referans alinmistir. Analizlerde kullanilan verilere iliskin 6zet bilgiler asagida

yer almaktadir.
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Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Degiskenlere iliskin Ozet Bilgiler

Pandemi Oncesine | Pandemi Donemine A S A
<. P o S - Verilerin Verilerin | Verilerin
Degisken Iliskin Verilerin lliskin Verilerin Tiirii Kavnas: Birimi
Tarih Arahgi Tarih Arahg uru ynag
MSCI Tiirkiye
Endeksi
MSCI Brezilya
Endeksi
MSCI Cin Endeksi 13 Nisan 2018 13 Mart 2020
- - Haftalik msci.com usD
MSCI Guney.Afrlka 6 Mart 2020 4 Subat 2022 Veriler
Endeksi
MSCI Hindistan
Endeksi
MSCI Rusya Endeksi

4. BULGULAR

Bu baglikta dncelikli olarak pandemi 6ncesi doneme iliskin analiz bulgularina yer verilecek olup

ardindan pandemi donemine iligkin bulgular aktarilacaktir.

4.1. Pandemi Oncesi Déneme Iliskin Bulgular
Degiskenlerin pandemi oOncesine iligkin zaman yolu grafikleri ve tanimlayici istatistikleri

asagida sunulmustur.

Sekil 1. Degiskenlerin Pandemi Oncesine iliskin Zaman Yolu Grafikleri

MSCI Tarkiye MSCI Brezilya
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Degiskenlerin zaman yolu grafikleri incelendiginde serilerin dalgalanan bir yapiya sahip

olduklan goriilmektedir.
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Tablo 2. Pandemi Oncesinde Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

MsCI MSCI MSCI  [MSCIGUNEY|  MSCI MSCI

TURKIYE | BREZILYA CiN AFRIKA | HINDISTAN | RUSYA
Ortalama 250.6680 2044.662 80.07193 471.0097 569.2926 | 665.6775
Medyan 247.1135 2094.473 79.03300 462.7405 573.0720 | 641.8925
Maksimum 373.7800 2404.741 93.94600 583.5540 608.7280 | 852.9280
Minimum 190.5800 1575.285 68.95000 378.9750 487.4450 | 557.0070
Standart Sapma| 3440362 205.9209 6.097827 38.93111 26.31563 | 73.85825
Carpikhk 1.291202 -0.612774 0.362206 0.773386 -0.712460 | 0.672209
Basiklik 5.785308 2.530193 2.361724 3.688660 3.030357 | 2.485523
Jarque Bera 60.11147 7.177862 3.884033 11.94482 8.463820 | 8.633941
Olasihk 0.000000 0.027628 0.143414 0.002548 0.014525 | 0.013340

Gozlem Sayist 100 100 100 100 100 100

Analize dahil edilen verilerin tanimlayici istatistikleri degerlendirildiginde MSCI Brezilya
endeksinin en yiiksek ortalama degere ve oynakliga sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica MSCI Brezilya
ve MSCI Hindistan endekslerinin sola ¢arpik dagilim sergiledikleri diger degiskenlerin ise saga ¢arpik
olduklar1 goriilmektedir. Bununla birlikte MSCI Tiirkiye, MSCI Giiney Afrika ve MSCI Hindistan

endeksleri sivri dagilima sahipken diger degiskenler ise normale gore basik dagilim gostermektedir.
4.1.1. Birim Kok Testine iliskin Bulgular

Pandemi oOncesine iliskin  yapilan  analizlerde kullanilan  degiskenlerin
duraganlhigin1 belirlemek amaciyla yapilan ADF ve PP birim kok testlerine iligkin analiz

sonuglar1 asagida sunulmustur.

Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Testi Bulgulari

Diizey Birinci Fark
ADF PP ADF PP
Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
ve ve ve ve
Trendli Trendli Trendli Trendli
-10.3883 -10.3879
. . -3.2995 -3.2909
MSCI TURKIYE (0.0723) (0.0738) (O.EEEO) (0.8880)
MSCI BREZILYA -1.7848 -2.5055 ('ggggg) ('g'gg’gg)
(0.7048) (0.3250) - _
-9.4727 -9.4639
. -2.0413 -2.1181
MSCICIN (0.5714) (0.5292) (0.0000) (0.0000)
MSCI GUNEY -3.0885 -3.0226 -8.7606 -10.3909
AFRIKA (0.1148) (0.1314) (0.0000) (0.0000)
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***k ***
-8.9685 -9.0064
- -2.2367 -2.6849
MSCIHINDISTAN | (0 (0.2452) (0.0000) (0.0000)
-8.2541 -8.2072
-2.6103 -1.6995
MSCI RUSYA (0.2768) (0.7443) (0.0000) (0.0000)

Not: () olasilik degerini, *** %1 anlamlilik seviyesinde duraganligi gostermektedir.

Degiskenlere iligkin birim kok testi bulgular1 degerlendirildiginde, serilerin sabit ve trend iceren
modelde ADF ve PP i¢in diizeyde duragan olmadiklari, birinci farklarinda ise duraganlastiklar: tespit

edilmistir.
4.1.2. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesine iliskin Bulgular

Asagida oncelikli olarak uygun VAR modeli i¢in gecikme uzunlugunun belirlenmesine iliskin
bulgular ve ardindan modelin giivenilirligine iligkin otokorelasyon, degisen varyans ve istikrar kosuluna

ait bulgular sunulmustur.

Tablo 4. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesine iliskin Bulgular

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -2584.211 NA 1.15e+17 56.30893 56.47339 56.37531
1 -2133.568 832.7090 1.40e+13 47.29496 48.44621 47.75961
2 -2102.648 53.10129 1.58e+13 47.40540 49.54344 48.26833
3 -2086.505 25.61838 2.49e+13 47.83707 50.96190 49.09828
4 -2049.737 53.55411 2.57e+13 47.82036 51.93198 49.47985
5 -2022.290 36.39630 3.35e+13 48.00631 53.10471 50.06407
6 -1982.489 47.58871 3.50e+13 47.92367 54.00886 50.37970
7 -1936.231 49.27515 3.36e+13 47.70067 54.77264 50.55497
8 -1885.289 47.61900 3.16e+13 47.37586 55.43461 50.62844

Varsayimlarin saglanmasina yonelik olarak gecikme uzunluklari denenmis olup model i¢in en

uygun gecikme uzunlugunun SC bilgi kriterine gore 2 oldugu belirlenmistir.

Tablo 5. Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testine fliskin Bulgular

OTOKORELASYON LM TESTI
Gecikme Serbestlik Derecesi | LM Test Istatistigi Olasilik Degeri
1 36 0.934998 0.5797
2 36 0.724771 0.8795
3 36 0.940390 0.5708
DEGISEN VARYANS TESTi
Ki Kare Degeri Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri
545.2424 504 0.0992
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LM testinden elde edilen olasilik degerlerinin 0,05’ten daha biiylik olmasi serilerde
otokorelasyon yoktur seklindeki Ho hipotezinin reddedilemedigini diger bir ifade ile %5 anlamlilik
seviyesinde modelde otokorelasyon sorununun yasanmadigini gostermektedir. Degisen varyans igin
olasilik degerinin 0,05’ten biiyiilk olmasi ise %5 anlamlilik seviyesinde modelde degisen varyans

olmadigini ifade etmektedir.

Modelin istikrarli olabilmesi i¢in AR karakteristik polinomlarinin ters kdklerinin birim ¢ember
igerisinde olmas1 gerekmektedir. Sekil 2°de modelin istikrarina iligkin AR karakteristik polinomlarinin

ters koklerine iliskin grafik sunulmustur.
Sekil 2. AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 2’de noktalarin tiimiiniin birim ¢ember igerisinde yer aldigi goriilmektedir. Bu durum

modelin istikrarli oldugunu ifade etmektedir.
4.1.3. Johansen Esbiitiinlesme Testi Bulgular:

Degiskenler arasindaki uzun doneme dair iligkilerin belirlenmesi amaciyla uygulanan Johansen

Esbiitiinlesme Testine iligskin bulgular agagida sunulmustur.

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research 131




Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research

Cilt/Volume: 20  Sayi/Issue: 2 Haziran/June 2022 ss. /pp. 121-143
M. Kaya http://dx.doi.org/10.11611/yead.1032474

Tablo 6. Johansen Esbiitiinlesme Testi Bulgular

iz (Trace) istatistigi (Atrace)

Bos Hipotez (Ho) Ozdeger Airace Degeri %S5 Kritik Deger Olasihk
Degeri
r=0 0.371200 111.5006 103.8473 0.0141**
r<1 0.217389 66.49828 76.97277 0.2403
r<2 0.183541 42.72167 54.07904 0.3415
r<3 0.119388 23.05213 35.19275 0.5249
r<4 0.061851 10.71967 20.26184 0.5692
<5 0.045594 4.526585 9.164546 0.3393
Maksimum Ozdeger istatistigi (Am
Bos Hipotez (Ho) Ozdeger Amax Degeri %35 Kritik Deger Olasiik
degeri
r=0 0.371200 45.00234 40.95680 0.0166**
r<l 0.217389 23.77661 34.80587 0.5388
r<2 0.183541 19.66954 28.58808 0.4379
r<3 0.119388 12.33245 22.29962 0.6221
r<4 0.061851 6.193089 15.89210 0.7660
r<5 0.045594 4.526585 9.164546 0.3393

Not: 1, esbiitiinlesik vektor sayisini ; ** ise %5 anlam diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

Tablo 6’daki olasilik degerleri incelendiginde, ilk hipotez olan “Hi¢ Esbiitiinlesik Vektor

Yoktur” hipotezi %5 anlamlilik seviyesinde reddedilmistir. Dolayisiyla analize dahil edilen degiskenler

arasinda esbiitiinlesme oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ hem Maksimum Ozdeger hem de iz Istatistiki

acisindan gecerlidir.

4.1.4. Vektor Hata Diizeltme Modeli Bulgulari

Pandemi Oncesi donemde analize dahil edilen endeksler arasinda esbiitiinlesme iliskisi

bulundugu icin kisa donemde yasanan ortalamadan sapmalarin uzun donemde dengeye gelip

gelmeyecegini belirlemek icin Vektor Hata Diizeltme Modeli kurulmus ve sapmalarin dengeye gelip

gelmeyecegi tespit edilmeye calisilmistir.

Tablo 7. Vektor Hata Diizeltme Modeli Bulgular:

Degiskenler Hata Diizeltme Standart Hata T istatistik Degeri
Katsayisi
D(MSCI TURKIYE) -0.240062 0.06054 -3.96549
D(MSCI BREZILYA) -0.765131 0.38379 -1.99363
D(MSCI CIiN) 0.025611 0.01145 2.23579
D(MSCI GUNEY AFRIKA) 0.081180 0.08786 0.92395
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D(MSCI HINDISTAN) -0.124977 0.06719 -1.85998
D(MSCI RUSYA) -0.028601 0.10474 -0.27305

Vektor hata diizeltme modellerinde hata diizeltme terimi katsayisinin istatistiki agidan anlaml
ve negatif deger tasimasi beklenmektedir. Tablo 7°de hata diizeltme terimlerine bakildiginda; MSCI
Tiirkiye ve MSCI Brezilya icin katsayilarin bu kosullar1 sagladig1 goriilmektedir. Bu endeksler icin hata
diizeltme mekanizmasinin beklendigi sekilde calistigi diger bir ifade ile MSCI Tiirkiye ve MSCI
Brezilya endekslerinde meydana gelen ortalamadan sapmalarin uzun vadede ortadan kalkarak yeniden
dengeye geldigi ifade edilebilir. MSCI Cin endeksi i¢in de t istatistik degeri anlamli olmasina karsilik
hata diizeltme katsayis1 pozitiftir. Bu durum diger endekslerdeki degisimlerin Cin’deki sapmalari

arttirdigini ifade etmektedir. Diger endeksler icin t istatistik degerleri istatistiki olarak anlamsizdir.
4.1.5. Granger Nedensellik Testine iliskin Bulgular

Pandemi 6ncesi donemde endeksler arasindaki nedensellik iligkisinin belirlenmesi igin Granger

Nedensellik Testi yapilmis ve ulasilan bulgulara asagida yer verilmistir.

Tablo 8. Granger Nedensellik Testi Bulgulari

Ho Hipotezi F Degeri Olasihk
MSCI BREZILYA#> MSCI TURKIYE 1.22603 0.2982
MSCI TURKIYE #MSCI BREZILYA 2.43982 0.0927
MSCI CIN#> MSCI TURKIYE 0.61488 0.5429
MSCI TURKIYE #£MSCI CIN 2.78393 0.0670
MSCI GUNEY AFRIKA #> MSCI TURKIYE 0.83281 0.4380
MSCI TURKIYE #MSCI GUNEY AFRIKA 0.43088 0.6512
MSCI HINDISTAN#> MSCI TURKIYE 1.65383 0.1969
MSCI TURKIYE #MSCI HINDISTAN 0.76914 0.4663
MSCI RUSYA#> MSCI TURKIYE 0.60518 0.5481
MSCI TURKIYE £MSCI RUSYA 1.72204 0.1843

Not: £ Granger nedensellik yoktur seklindeki Ho hipotezini ifade etmektedir.

Granger Nedensellik Testi bulgularina gore olasilik degerleri dikkate alindiginda pandemi
oncesi donemde BRICS iilkeleri ve Tiirkiye borsa endeksleri arasinda %5 anlamlilik diizeyinde

istatistiki agcidan anlamli bir nedensellik iligkisi bulunamamustir.

4.2. Pandemi Dénemine Iliskin Bulgular
Degiskenlerin pandemi dénemine iligkin zaman yolu grafikleri ve tanimlayict istatistikleri

asagida sunulmustur.
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Sekil 3. Degiskenlerin Pandemi Dénemine iliskin Zaman Yolu Grafikleri
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zaman yolu grafikleri incelendiginde serilerin

olduklar goriilmektedir.

Tablo 9. Pandemi Déneminde Degiskenlere iliskin Tanmimlayic: Istatistikler
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dalgalanan bir yapiya sahip

MsCI MSCI MSCI  [MSCIGUNEY|  MSCI MSCI

TURKIYE | BREZILYA CiN AFRIKA | HINDISTAN | RUSYA
Ortalama 190.9855 1609.209 97.23335 430.9751 671.2622 | 684.3315
Medyan 185.7320 1592.140 96.20400 451.5840 699.1040 | 682.1750
Maksimum 242.9110 2065.946 128.0230 540.7850 886.8560 | 901.6800
Minimum 147.0680 1096.651 72.16400 262.1380 379.8210 | 469.0180
Standart Sapma| 2063593 233.1657 12.44153 68.07232 142.2662 | 101.4141
Carpikhk 0.750142 -0.113976 0.141542 -0.615473 -0.274714 | 0.103461
Basiklik 3.162358 2.506292 2.378238 2.416519 1.877983 | 2.276165
Jarque Bera 9.583265 1.244446 1.964133 7.809301 6.568336 | 2.385088
Olasihk 0.008299 0.536750 0.374536 0.020148 0.037472 | 0.303448

Gozlem Sayisi 100 100 100 100 100 100

Pandemi doneminde de en yiiksek ortalama ve oynakliga sahip olan endeksin MSCI Brezilya

endeksi oldugu goriilmektedir. MSCI Brezilya, MSCI Giiney Afrika ve MSCI Hindistan endeksleri sola

carpik ve basik dagilim gdstermektedir. Diger endeksler saga carpik olup MSCI Tiirkiye endeksi sivri

dagilim sergilerken diger endeksler ise basik dagilima sahiptir.
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4.2.1. Birim Kok Testine Iliskin Bulgular

Pandemi donemine iliskin yapilan analizlerde degiskenlerin duraganligim belirlemek amaciyla

ADF ve PP birim kok testleri uygulanmistir. Testlerden elde edilen sonuglar asagida sunulmustur.

Tablo 10. ADF ve PP Birim Kok Testine iliskin Bulgular

Diizey Birinci Fark
ADF PP ADF PP
Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
ve ve ve ve
Trendli Trendli Trendli Trendli
-12.8946 -13.1185
.. . -2.8474 -2.7323
MSCI TURKIYE (0.1843) (0.2263) (0;2(100) (O.SSSO)
MSCI BREZILYA -1.8500 -1.8443 '%35‘355’) ilolb%i)g
(0.6728) (0.6756) . A
-10.9483 -11.1080
. -1.4062 -1.2644
MSCI CIN (0.8534) (0.8907) ( 0;0*0*00) ( 0;0*0*00)
MSCI GUNEY -1.7152 -1.6730 -%(L)l gggg) 61050%%%43
AFRIKA (0.7373) (0.7560) orex ok
-9.1342 -12.6427
. . -3.0069 -3.0398
MSCI HINDISTAN (0.1356) (0.1269) (0.3390) (O.SSSO)
-10.3452 -10.3446
-1.5039 -1.7389
MSCI RUSYA (0.8220) (0.7265) (042200) (0;2200)

Not: () olasilik degerini, *** %1 anlamlilik seviyesinde duraganligi gostermektedir.

Degiskenlerin birim kok testi bulgularn degerlendirildiginde, serilerin ADF ve PP i¢in diizeyde

duragan olmadiklari, birinci farklarinda ise duraganlastiklari tespit edilmistir.
4.2.2. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesine fliskin Bulgular

Asagida oncelikli olarak uygun VAR modeli i¢in gecikme uzunlugunun belirlenmesine iliskin
bulgular ve ardindan modelin giivenilirligine iliskin otokorelasyon, degisen varyans ve istikrar kosuluna

ait bulgular sunulmustur.
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Tablo 11. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesine iliskin Bulgular

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2825.414 NA 1.12e+19 | 60.89063 | 61.05402 60.95660
1 -2223.297 | 1113594 | 5.79e+13 | 48.71605 | 49.85981 49.17787
2 -2191.407 | 54.86305 | 6.39e+13 | 48.80446 | 50.92858 49.66212
3 -2161.626 | 47.39329 | 7.48e+13 | 48.93820 | 52.04268 50.19170
4 -2132.800 | 42.15494 | 9.14e+13 | 49.09247 | 53.17731 50.74181
5 -2101.051 | 42.33183 | 1.08e+14 | 49.18389 | 54.24909 51.22908
6 -2068.796 | 38.84492 | 1.32%e+14 | 49.26443 | 55.30999 51.70545
7 -2032.782 | 38.72470 | 1.58e+14 | 49.26413 | 56.29005 52.10099
8 -1974.316 | 55.32250 | 1.25e+14 | 48.78099 | 56.78727 52.01370

Varsayimlarin saglanmasina yonelik olarak gecikme uzunluklar1 denenmis olup model igin en

uygun gecikme uzunlugunun SC bilgi kriterine gore 2 oldugu belirlenmistir.

Tablo 12. Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testine iliskin Bulgular

OTOKORELASYON LM TESTI

Gecikme Serbestlik Derecesi | LM Test Istatistigi Olasilik Degeri
1 36 1.111408 0.3095
2 36 1.188049 0.2190
3 36 0.969618 0.5227
DEGISEN VARYANS TESTI
Ki Kare Degeri Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri
538.2740 504 0.1408

LM testinden elde edilen olasilik degerlerinin 0,05’ten daha biiyilk olmasi serilerde
otokorelasyon yoktur seklindeki Ho hipotezinin reddedilemedigini diger bir ifade ile %5 anlamlilik
seviyesinde modelde otokorelasyon sorununun yasanmadigini gostermektedir. Degisen varyans igin
olasilik degerinin 0,05’ten bliyilk olmasi ise %5 anlamlilik seviyesinde modelde degisen varyans

olmadigim ifade etmektedir.

Sekil 4’te modelin istikrarina iliskin AR karakteristik polinomlarinin ters koklerine iliskin grafik

sunulmustur.
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Sekil 4. AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

Sekil 4’te noktalarin tiimiiniin birim ¢ember i¢inde oldugu goriilmektedir. Bu durum modelin

istikrarli oldugunu ifade etmektedir.

4.2.3. Johansen Esbiitiinlesme Testi Bulgular:

Pandemi doneminde endeksler arasindaki uzun doneme dair iliskileri test etmek amaciyla

gerceklestirilen Johansen Esbiitlinlesme Testinden ulasilan sonuglar asagida sunulmustur.

Tablo 13. Johansen Esbiitiinlesme Testi Bulgular

Iz (Trace) Istatistigi (Mrace)

Bos Hipotez (Ho) Ozdeger Atrace Degeri %35 Kritik Deger Olasilik
degeri
r=0 0.407365 117.7529 117.7082 0.0497**
r<l 0.199831 66.48158 88.80380 0.6442
<2 0.182344 44.63418 63.87610 0.6639
<3 0.127283 24.90542 42.91525 0.7945
r<4 0.079348 11.56337 25.87211 0.8411
r<5 0.034704 3.461360 12.51798 0.8178
Maksimum Ozdeger istatistigi (Amax)
Bos Hipotez (Ho) Ozdeger Amax Degeri %35 Kritik Deger Olasilik
degeri
r=0 0.407365 51.27128 44.49720 0.0079***
r<l 0.199831 21.84740 38.33101 0.8670
<2 0.182344 19.72876 32.11832 0.6734
r<3 0.127283 13.34205 25.82321 0.7769
r<4 0.079348 8.102012 19.38704 0.8123
r<5 0.034704 3.461360 12.51798 0.8178

Not: 1, esbiitiinlesik vektor sayisini ; *** %1,** %5 anlam diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.
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Johansen esbiitiinlesme testi bulgulari incelendiginde pandemi déneminde %5 anlamlilik
diizeyinde hem Maksimum Ozdeger hem de Iz Istatistigine gore endeksler arasinda esbiitiinlesme diger
bir ifade ile uzun dénem iligkisi oldugu goriilmektedir. Esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra kisa

donemli iliskilerin de analiz edilebilmesi i¢in Vektér Hata Diizeltme Modeli uygulanmstir.
4.2.4. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) Bulgulari

Pandemi doneminde analize dahil edilen endekslere iliskin kisa donemde meydana gelen
hatalarin uzun dénemde diizeltilip diizeltilmediginin belirlenmesi i¢in uygulanan Vektor Hata Diizeltme

Modelinden elde edilen bulgular agagida sunulmustur.

Tablo 14. Vektor Hata Diizeltme Modeli Bulgular

Degiskenler Hata Diizeltme Standart Hata T istatistik Degeri
Katsayisi

D(MSCI TURKIYE) 0.049178 0.02110 2.33016
D(MSCI BREZILYA) 0.099212 0.15117 0.65630
D(MSCI CiN) -0.010639 0.00649 -1.64045
D(MSCI GUNEY AFRIKA) 0.048097 0.03152 1.52613
D(MSCI HINDISTAN) 0.082533 0.03333 2.47636
D(MSCI RUSYA) -0.075961 0.04597 -1.65245

Hata diizeltme katsayilarinin istatistiki agidan anlamli ve negatif olmas1 gerekmektedir. Tablo
14°te yer alan hata diizeltme katsayilari incelendiginde pandemi déneminde higbir degiskenin bu
kosullar1 saglamadigi goriilmektedir. %5 anlamlilik seviyesinde MSCI Tiirkiye ve MSCI Hindistan
endeksine ait t istatistik degerleri anlamli ¢ikmasina ragmen hata diizeltme katsayilar pozitiftir. Bu
durum hata diizeltme mekanizmasinin beklendigi sekilde ¢aligmadigini gostermektedir. Bagka bir ifade
ile ilgili endekslerdeki sapmalarin uzun dénemde ortadan kalkmasi beklenirken tam tersine sapmalarin
arttigi goriilmektedir. MSCI Brezilya, MSCI Cin, MSCI Giiney Afrika ve MSCI Rusya endeksleri i¢in

t istatistik degerleri anlamsiz bulunmustur.
4.2.5. Granger Nedensellik Testi Bulgular

Vektor Hata Diizeltme Modelinden sonra Granger Nedensellik Testi yapilmis olup bulgulara

asagidaki tabloda yer verilmistir.
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Tablo 15. Granger Nedensellik Testi Bulgulari

Ho Hipotezi F Degeri Olasihk
MSCI BREZILY A#> MSCI TURKIYE 0.11671 0.8900
MSCI TURKIYE #>MSCI BREZILYA 0.42580 0.6545
MSCI CIN#> MSCI TURKIYE 0.26369 0.7688
MSCI TURKIYE #MSCI CIN 1.56730 0.2140
MSCI GUNEY AFRIKA #>MSCI TURKIYE 1.46151 0.2371
MSCI TURKIYE #MSCI GUNEY AFRIKA 0.26770 0.7657
MSCI HINDISTAN#> MSCI TURKIYE 1.14056 0.3240
MSCI TURKIYE #>MSCI HINDISTAN 0.00212 0.9979
MSCI RUSYA#> MSCI TURKIYE 3.78860 0.0262**
MSCI TURKIYE #MSCI RUSYA 0.40309 0.6694

Not: #> Granger nedensellik yoktur seklindeki Ho hipotezini ifade etmektedir. ** % 5 anlam seviyesinde (Ho) hipotezinin
reddedildigini gostermektedir.

Tablo 15’te yer alan Granger Nedensellik Testi sonuglar1 incelendiginde pandemi déneminde
MSCI Rusya endeksinden MSCI Tiirkiye endeksine nedensellik olmadigina iligkin yokluk hipotezi
reddedilmistir. Bu durum pandemi déneminde BRICS iilkelerinden sadece Rusya borsa endeksinden,

Tiirkiye borsa endeksine nedensellik oldugunu ifade etmektedir.

5.S0ONUC

Covid-19 pandemisi iilkelerin gerek reel piyasa gerekse finansal piyasalarini 6nemli Glgiide
etkilemistir. Pandeminin etkileri finansal piyasalar agisindan degerlendirildiginde, piyasa aktorlerinin
sevmedigi belirsizlik ortami pandemi déneminde ciddi Olglide artmustir. Artan risklerin getirdigi
belirsizlik ve yatirnm davranislarindaki degisimler finansal piyasalar {izerinde olumsuz etkiler meydana
getirmistir. Ozellikle pandeminin ilk dénemlerinde borsalar bu belirsizliklere sert yonlii diisiis tepkisi
gbstermis ve buna bagh olarak borsa ve emtia fiyatlarinda dalgalanmalar yasanmistir. Pandeminin
etkileri henliz gegmemis olmasina ragmen, asilamanin uygulamaya ge¢cmesi ile uluslararasi 6lgekte
yasanan normallesme siireci sermaye piyasalarini da olumlu etkileyerek olagandisi volatilitelerin

yasanmasini kismen azaltmugtir.

Bu ¢aligmada pandeminin 6nemli bir uluslararasi gosterge olarak kabul edilen BRICS iilkelerine
ait MSCI borsa endeksleri ile MSCI Tiirkiye borsa endeksi arasindaki uzun dénem iliskilere etkisi
incelenmistir. S6z konusu endeksler arasindaki iligkiler pandemi 6ncesi donem ve pandemi donemi
olarak iki ayr1 zaman diliminde ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Pandemi 6ncesi ve pandemi dénemine iliskin
ayrim Diinya Saglik Orgiitii’niin hastaligi pandemi olarak ilan ettigi 11/03/2020 tarihi esas alinarak
gergeklestirilmistir. Calismada MSCI endeksleri arasindaki uzun dénem iliskilerin belirlenmesi igin

Johansen Egbiitiinlesme Testi uygulanmis olup kisa donem iligkilerin belirlenmesi i¢in ise Vektor Hata
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Diizeltme Modeli uygulanmistir. Ayrica Granger Nedensellik Testi kullanilarak nedensellik iliskileri

analiz edilmistir.

Pandemi oncesi donemde analize dahil edilen endekslerden MSCI Tiirkiye, MSCI Brezilya,
MSCI Rusya, MSCI Hindistan, MSCI Cin ve MSCI Giiney Afrika endeksleri arasinda esbiitiinlesme
tespit edilmis olup uzun donemde endekslerin birlikte hareket ettigi belirlenmistir. Vektor Hata
Diizeltme Modelinden elde edilen bulgularda ise pandemi dncesinde analize dahil edilen MSCI Tiirkiye
ve MSCI Brezilya endekslerinde meydana gelen ortalamadan sapmalarin uzun dénemde ortadan
kalkarak yeniden dengeye geldigi belirlenmistir. Ayrica MSCI Cin endeksinde ise meydana gelen
ortalamadan sapmalarin uzun déonemde arttig1 sonucuna ulagilmistir. Bu donemde MSCI Tiirkiye, MSCI
Brezilya, MSCI Rusya, MSCI Hindistan, MSCI Cin ve MSCI Giiney Afrika endeksleri arasinda

herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Pandemi donemi i¢in yapilan analizler degerlendirildiginse ise, MSCI Tiirkiye, MSCI Brezilya,
MSCI Rusya, MSCI Hindistan, MSCI Cin ve MSCI Giiney Afrika endeksleri arasinda es biitiinlesme
iligkisi tespit edilmis ve endekslerin uzun donemde birlikte hareket ettikleri sonucuna ulasilmistir.
Pandemi 6ncesi donemden farkli olarak, Vektor Hata Diizeltme Modeli sonuglarina gore, analize dahil
edilen borsa endekslerinden higbirinde kisa donemde meydana gelen ortalamadan sapmalar uzun
donemde ortadan kalkmamaktadir. Pandemi déneminde MSCI Tiirkiyve ve MSCI Hindistan
endekslerinin t istatistik degeri anlamli ¢ikmis olmakla birlikte bu tilke endekslerinin hata diizeltme
katsayilar1 pozitif deger tagimaktadir. Bu durum MSCI Tiirkiye ve MSCI Hindistan endekslerinde kisa
donemde ortaya ¢ikan sapmalarin uzun dénemde dengeden uzaklastigini ifade etmektedir. Ozellikle bu
durum MSCI Tiirkiye endeksi agisindan degerlendirildiginde pandemi Oncesi donemle pandemi
doneminin zit sonuglar ortaya c¢ikardigi dikkat ¢ekmektedir. Pandemi donemi igin yapilan Granger
Nedensellik Testi bulgularina gére sadece MSCI Rusya endeksinden MSCI Tiirkiye endeksine

nedensellik oldugu belirlenmistir.

Sonug olarak gerek pandemi 6ncesi gerekse pandemi doneminde MSCI Tiirkiye, MSCI Brezilya,
MSCI Rusya, MSCI Hindistan, MSCI Cin ve MSCI Giiney Afrika endeksleri arasinda uzun dénemli
iligki oldugu sonucuna ulagilmigtir. Fakat her iki donemde de hata diizeltme mekanizmasi biitiin tilkeler
icin ¢alismamis olup sadece bazi iilkeler i¢in anlamli sonuglar vermistir. Pandemi dncesi ve sonrasina
iligkin dikkat ¢ekici husus MSCI Tiirkiye endeksinde ortaya ¢ikmistir. Pandemi oncesinde endekste
meydana gelen ortalamadan sapmalar uzun vadede ortadan kalkarak tekrar dengeye gelmesine karsilik
pandemi doneminde ise sapmalar azalmak yerine uzun donemde artis gostermektedir. Bu durum
pandeminin lilkemiz borsasindaki etkisini ortaya koymaktadir. Bunlarin yani sira analizlerden elde
edilen uzun ve kisa donemli iligkiler ile birlikte nedensellik iliskilerinin de dikkate alinarak uluslararasi

portfdy yatirimlarinin planlanmasi, yatirimlarin verimliligini olumlu yonde etkileyecektir.
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