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OZET

Nakit akisina bagh olmayan faktorlerin iilkelerin finansal piyasalarinin entegrasyonu iizerindeki etkileri literatiirde
en ¢ok ilgi goren konulardan biridir. Son yiizyilin en biiyiik salgini olan COVID-19 un finans piyasalarina etkileri ise sicak
tartismalarin odak noktasi halindedir. Bu ¢alismamin amaci, yatirimcilarin zamanla degisen riskten kaginma diizeylerindeki
degisimin Amerika Birlesik Devletleri ve BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) hisse senedi piyasalart arasindaki
entegrasyona COVID-19 salgini ve 2008 ekonomik krizi donemindeki uzun ve kisa dénem asimetrik etkilerini incelemektir.
Verilerin analizinde gecikmesi dagitilmis dogrusal olmayan otoregresif model (NARDL) yonteminden yararlaninugtir. Kisa
vadede, tim iilkeler i¢in riskten kaginma diizeyindeki olumlu degisimlerin entegrasyonu arttirdigi goriiliirken, olumsuz
degisikliklerin korelasyonu azalthgi bulgusuna ulasilmistir. Ustelik bu etkinin pandemi doneminde, 2008 ekonomik krizine
gore ¢ok daha fazla ve istatistiksel olarak anlaml oldugu bulunmustur.
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ABSTRACT

The effects of non-cash flow-related factors on the integration of countries' financial markets is one of the most
debated topics in the literature. The effects of the COVID-19, the biggest pandemic of the last century, on the financial
markets are the focus of hot discussions. The aim of this study is to examine the long and short-run asymmetric effects of the
change in risk aversion of investors on the integration between the stock market of the United States (USA) and of BRIC
(Brazil, India, Russia, and China) during the COVID-19 outbreak and the 2008 economic crisis. The nonlinear
autoregressive distributed lag (NARDL) method is employed in this study. In the short-run, it is concluded that positive
changes in risk aversion increase integration for all countries, while negative changes reduce correlation. Moreover, this
effect is greater and more statistically significant during the pandemic period than the 2008 crisis.
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1. GIRIS

Bireylerin belirsizlik zamanlarindaki karar alma mekanizmalar1 ¢ok uzun yillardir
arastirmacilarin iizerinde calistigt bir alandir. Riskin mevcut oldugu bir¢ok durumda
bireylerin ekonomik davraniglarina niteliksel agiklama saglayan riskten kaginma diizeyinin
etkileri de 6zellikle yasanan kiiresel ekonomik krizler sonrasi tekrardan ilgilerin odagi haline
gelmistir (Werner, 2008:1). Calismalar, olumsuz soklarla iliskili korkunun bireylerin risk
alma isteklerini degistirdigini gostermistir (bkz. Loewenstein, 2000:430; Knutson vd.,
2008:512; Guiso vd., 2018:404). Bireylerin risk istahlarinin finansal pazarlardaki etkileri de
literatiirde tizerinde durulan bir konudur. Mevcut literatiir, kiiresel varlik getirilerinin énemli
bir kisminin, kiiresel riskten kaginma diizeyi ile agiklanabildigi gosterilmistir (bkz. Miranda-
Agrippino ve Rey, 2015:2; Xu, 2019:2). Yasanan ckonomik krizler sonrasi, hisse senedi
piyasalarinin entegrasyonu pek cok c¢alismaya konu olmus ve 6zellikle 2008 ekonomik krizi
sonrast Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve gelismekte olan piyasalar, 6zellikle BRIC
piyasalari, arasindaki entegrasyon bir¢ok calismada incelenmistir. Bu ¢aligmalardan bazilari
iilkeler arasinda dinamik bir etkilesimin varligin1 ve kriz sonrasi bu iilkelerin daha entegre
hale geldigini gosterirken (bkz. Aloui vd., 2011:131; Kenourgios vd., 2011:94; Berger ve
Turtle, 2011:33), bazilar1 da 6zellikle krizin erken evrelerinde herhangi bir bulagma etkisini
dogrulamamakta ve izolasyon ve ayrilma belirtilerinin varligini gostermistir. Ancak Krizin
ilerleyen saflarinda, piyasalarin tekrar entegre hale gelmesi, yatirimcilarin risk istahlarinda
degisiklik meydana geldigi seklinde yorumlanmistir (Dimitriou vd., 2013:47). Bu bulgu,
yatirimcilarin riskten kaginma derecelerinin uluslararast piyasa entegrasyonu Uzerindeki
etkilerini konu alan literatiirdeki az sayida ¢aligmada irdelenmis, riskten kaginmanin hisse
senedi piyasasi korelasyonlari tizerindeki olumlu etkisi ve hisse senedi piyasalarininin birlikte
hareketini biiyiik oranda agiklayabilecegi gosterilmistir (bkz. Demirer vd., 2018:118; Xu,
2019:2). Ote yandan, Asya krizi ve 2008 ekonomik krizi karsilastirildiginda, bu iki kriz
donemlerinde riskten kagimmanin entegrasyon iizerinde heterojen etkiler sergiledigi, Asya
krizi esnasinda Brezilya disinda diger gelismekte olan iilkeler icin, riskten kaginmanin
entegrasyonu disiirdiigli saptanmigtir. Asya krizi doneminde kiiresel riskten kacinma
seviyesinin artmasiyla birlikte, yatirimcilarin yatirimlarini az giivenilir buldugu gelismekte
olan piyasalardan, daha giivenilir buldugu gelismis piyasalara yeniden tahsisi nedeniyle
entegrasyonun azaldigir savunulmustur. Bu bulgu, riskten ka¢inma gibi nakit akisi ile ilgili
olmayan soklarin hisse senedi piyasalar1 lizerindeki 6nemini vurgularken, bu tiir soklarin
etkisinin gelismekte olan piyasalarda olduk¢a heterojen ve krizin dogasina dayali oldugunu
gostermektedir (Demirer vd., 2018:121).

Riskten kaginma etkisinin esas olarak kriz donemlerinden kaynaklandigini gosteren
bulgular, ortaya ¢iktig1 2019 senesinin Aralik ayindan itibaren sadece saglik sistemi iizerinde
degil kiiresel ekonomi ve finans piyasalar1 iizerinde de olumsuz etkilere sahip olan ve
tarihteki en gili¢lii bulasict hastaliklardan biri olarak kabul edilen yeni tip koronaviris
(COVID-19) salgmin etkilerini arastirma ihtiyaci dogurmustur. Baker vd. (2020), artan bilgi
miktar1 ve bu bilgilere erisim kolaylig1 nedeniyle, COVID-19’un sonuglarmnin siddetinin,
onceki pandemi ve krizlere nazaran daha net bir sekilde gozlemlendigini vurgulamistir. Bu
bilgiler 15181nda bu ¢alisma, yatirimecilarin zamanla degisen riskten kaginma diizeylerinin
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve BRIC (Brezilya, Hindistan, Rusya, Cin) hisse senedi
piyasalar1 arasindaki entegrasyona COVID-19 ve 2008 Kkrizi suresince olan etkisini
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incelemektedir. BRIC {ilkelerinin hisse senedi piyasasi korelasyonlar1 {izerindeki nakit akisina
bagli olmayan soklarin 6nemi arastirilarak, duygu temelli faktorler ile hisse senedi getiri
dinamikleri arasinda dogrudan bir baglant1 kurulmasi hedeflenmektedir.

Calismanin literatiire katkisi iki sekildedir. Oncelikle salgin veya pandemilerin hisse
senedi piyasalarinin entegrasyonu iizerindeki etkileri ile ilgili ¢ok sayida calisma
bulunmamaktadir (Chen vd., 2018:908). Bu ¢alisma, yeni tip koronaviriis salgini siiresince
riskten kacinma diizeyindeki degisikligin ABD ve BRIC piyasalar1 arasindaki entegrasyona
etkilerini inceleyen ilk makale olarak bu boslugu doldurmay: hedeflemektedir. Guiso vd.
(2018), riskten kagcinma diizeyinin zaman i¢inde degismesinin birincil nedeninin servet veya
beklenen gelirdeki degisiklikler degil, korkudan kaynakli duygu temelli degisiklikler
oldugunu ileri siirmiistiir. Bu bulgu ile ilintili olarak bu makalede, pandemi ve ekonomik kriz
donemi karsilastirilarak, finansal soklar nedeniyle meydana gelen degisikliklerden ziyade,
korku temelli de8isen bir faktoriin piyasalar arasi entegrasyonu nasil etkiledigi arastirilarak,
ilgili literatiire davranigsal bir perspektif katilmasi hedeflenmistir. Calismanin literatiire ikinci
katkis1 ise, riskten kaginma diizeyindeki degisikligin ABD ve BRIC iilkeleri arasindaki
dinamik korelasyon dzerindeki asimetrik etkisini gosteren ilk ¢alisma olmasidir. Riskten
kacinma diizeyindeki degisikliklerin asimetrik bir etki yaratip yaratmadiginin incelenmesi,
davranigsal baglamda yatirimcilarin riskten kaginma diizeylerindeki degisimlerin yoniiniin,
farkli yatirim kararlarina neden olup olmadiginin gozlemlenmesi imkani1 sunmaktadir.

Calismanin sonraki boliimi literatiirii 6zetlerken, tiglincii boliimde kullanilan veri ve
yontem anlatilmaktadir. Dordiincii boliimde ampirik bulgular sunulmustur. Son boliim ise
calismanin sonuglarindan bahsetmektedir.

2. LITERATUR

Son yillarda, gelismekte olan piyasalar, gelismis piyasalardaki yatirimcilara
cesitlendirme faydalari sunduklar1 i¢in 6nemli bir varlik sinifi haline gelmistir. Brezilya,
Rusya, Hindistan ve Cin’in olusturdugu BRIC ekonomileri, demografik potansiyelleri ve
gelecek vaat eden ekonomik perspektifleri ile digerlerinden ayrilan gelismekte olan piyasa
ekonomileridir. Bu nedenle, BRIC iilkeleri sadece yatirimcilardan degil politika yapicilardan
da biiytik ilgi gormektedir. Bu iilkeler, diinya borsa kapitalizasyonunun %41'ini olusturmakta,
ve bunlardan Cin'in tek basina 2030'a kadar diinyanin en biiyiik hisse senedi piyasasi olmasi
beklenmektedir (Mensi vd., 2016:257). Ote yandan, gelismekte olan piyasalar, finansal
kurumlarmin ve diizenleyici sistemlerinin zayifligi ve olgunlagmamisligi nedeniyle, basta
ABD olmak {izere gelismis piyasalardan gelen dis soklara karsi ¢ok hassas ve savunmasizdir.
Bir ulkedeki ekonomik ve finansal sistem bozukluklari, dogrudan veya dolayli olarak
diinyadaki diger tilkelere 6nemli 6lgiide aktarilabilmektedir. Ayrica, bu bozukluklar diinyanin
onde gelen ekonomilerinden birinden kaynaklandiginda bu etkinin biiyiikliigii daha da 6nemli
hale gelmektedir (Forbes ve Chinn, 2004:705). Kiresel ekonomik kriz, ABD’de ortaya
¢ikmasindan ¢ok kisa bir siire sonra tiim diinyay1 etkilemistir. Ekonomik krizin, ulke
piyasalarina etkileri konusunda ise fikir birligi saglanamamuistir. Bekiros (2013) ¢alismasinda,
BRIC ulkelerinin 2008 ekonomik krizinden bu yana uluslararasi olarak daha entegre hale
geldigini gostermistir. Benzer sekilde Aloui vd. (2011) ABD ve BRIC piyasalar1 arasinda
zamanla degisen bagimliligin varligin1 ampirik olarak gozler Oniine sermistir. Kenourgious
vd. (2011), sadece 2008 ckonomik krizi degil, 1995’ten itibaren gerceklesen bes fakli
ekonomik krizin ABD, Ingiltere ve BRIC piyasalar1 arasindaki bulasa etkilerini inceleyerek,
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krizin bagladig lilkeden diger lilkelere dogru bir bulas etkisi oldugunu ifade etmistir. Berger
ve Turtle (2011), bu krizin kiiresel yayilma ve bulasma etkilerinin, BRIC ulkeleri ve ABD
arasindaki dinamik bir etkilesimin varligimi gosterdigini savunarak bu ¢aligmalar
desteklemistir. Bu bulgular, uluslararasi yatirnmcilar i¢in 6zellikle BRIC hisse senedi
piyasalarinin, kiiresel yatirim, spekiilasyon ve risk cesitlendirme firsatlarini arttirabilecegini
ifade etmektedir. Ote yandan, Dimitriou vd. (2013)’nin de iginde bulundugu az sayida
calisma, ozellikle 2008 ekonomik krizinin erken dénemlerinde, ABD ve BRIC piyasalarinin
birbirinden ayrildigini ve bir bulag etkisinin bulunmadigini, fakat krizin ge¢ dénemleri i¢in bir
bulas etkisinin varligindan s6z edilebilecegini ileri siirmektedir. Dimitriou vd. (2013) bulag
etkisinde meydana gelen bu degisikligin yatirimcilarin risk istahinda meydana gelen
degisimden kaynaklandigin1 belirterek, piyasalar arasi entegrasyonun, duygu temelli
degisimlerden de etkilenebilecegini ileri siiren literatiire destek saglamistir.

Artan ampirik bulgular, krizlerin Ulke simirlar1 boyunca yayilmasmin "temellere
dayali" olabilecegini gosterirken, kriz aktarimi temellerdeki degisikliklerle ilgili olmadiginda
"saf bulasma”nin da ortaya ¢ikabilecegini ifade etmektedir (Broner vd., 2006:204). Bu
durumda bulasma, yatirime1 davranigindaki degisikliklerden kaynaklanmaktadir (bkz.Masson,
1999; Allen ve Gale, 2001). Riskten kaginma diizeyininin, piyasalar arasindaki entegrasyon
acisindan Onem tasidigini gosteren pek cok caligma, “saf bulasma” goriisiinii destekler
niteliktedir. Calismalar, kiiresel riskten kaginmanin, ABD para politikasinin yabanci iilkelere
ihra¢ edildigi anahtar bir aktarim araci oldugunu One siirmektedir (Miranda-Agrippino ve
Rey; 2015:3). Demirer vd. (2018) kiiresel riskten ka¢inma diizeyi ve gelismekte olan iilkelerin
hisse senedi piyasasi korelasyonlar1 arasinda dogrudan bir baglant1 bularak, nakit akisina bagl
olmayan faktérlerin bulasma ve portfoy riski modellerinde dikkate alinmasi gerektigini ileri
stirmektedir. Bu sonug¢ ayn1 zamanda Guiso vd. (2018)’nin ileri siirdiigii, servet veya beklenen
gelirdeki degisikliklerden ziyade, yatirimcilarin fayda fonksiyonundaki korku kaynakli duygu
temelli degisikliklerin riskten kaginmadaki degisiminin birincil itici giicii oldugu bulgusunu
desteklemektedir. Guiso vd. (2018), portfdy verilerini kullanarak ve bir Italyan bankasimin
misterileriyle diizenli olarak gerceklestirdigi anketlerden yararlanarak, yatirimcilarin 2008
krizinden sonra riskten kaginma egiliminin artip artmadigini test etmis ve olumsuz bir sokla
karsilagan bireylerin hem finansal hem de finansal olmayan alanlarda risk alma isteklerini
degistiren bir duygudan (korkudan) etkilendigine dair Loewenstein (2000) hipoteziyle tutarl
sonuglar elde etmistir. Duygularin riskten kaginma oranini artirabilecegini gosteren Knutson
vd. (2008)’a destek olarak, Guiso vd. (2018) olumsuz bir sokla iliskili korkunun gercekten de
riskten kaginma diizeyini degistirdigini ve ekonomik kriz sirasinda riskten kaginma artiginin
korku temelli oldugunu géstermistir. Demirer vd. (2018) ise riskten kaginmanin hisse senedi
piyasasi korelasyonlari iizerindeki gii¢lii olumlu etkisini gostererek, duygu temelli faktorler ve
hisse senedi getiri dinamikleri arasinda ampirik olarak dogrudan bir baglanti kurmustur.
Benzer sekilde Xu (2019) kiiresel riskten kacinma endeksinin, sekiz adet gelismis iilke
piyasasinin beraber hareket etme davranisinin yiizde 90’11 agikladigini gostererek literatiire
katki saglamistir. Son olarak, Rey (2018), volatilite endeksi (VIX) ve riskten kaginma ile
birlikte hareket eden sermaye akislarinda, kiiresel bir finansal dongiiniin varligindan
bahsetmistir. Ote yandan bazi calismalarda, gelismekte olan piyasalarin kiiresel riskten
kacinma soklarina tepki verme bigimlerinde mutlaka homojen olmadigi, bu piyasalardan
bazilar i¢in riskten kaginma etkisinin esas olarak kriz donemlerinden kaynaklandig1 ve Asya
ve kiiresel kriz donemlerinin, riskten ka¢inmanin korelasyonlarla iliskisi lizerinde heterojen
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etkiler sergiledigi ifade edilmistir (bkz. Didier vd., 2012:2075; Demirer vd., 2018:121). Tsali
(2014), korku endeksinin ABD ve diger pazarlar arasindaki esbiitiinlesme ile anlamli olarak
iliskili oldugu sadece iic donem oldugunu, bunlarin da 1997 o6ncesi donem, dot-com
balonunun oldugu 2000-2002 aras1 donem, ve 2008 ekonomik krizinin patlak verdigi donem
oldugunu ifade etmistir. Riskten kaginmanin gelismekte olan piyasalardaki korelasyonlara
etkisindeki heterojenlik, kiiresel ekonomik krizin ardindan gelismekte olan iilkelerde
gozlemlenen tepki ve toparlanma miktarlarindaki heterojenlikle ortiismektedir (Didier vd.,
2012:2075). Literatiirde alt1 ¢izilen krizler ve iilkeler arasindaki heterojenligin, COVID-19
pandemisi igin de var olup olmadigi ile ilgili ise heniiz yeterli sayida ¢alisma yoktur.

Riskten kaginma diizeyinin kiiresel bir salgin olan COVID-19 pandemi doénemindeki
etkileri hala izaha muhtag durumdadir. Azimli (2020), hisse senedi piyasalarinin risk-getiri
iligkilerinin yapis1 agisindan COVID-19’a verdikleri tepkinin bulag benzeri bir yol izledigini
ve pandeminin 2008 krizine benzer sonuc¢lar dogurdugunu ifade etmistir. Benzer sekilde Choi
(2020), COVID-19'un ABD borsasinin tiim sektorleri {izerinde 6nemli bir etkisi oldugunu
gosterirken, salginin ¢alismanin yapildigi pandeminin ilk zamanlarindaki endiistriyel ekonomi
uzerindeki etkisinin 2008 krizinden daha biiyiik oldugunu belirtmistir. COVID-19 ve 2008
ekonomik krizleri arasindaki farklar1 vurgulayan Harvey (2020), ortaya ¢ikan pandemi krizini
“biiyiik sikisma” olarak adlandirmistir. Bu calisma riskten kaginma derecesindeki olumlu ve
olumsuz degisimlerin, ABD ve BRIC iilkeleri arasindaki entegrasyona etkisinin COVID-19
pandemisi ve 2008 krizlerinde farklilik gosterip gostermedigini inceleyerek literature katkida
bulunmay1 hedeflemektedir.

3. VERI SETi VE YONTEM
3.1. Veri

Calismada tiim degiskenler i¢in ortak olarak elde edilebilen en uzun zaman aralig1 olan
1 Ocak 2006-28 Ekim 2020 tarihlerini kapsayan giinliik zaman serileri kullanilmistir. Alt
orneklemler olarak ise, 2008 krizindeki etkiler igin krizin erken asamalarmin da
gozlemlenebilecegi 3 Mart 2008- 31 Aralik 2009 tarihleri arasi incelenirken (Dimitriou vd.,
2013:48; Demirer vd., 2018:119), pandemi donemindeki etkileri arastirilirken, ilk vakanin
goriildiigii ve hastaligin tanimlandigi 31 Aralik 2019’dan 28 Ekim 2020’ye kadarki zaman
aralig1 kullanilmistir (bkz. Corbet vd., 2021:55). Hindistan, Brezilya, Rusya, Cin ve ABD i¢in
sirastyla NIFTY 50, BOVESPA, RTS, SSE ve S&P 500 endeks verileri kullanilmistir. Hisse
senedi piyasas1 getirileri olarak, endekslerin kapamis fiyatlarimin ilk logaritmik farklar
kullanilmistir. Veriler, investing.com internet sitesinden temin edilmistir. Calismada ABD ve
BRIC iilkelerinin incelenmesinin baslica ii¢ nedeni bulunmaktadir. Oncelikle, Goldman
Sachs, BRIC iilkelerinin 2050 yilina kadar diinyanin baskin mamul mal ve hizmet
tedarikcileri (Cin ve Hindistan) ve diinyanin baskin hammadde tedarik¢ileri (Brezilya ve
Rusya) olacaklarini bildirmektedir. Ayrica, yatirimcilarin portfoylerinde BRIC pazarlarinin
agirhginin da keskin bir sekilde artacagi beklenmektedir (Kocaarslan vd., 2018:546). Son
olarak, yapilan galismalar, emtia fiyati degisikligine kars1 daha yiiksek duyarliliga sahip
tilkelerin hem yiikselis hem diislis piyasalarinda ABD ile benzer sekilde hareket etme
egiliminde olduklarini bulmustur (Aloui vd., 2011:140).
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Tablo 1. Tanimlayic1 Istatistikler

RABD RBREZILYA RHINDISTAN RRUSYA RCIN RA DCCBREZILYAABD DCCHINDISTANABD DCCRUSYAABD DCCCINABD

Ortalama 0,0001 0,0003 0,0004 0 0,0003 2,8625 0,546 0,228 0,412 0,081
Medyan 0,0003 0 0,0002 0,0003 0,0001 2,5418 0,305 0,113 0,228 0,051
Maksimum 0,0453 0,1547 0,1633 0,202 0,0903 29,6474 13,195 5,79 6,972 0,978
Minimum -0,0554 -0,1599 -0,1523 -0,2467 -0,1276 2,2696 0,008 0,003 0,007 -0,064
Standard Sapma  0,0056 0,0178 0,0145 0,0215 0,0161 1,437 0,993 0,48 0,691 0,1

Carpiklik -0,6163 -0,3505 -0,5893 -0,8936 -0,674 10,8033 6,653 6,563 5,413 3,913
Basiklik 16,3478 13,0665 18,1666 18,5078 8,7973 159,6377 55,925 54,068 37,082 24,35
Jarque-Bera 27701,24  15698,16 35676,47 37568,44 546145 3854508 458389,4 427913,9 196827,7 79585,28
Olasilik 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Gozlem 3700 3700 3700 3700 3700 3700 3694 3694 3694 3694

Not: Tablo 1°de kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri belirtilmisti. RABD, RBREZILYA, RHINDISTAN, RRUSYA, RCIN, RA, DCCBREZILYAABD, DCCHINDISTANABD,
DCCRUSYAABD, DCCCINABD sirastyla SP500, Bovespa, Nifty50, RTSI, ve SSE endeks getirileri, zamanla degisen riskten kaginma diizeyi, Brezilya ve ABD, Hindistan ve ABD, Rusya ve
ABD, ve Cin ve ABD arasindaki dinamik sartlt korelasyonlari belirtmektedir. N ise gozlem sayisidir.
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Tablo 1°de gosterilen degiskenlere ait tanimlayici istatistikler, normallik igin
uygulanan Jarque-Bera testi ile birlikte ¢arpiklik ve basiklik sonuglarinin, BRIC ve ABD
pazarlan i¢in gilinliik getirilerin asimetrik oldugu ve Gauss dagilimindan daha fazla kalin
kuyruklu dagilima ve yiiksek zirveye sahip oldugunu gostermektedir. Bu sonug¢lar GARCH
etkileriyle tutarlidir. Dahasi, Engle'nin (1982) ARCH etkilerine dayanarak, ARCH etkilerinin
olmadig1 sifir hipotezi de reddedilmistir (Kocaarslan vd., 2018:553). Getiri endeksi
korelasyon katsayilar1 Tablo 2’de sunulmustur. ABD ile en yiiksek korelasyona hammadde
tedarikgisi olan Brezilya’nin, en diisiik korelasyona ise mamul mal ve hizmet tedarik¢isi olan
Cin’in sahip oldugu gozlemlenmistir. Bulgular, incelenen donem igin, diger BRIC piyasalari
ve ABD piyasasi ile en az iligkili piyasanin Cin oldugu yoniindedir.

Tablo 2. Getiri Endeksleri Korelasyon Katsayilar

RABD RBREZILYA RHINDISTAN RRUSYA RCIN
RABD 1.0000 0.6623 0.2952 0.3704 0.0941
RBREZILYA 0.6623 1.0000 0.3194 0.4129 0.1593
RHINDISTAN 0.2952 0.3194 1.0000 0.4101 0.2458
RRUSYA 0.3704 0.4129 0.4101 1.0000 0.1902
RCIN 0.0941 0.1593 0.2458 0.1902 1.0000

Not: Tablo 2’de getiri endekslerinin korelasyon katsayilar1 sunulmustur. RABD, RBREZILYA, RHINDISTAN, RRUSYA,
ve RCIN sirastyla SP500, Bovespa, Nifty50, RTSI, ve SSE endeks getirilerini belirtmektedir.

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglari

DF-GLS PP

Statistics Lag Statistics
RABD -12,657*** 10 -71,676***
RBREZILYA -1,791* 20 -66,108***
RHINDISTAN -60,786*** 0 -60,815***
RRUSYA -1,821* 27 -56,339***
RCIN -6,401*** 15 -61,311***
RA Restyim -4,991*** 22 -28,011%**
DCCBREZILYAABD -5,642*** 21 -6,904***
DCCHINDISTANABD -6,211*** 21 -6,731***
DCCRUSYAABD -4,784*** 23 -6,144***
DCCCINABD -5,739*** 2 -7,301***
RABD -33,237*** 2 -71,705***
RBREZILYA -4,121%** 16 -66,099***
RHINDISTAN Kesisim ve Trend -60,566*** 0 -60,809***
RRUSYA -8,235*** 13 -56,333***
RCIN -12,303*** 11 -61,320***
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RA -5,292*** 22 -28,184***
DCCBREZILYAABD -6,206*** 21 -6,945***
DCCHINDISTANABD -6,700*** 21 -6,757***
DCCRUSYAABD -5,820*** 25 -6,179***
DCCCINABD -6,862*** 2 -7,301*%**

Not: Tablo 3’de kullanilan degiskenlerin birim kok testi sonuglar1 sunulmustur. RABD, RBREZILYA, RHINDISTAN,
RRUSYA, RCIN, RA, DCCBREZILYAABD, DCCHINDISTANABD, DCCRUSYAABD, DCCCINABD sirastyla SP500,
Bovespa, Nifty50, RTSI, ve SSE endeks getirileri, zamanla degisen riskten kaginma diizeyini, Brezilya-ABD, Hindistan-
ABD, Rusya-ABD, ve Cin-ABD arasindaki dinamik sartli korelasyonlar1 belirtmektedir. DF-GLS ve PP, Dickey-Fuller-GLS
ve Phillips-Perron birim kok testlerini ifade etmektedir. *** ** * sirasiyla yiizde 1, yiizde 5, ve yiizde 10 seviyesinde
anlamlilig1 gostermektedir.

Riskten kacinma, servet, arka plan riski ve risk istahin1 degistiren duygulardaki
degisiklikler nedeniyle dalgalanabilmektedir (Guiso vd., 2018:404). Bu ayrimi ele almak icin
Bekaert vd. (2019), hiperbolik mutlak riskten kaginma (HARA) sinifindaki bir fayda
fonksiyonuna dayali olarak zamanla degisen riskten ka¢inma i¢in bir formiilasyon tiiretmistir.
Bu riskten kacinma 6l¢iisii (RA), ekonomik belirsizlikteki zamanla meydana gelen degisimi
(yani risk miktarini) risk tercihlerinde zamanla meydana gelen degisikliklerdeki (yani riskin
fiyatindan) ayirmaktadir. Bu veri sayesinde, ekonomik belirsizlikten bagimsiz olarak, riskten
kacinma diizeyinin, BRIC {ilkeleri ve ABD piyasasi entegrasyonuna etkilerinin 2008 krizi ve
COVID-19 pandemisi siiresince degisiklik gosterip gostermedigini inceleme imkani
olusmustur.

Degiskenlerin duraganlik derecelerini bulmak amaciyla, literatiirde sik¢a kullanilan
artirtlmis Dickey Fuller- GLS (DF-GLS) (1979) ve Phillips-Perron (1988) birim kok testleri
uygulanmustir. Sifir hipotezleri reddedilirse degiskenler duragan olarak kabul edilmektedir.
Bu testlerin bulgular1 Tablo 3'de gosterilmistir. Bu c¢alismada kullanilan tiim birim kok
testleri, ilgili degiskenlerin duragan oldugunu ifade etmektedir.

Ulkeler aras1 entegrasyon degiskeni olarak, VAR(5)-DCC-GARCH modellerinden
elde edilen sarth varyanslar kullanilmistir. Bahsi gegen model ve diger kullanilan ampirik
yontemler bir sonraki boliimde detayli olarak anlatilmistir.

3.2. Yontem

Calismada ABD ve BRIC hisse senedi piyasalar1 arasindaki dinamik korelasyonlari
incelemek icin VAR(5)-DCC-GARCH(1,1) metodolojisi kullanilmistir. Es zamanli olmayan
ticaret ve seri korelasyonlar1 dikkate almak igin, vektor otoregresif (VAR) baglami
kullanilmaktadir (Forbes ve Rigobon, 2002:2236). Analizlerimizde Schwarz bilgi kriterine
gére VAR (5) spesifikasyonu tercih edilmistir. Ilk adimda, piyasalar arasindaki dogrusal
iliski, denklem 1'de gosterildigi sekilde elde edilmistir;

TL
Yt = 1?0 + Z 191' Yt—i + £ (1)
i=1

Yt ABD ve BRIC Ulkeleri endeks getirilerini gosteren vektordir.
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Ardindan denklem 2 kullanilarak, artik degerleri elde etmek i¢in GARCH(1,1) modeli
kullanilmistir.

p q
he = po +Z#t£t2—1 +ijht—j (2)
i=1 =1

Sabit parametreler pq, p;, Ve p; ile gosterilmistir.

Korelasyon parametrelerini elde etmek i¢in korelasyon gelisimini veren DCC-GARCH
modelini gosteren denklem 3’ten yararlanilmistir.

Q=0 —x—y)0 +x(e—16/_1) +v(Qs—1)

| _ 3)
0, = Q77 1Q:Q; 1

X Vvey, X+y<1ve 6=E[erey] ifadelerini saglayan oSlgekleyicilerdir. Q; i.
diyagonel yerinde kdsegen elemann karekokii olan kdsegen bir matrisi ifade etmektedir (bkz.
Engle, 2002; Kocaarslan vd., 2018: 556).

Ardindan, riskten kaginma diizeyinin ABD ve BRIC arasindaki entegrasyona etkilerini
analiz etmek i¢in gecikmesi dagitilmis dogrusal olmayan otoregresif model (NARDL)
kullanilmistir. Oncelikle, degiskenlerin duraganlik 6zellikleri, artirilmis Dickey-Fuller, GLS-
ve Phillips-Perron birim kok testleri kullanilarak incelenmistir (bkz. Dickey ve Fuller, 1979;
ve Phillips & Perron, 1988). NARDL yaklasimi, degiskenlerin ikinci dereceden entegre
olmamasimi gerektirmektedir (Shin vd., 2014; Peseran ve Shin, 1998). Degiskenlerin
entegrasyon dereceleri belirlendikten sonra degiskenler arasi uzun donem es biitiinlesmeyi
aragtirmak i¢in Sinir testi prosediiri uygulanmistir. Dogrusal ARDL modellerinin hata
duzeltme terimleri denklem 4-7 arasinda gosterilmektedir.

ADCCBREZILYAABD,
p—1 4)
— 9 +y,DCCBREZILYAABD;_; + y>RA;_; + Z i ADCCBREZI
i=1
g—1
+ Z ‘uzﬂRAt_I' + &
i=0
ADCCHINDISTANABD,
=9 +y,DCCHINDISTANABD,_; + y,RA;_, 5)
p-1 q-1
+ Z u;ADCCHINDISTANABD,_; + Z U ARA,_; + &,
i=1 i=0
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ADCCRUSYAABD;
p-1 6)
— 9 + y,DCCRUSYABD,_; +y,RA, | + Z 1, ADCCHRUSY AAB
i=1
g-—1
+ ,HZERAt_I- + E
i=0

ADCCCINABD;
p-1 7)
=19 +y,DCCCINABD,_, + y,RA,_, + Z u ADCCCINABD,_,

i=1
g-—1

+ Z ,HZERAt_I- + E
i=0

Denklemlerde degiskenlerin ilk farkliliklari A ile gosterilmektedir. Akaike Bilgi
Kriteri (AIC), p ve q ile gosterilen gecikme uzunluklarini elde etmek i¢in kullanilmistir. y ve
u sirastyla uzun ve kisa donem katsayilarini temsil etmektedir.

Ayrica, ilgili degiskenler arasindaki uzun ve kisa vadeli asimetrik baglantilar NARDL
modelleri ile analiz edilmistir. NARDL modelleri, degiskenler arasindaki dogrusal olmayan
iliski nedeniyle ARDL modellerinde olusabilecek yaniltici sonuglar1 dnlemesi agisindan tercih
sebebidir. Dahasi, NARDL igsellik ve yakinsama sorunlarindan muaftir (Shin vd., 2014). Bu
calismada kullanilan dogrusal olmayan uzun vadeli es biitiinlesme denklemi su sekildedir;

ye = Atxf + A7 x7 +uy (
8)

Denklemde x; dinamik sartli korelasyonlari ve yt zamanla degisen riskten kaginma
diizeylerini belirtmekte ve A* ve A~ uzun vadeli parametreleri ifade etmektedir. x: * ve x; ise
denklem 9 ve 10’daki sekilde ifade edilmektedir.

t
xt = Z Ax} = Z max(Ax;, 0) 9)

i=1 i=1

t
Xp = Z Ax; = Z max(Ax;, 0) 10)

i=1 i=1
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Calismada kullanilan NARDL modellerinin hata diizeltme modelleri ise denklem 11
ile 14 arasinda gosterilmistir;

ADCCBREZILYAABD,
=9 + tDCCBREZILYAABD,_, + ,GfRAJ“ L BT RA; : 11)
F-1
+ Z pADCCBREZILYAABD,_; + Z UTARAT . + Z U7 ARA;_
i=1 i=0 i=0
ADCCHINDISTANABD,
=9 + tDCCHINDISTANABD,_, + ﬁffm; L BT RA; L 12)
F-1
+ Z pADCCHINDISTANBD,_; + Z O ARAT , + Z U7 ARA;.
i=1 =0
ADCCRUSYAABD,
=9 + tDCCRUSYAABD,_, + ﬁffm; . +BTRAL, 13)
P-1 q 1
+ Z pADCCRUSYAABD,_; + Z OTARAL, + Z U7ARA;_; +
i=1 i=0 i=0
ADCCCINABD;

P1 14)
=9 + tDCCCINABD,_, + B RA}_, + BT RA_, + Z pADCCCIL

i=1
q—1
+ Z UFARAY, + Z U7 ARA;, + &

Denklemlerde uzun vadeli katsayilar t ve B ile gosterilirken ve kisa vadeli katsayilar p
ve 9 ile belirtilmistir.

Uzun ve kisa donem asimetrilerin varhigim1 incelemek amaciyla Wald testi
uygulanmustir (Shin vd., 2014). A*=- g, "/t and I’ = - Bn / T denklemleri kullanilarak, A + =
A- olan uzun donem simetri test edilmistir. Kisa donem simetriyi incelemek igin ise

x Lot = Efz_ﬂl U, sifir hipotezi test edilmistir.
4, BULGULAR

Calismada ilk olarak dinamik sartli korelasyonlar VAR(5)-DCC-GARCH(1,1)
yontemiyle elde edilmistir. Denklem 1°de gosterilen ortalama denkleminin bulgular1 Tablo
4’te verilmistir. ABD’nin gecikmeli getirilerinin biitiin BRIC {ilkeleri endeks getirilerini
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde 6ngordiigii goriilmektedir. Ote yandan ABD’nin endeks
getirileri sadece kendi, Hindistan ve Cin endekslerinin gecikmeli getirilerinden
etkilenmektedir. Bu bulgu, BRIC {ilkeleri ve ABD arasindaki dinamik bir etkilesimin varligini
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gosteren diger caligmalar1 destekler niteliktedir (Kocaarslan vd., 2018:545; Berger ve Turtle,
2011:33; Kenourgios vd., 2011:105).

Tablo 5°te tek degiskenli GARCH(1,1) modellerinden elde edilen varyans
denkleminin bulgular1 sunulmustur. x ve Bh sirasiyla ARCH ve GARCH parametrelerini
temsil etmektedir. ARCH-GARCH parametrelerinin tamamu istatistiksel olarak anlamlidir ve
bu da sarth degisken varyansin varligini gostermektedir. Ayrica, kisa vadeli ARCH
parametrelerinin GARCH parametrelerinden daha kiiclik olmasi uzun vadeli oynakligin
onemli etkisini gostermektedir (Ugurlu-Yildirim, 2020:2769).

Tablo 4. Ortalama Denklemi Sonuglar:

Bagimsiz Degisken Bagimli Degisken

RABD RBREZILYA RHINDISTAN RRUSYA RCIN
Sabit 0,043%*** 0,112%** 0,076*** 0,081*** 0,019
RABD(-1) -0,085*** 0,139** 0,600*** 0,583*** 0,425***
RABD(-2) -0,013 0,004 0,173%** 0,192** 0,036
RABD(-3) -0,016 0,017 0,086* -0,017 0,088
RABD(-4) -0,001 -0,146** 0,077 -0,012 0,099*
RABD(-5) -0,034* -0,071 -0,005 0,114 0,069
RBREZILYA(-1) -0,003 -0,104%** 0,061 *** 0,155%*** 0,036**
RBREZILYA(-2) -0,003 -0,023 0,023* 0,063*** 0,02
RBREZILYA(-3) -0,005 -0,015 0,023* 0,063*** 0,005
RBREZILYA(-4) -0,007 0,005 0,013 0,061*** 0,018
RBREZILYA(-5) -0,002 -0,021 -0,004 0,02 -0,006
RHINDISTAN(-1) -0,007 0,022 -0,037** -0,026 -0,012
RHINDISTAN(-2) -0,016*** 0,049** -0,022 0,01 0,027
RHINDISTAN(-3) -0,012%* 0,003 -0,038** -0,043* -0,023
RHINDISTAN(-4) 0,001 0,001 -0,013 0,025 -0,013
RHINDISTAN(-5) -0,006 -0,015 -0,003 -0,011 -0,011
RRUSYA(-1) 0,003 0,016 -0,021* -0,061*** 0,008
RRUSYA(-2) -0,001 -0,005 0,001 -0,044** -0,01
RRUSYA(-3) 0,005 -0,015 -0,005 0,006 -0,014
RRUSYA(-4) -0,003 0,013 -0,01 -0,054*+** 0,005
RRUSYA(-5) 0,002 -0,014 -0,006 -0,011 0,006
RCIN(-1) 0,001 0,01 -0,056*** -0,058*** -0,036**
RCIN(-2) -0,001 -0,004 -0,009 0,007 0,005
RCIN(-3) -0,003 -0,02 0,002 -0,029 0,017
RCIN(-4) -0,002 0,017 -0,01 0,02 0,01
RCIN(-5) -0,008** -0,014 -0,011 -0,011 -0,023

Not: Ortalama denkleminin sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur. RABD, RBREZILYA, RHINDISTAN, RRUSYA, ve RCIN,
strastyla SP500, Bovespa, Nifty, RTSI, ve SSE endeks getirilerini belirtmektedir. *** *** sirasiyla yiizde 1, ylizde 5, ve
yiizde 10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 5. Varyans Denklemi Sonuglari

Piyasa Getirileri Model Bo X Bh
RABD GARCH(1,1) 0,006*** 0,125*** 0,846***
RBREZILYA GARCH(1,1) 0,080*** 0,065*** 0,900***
RHINDISTAN GARCH(1,1) 0,017*** 0,094*** 0,901***
RRUSYA GARCH(1,1) 0,071%** 0,075%** 0,904***
RCIN GARCH(1,1) 0,012%** 0,058*** 0,940%***

Not: GARCH(1,1) modelleri i¢in varyans denklemi sonuglari Tablo 5'te sunulmustur. RABD, RBREZILY A, RHINDISTAN,
RRUSYA, ve RCIN, sirastyla SP500, Bovespa, Nifty, RTSI, ve SSE endeks getirilerini belirtmektedir. *** ** * sirasiyla
yiizde 1, yiizde 5, ve yiizde 10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir. ARCH ve GARCH parametreleri sirastyla y ve ph ile
gosterilmistir.

Calismanin ~ sonraki  adiminda, tek degiskenli GARCH  modellerinden
standartlastirilmis artik degerler elde edilmis ve DCC-GARCH yo6ntemi kullanilarak piyasalar
arasindaki dinamik sartli korelasyonlar tiiretilmistir. Sekil 1 piyasalar arasindaki dinamik
sartl korelasyonlar1 gostermektedir. ABD ile Cin arasindaki diistik korelasyon, bu iki pazari
kullanarak portfoy cesitliligi saglanabilecegini ima etmektedir. Bu iki pazar arasindaki diigiik
korelasyonlarin 2008 krizi ve COVID-19 pandemisi siiresince siirekliligi, diger BRIC
iilkelerinin aksine, kriz donemlerinde dahi bu iki pazar arasinda ¢esitlenme firsatinin
sirdiigiinii ifade etmektedir. Bu durum, Longin ve Solnik (2001)’de belirtilen boga
piyasalarinin entegrasyonlarinin, sik meydana gelmeyen andak meydana geldiklerinde
sonuglart c¢ok biiyiik olan diisiik frekansli-yiiksek siddetli olaylarindan 6nemli Olgiide
etkilenmedigi iddiasiyla uyum igerisindedir.

14
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N O N A O ®

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

DCCBREZILYAABD DCCHINDISTANABD
DCCRUSYAABD DCCCINABD

Grafik 1. ABD ve BRIC Piyasalar1 Aras1 Dinamik Sartli Korelasyonlari

NARDL testini uygulamadan 6nce yukaridaki asamada elde edilen dinamik sarth
korelasyon serilerinin duraganlik dereceleri, DF-GLS (1979) ve Phillips-Perron (1988) birim
kok testleri yardimiyla incelenmistir. Tablo 3’te sunulan sonuglar, ABD ve BRIC iilkeleri
arasindaki dinamik sartli korelasyon serilerinin duragan oldugunu gostermektedir. Bu
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nedenle, degiskenlerin ikiden az derecede entegrasyonunu gerektiren NARDL modelleri
tereddiit etmeden yiiriitiillebilecegi sonucuna ulasilmistir (bkz. Shin vd., 2014; Peseran ve
Shin, 1998).

Serilerin duraganlig1 incelendikten sonra, riskten kaginma diizeyindeki degisiklikler ve
ilkeler arasindaki dinamik korelasyonlar arasindaki uzun vadeli es biitiinlesmenin varlig1 sinir
testi teknigi uygulanarak incelenmistir. Bulgular Tablo 6’da sunulmustur. ABD ve BRIC
ilkelerinin dinamik sarthi korelasyonlarmin bagimli degisken oldugu dort model i¢in de es
biitiinlesme baglantisinin olmadig1 bos hipotezini reddedilmektedir. Bu sonuglar 1s1ginda ilgili
degiskenler arasinda en az yiizde bir diizeyinde uzun vadeli bir es biitiinlesmenin varlig
saptanmistir.

Tablo 6. Siir Testi Sonuglari

Es biitiinlesme hipotezi F Istatistigi

Tum drneklem dénemi 2008 krizi COVID-19
F(DCCBEZILY AABDY/RA:*,RAY) 109,540*** 14,923*** 34,461***
F(DCCHINDISTANABDY/RA{* RAY) 151,802*** 41,093*** 58,635***
F(DCCRUSYAABDY/RA¢*RAY) 79,096*** 7,749%** 34,125***
F(DCCCINABDY/RA*,RAY) 39,400*** 7,316*** 17,221***

Not: Smir testi sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur. DCCBREZILYAABD, DCCHINDISTANABD, DCCRUSYAABD,
DCCCINABD, ve RA sirasiyla Brezilya-ABD, Hindistan-ABD, Rusya-ABD, ve Cin-ABD arasindaki dinamik sarth
korelasyonlari, ve zamanla degisen riskten kaginma diizeyini belirtmektedir. ***,** * sirasiyla ylizde 1, yuzde 5, ve yiizde 10
seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir. + ve - sirasiyla ilgili degiskenlerdeki pozitif ve negatif degisiklikleri gosterir.

Uzun ve kisa vadeli simetriyi inceleyen Wald testlerinin bulgular1 Tablo 7'de
verilmistir. Wald testi sonuglarina gore, uzun vadede ilgili degiskenlerdeki pozitif ve negatif
degisimlerin bagimli degiskenler lizerinde genel olarak simetrik etkisi oldugu gézlemlenirken,
riskten kacinma diizeyindeki olumlu ve olumsuz degisikliklerin biitiin dinamik sarth
korelasyon serileri tizerinde kisa vadede asimetrik etkileri oldugu saptanmistir. Bu bulgular,
NARDL yaklagiminin kullanilmasinin modelimiz agisindan uygun oldugunu kanitlamaktadir.

Riskten kaginma diizeyindeki olumlu ve olumsuz degisimlerin, ABD ve Brezilya
arasindaki dinamik sartli korelasyonuna etkileri tiim 6rneklem donemi, 2008 krizi ve COVID-
19 pandemi sireci icin Tablo 8’de gosterilmistir. Buna gore, sadece 2008 krizi siiresince
riskten kaginma diizeyindeki pozitif ve negatif degisimlerin ABD ve Brezilya arasindaki
korelasyona uzun donemli anlamli bir etkisinin oldugu ve bu etkinin simetrik ve negatif
oldugu bulunmustur. 2008 krizinde riskten kag¢inma diizeyinde meydana gelen her tiirlii
degisiklik, iki iilke arasindaki dinamik korelasyonu azaltmistir. Bunun nedeni, ekonomik kriz
doneminde yatirimcilarin es zamanl olarak ABD ve Brezilya borsalarina yatirim yapmasint
riskli bulmalar1 ve es zamanli olarak iki borsaya yatirim yapmaktan kaginmalari oldugu
seklinde yorumlanabilir (Dakhlaoui ve Aloui, 2016:154).
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Tablo 7. WALD Testi Sonuglari

Panel A, Uzun donem asimetri

Tim 6rneklem donemi 2008 krizi COVID-19
Bagimli Degigken Wup(RA)
A DCCBEZILYAABD 7,0507*** 1,0663 1,4917
A DCCHINDISTANABD 0,8685 0,7245 4,8604**
A DCCRUSYAABD 0,4319 0,0955 6,6623***
A DCCCINABD 0,0397 2,8615* 0,054
Panel B, Kisa donem asimetri
Bagimli Degigken Wkp(RA)
A DCCBEZILYAABD 45,6834*** 14,2893*** 86,8103***
A DCCHINDISTANABD 45,0245*** 29,1012*** 42,2959***
A DCCRUSYAABD 51,0971*** 12,1326*** 21,4514%**
A DCCCINABD 13,0650*** 5,2091*** 38,3131***

Not: Uzun ve kisa vadeli asimetri bulgular i¢in Wald testi sonuglar1 Tablo 7’de gdsterilmisti. DCCBREZILYAABD,
DCCHINDISTANABD, DCCRUSYAABD, ve DCCCINABD sirastyla Brezilya-ABD, Hindistan-ABD, Rusya-ABD, ve
Cin-ABD arasindaki dinamik sartli korelasyonlart WUD ve WKD uzun vadeli ve kisa vadeli Wald test degerlerini
gostermektedir. *** ** * sirasiyla ylizde 1, ylizde 5, ve yiizde 10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Ote yandan riskten kacinma diizeyinin ABD ve Brezilya arasindaki dinamik sartl
korelasyona kisa dénem etkileri ilgi ¢ekicidir. Oncelikle, Tablo 7°de da belirtildigi iizere hem
tim Orneklemler i¢in riskten kaginma diizeyinde meydana gelen pozitif ve negatif
degisimlerin etkisinin asimetrik oldugu gozlemlenmistir. Riskten kaginma diizeyindeki pozitif
degisiklikler genel olarak iki {iilke endeksi arasindaki entegrasyonu arttirirken, negatif
degisiklikler bu korelasyonu azaltmaktadir. Bireylerin daha fazla riskten kagindiklart
donemlerde yatirnmcilarin iki piyasaya da yatirrm yapip portfoylerini ¢esitlendirmek
istedikleri sdylenebilir. 2008 krizi ve COVID-19 pandemisi karsilastirildiginda, riskten
kag¢inma diizeyinin iki iilke arasindaki entegrasyona etkisinin COVID-19 siresince daha fazla
ve istatistiksel olarak da daha anlamli oldugu go6zlemlenmektedir. Bunun yani sira,
diizeltilmis R?’lere bakildiginda riskten kaginma diizeyindeki degisiklikler ABD ve Brezilya
arasindaki korelasyonun COVID-19 doéneminde %86,82’sini agiklarken, 2008 krizinde sadece
%42,85’ini agikladigi goriilmiistiir. Bulgular, COVID-19 pandemisine bagli ekonomik
belirsizlik ile ABD’deki endiistriyel sektor arasindaki iligkiyi 2008 krizinin etkisi ile
kiyaslayan ve bu bagimliligin 2008 krizinin yarattigindan daha yiiksek oldugunu ileri siiren
Choi (2020)’yi destekler niteliktedir.
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Tablo 8. NARDL Test Sonuglar1 (Bagimli Degisken: ADCCBREZILYAABD)

Panel A: Tahmini Katsayilar

Tim 6rneklem dénemi 2008 krizi COVID-19
Bagimsiz Degiskem Katsay1 t-ist. Katsay1 t-ist. Katsay1 t-ist.
C 0,044*** 6,26 0,116*** 4,0508 0,2892 1,3999
DCCBEZILYAABD1 -0,082*** -4,7022 -0,074*** -2,6402 -0,117%** -5,374
RAw1* -0,02 -1,0007 -0,050** -2,5449 0,0685 0,9265
RA:1 -0,02 -0,9962 -0,050** -2,5304 0,0695 0,9305
DDCCBEZILYAABD:.1 -0,036 -0,5259 -0,0523 -0,7161
DDCCBEZILYAABD:t. -0,015 -0,2591 -0,117* -1,6981
DDCCBEZILYAABD:3 0,062 1,2088 0,0553 0,6943
DDCCBEZILY AABDt.4 -0,1106 -1,3066
DRA( 0,025* 1,9247 0,0331 1,4694 0,0296 1,1257
DRAw1* 0,188*** 4,4346 0,186*** 4,3028 0,189*** 5,889
DRA:2* -0,039 -1,402 -0,161** -2,4764
DRA:s" 0,005 0,1437 0,108* 1,8405
DRAw4* -0,054*** -3,5243 -0,199*** -3,8164
DRAr -0,038 -0,6128 -0,0151 -0,3488 -0,0057 -0,077
DRA:1 -0,146*** -5,3062 -0,154*** -5,9377 -0,205*** -2,9388
DRA:.2" -0,022 -0,7592 0,0005 0,0216 0,140** 1,8816
DRA:3 -0,014 -0,5955 -0,0001 -0,0053 -0,228*** -2,6255
DRA:4 0,035** 2,4724 0,044** 2,5506 0,0516 1,258
Diizeltilmis R? 0,527 0,4285 0,8682
Panel B: Asimetrik parametreler igin uzun dénem katsayilar
RA+ -0,24 -0,68** 0,59
RA -0,24 -0,68** 0,59

Not: ADCCBREZILYAABD’nin bagimli degisken oldugu NARDL test sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir. Panel A, NARDL
modelinin hata diizeltme gosterimi sonuglarin1 gostermektedir. Newey-West (1987) otokorelasyon ve heteroskedastisitesi
saglam t-istatistikleri rapor edilmistir. . + ve - sirasiyla ilgili degiskenlerdeki pozitif ve negatif degisiklikleri gostermektedir.
Panel B’de, ilgili degiskenlerin pozitif ve negatif degisimi ile iligkili tahmini uzun-dénem katsayilar gosterilmigtir. *** ** *
strastyla yiizde 1, yiizde 5, ve yiizde 10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Riskten kaginma diizeyinin, ABD ve Hindistan borsa endeksleri arasindaki dinamik
sartl korelasyonuna etkileri Tablo 9’da sunulmustur. Bu bulgulara gore, tiim 6rneklem
donemi icin riskten kacinma derecesindeki pozitif ve negatif degisikliklerin iki iilke
arasindaki dinamik sartli korelasyona uzun donemde anlamli bir etkisi bulunmazken, 2008
krizi déneminde ve COVID-19 siiresince anlamli etkileri oldugu gozlemlenmistir. 2008 krizi
doneminde riskten kaginma diizeyindeki her tiirlii degisiklik iki iilke arasindaki korelasyonu
azaltirken, pandemi siiresince riskten kaginma diizeyindeki degisikliklerin uzun dénemli
korelasyonu arttirdigi bulunmustur. Bu sonuglar, 2008 krizi esnasinda degisen riskten
kacinma diizeyinin yatirimcilarin portfoy riskini azaltmasina olanak saglarken, COVID-19
esnasinda riskten kaginma diizeyindeki degisiklikler, yatirnmcilarin bu iki tilke piyasalarini
kullanarak portfoy cesitlendirme imkanlarini azalttigin1 géstermektedir.
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Tablo 9. NARDL Test Sonuglar1 (Bagimli Degisken: ADCCHINDISTANABD)

Panel A: Tahmini Katsayilar

Tim 6rneklem dénemi 2008 krizi COVID-19
Bagimsiz Degiskem Katsay1 t-ist. Katsay1 t-ist. Katsay1 t-ist.
C 0,010** 2,1566 0,039*** 4,2709 0,124** 2,2616
DCCHINDISTANABD:.1 -0,082*** -6,5938 -0,101*** -7,295 -0,144*** -6,942
RAw1* 0 -0,0286 -0,019* -1,6853 0,062** 2,1888
RA:1 0 -0,0272 -0,019* -1,686 0,062** 2,1915
ADCCHINDISTANABD:1 0,053 0,9719 -0,0596 -1,1424 0,0512 0,8643
ADCCHINDISTANABD:.2 -0,115** -2,2309 -0,121*** -2,7208 -0,236* -1,8374
ADCCHINDISTANABD:3 0,057 0,9382 -0,056 -1,3651 0,184*** 3,284
ADCCHINDISTANABD:4 -0,065 -1,5257 -0,096** -2,0646 -0,219*** -2,7577
DRA( -0,001 -0,1637 -0,0008 -0,1576 -0,0053 -0,7889
DRAw1* 0,086*** 5,1002 0,101%** 4,7313 0,0054 0,187
DRA:2* -0,017 -1,3124 0,0125 0,6988 -0,096*** -2,7396
DRA:s" 0,018 1,4141 0,026 1,3225 0,0076 0,4169
DRAw4* -0,040** -2,033 -0,132*** -4,6844
DRAr -0,005 -0,3066 -0,0021 -0,1215 -0,0215 -0,9175
DRAw1" -0,062*** -5,4142 -0,051*** -4,2328 -0,150*** -3,7721
DRA:.2" -0,015 -0,9515 -0,072** -2,3081
DRA:3 -0,015 -1,1408 -0,110*** -2,9674
DRA:4 0,007 1,2798 0,025 1,0497
Diizeltilmis R? 0,6031 0,5048 0,9042
Panel B: Asimetrik parametreler igin uzun dénem katsayilar
RA+ 0 -0,19* 0,43**
RA 0 -0,19* 0,43**

Not: ADCCHINDISTANABD nin bagimli degisken oldugu NARDL test sonuglar1 Tablo 9°da verilmistir. Panel A, NARDL
modelinin hata diizeltme gosterimi sonuglarini gostermektedir . + ve - sirasiyla ilgili degiskenlerdeki pozitif ve negatif
degisiklikleri gostermektedir. Panel B’de, ilgili degiskenlerin pozitif ve negatif degisimi ile iligkili tahmini uzun-dénem
katsayilar gosterilmistir. *** ** * girasiyla yiizde 1, yiizde 5, ve yiizde 10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 10. NARDL Test Sonuglar1 (Bagimli Degisken: ADCCRUSYAABD)

Panel A: Tahmini Katsayilar

Tim 6rneklem dénemi 2008 krizi COVID-19
Bagimsiz Degiskem Katsay1 t-ist. Katsay1 t-ist. Katsay1 t-ist.
C 0,019*** 4,4431 0,063*** 3,3066 0,294*** 2,7277
DCCRUSYAABD:-1 -0,079*** -4,9462 -0,064** -2,1279 -0,145*** -5,5974
RAw1* 0,011 0,7878 -0,0228 -0,8747 0,091** 2,4972
RA1 0,011 0,7895 -0,0228 -0,8685 0,092** 2,5039
ADCCRUSYAABDt1 -0,025 -0,7381 -0,0363 -0,7851 -0,252** -2,4652
ADCCRUSYAABD:t-2 -0,088 -1,4832 -0,0948 -1,3337 -0,316*** -2,9807
ADCCRUSYAABD:t3 0,048 1,3641
ADCCRUSYAABD:t.4
DRA 0,006 0,724 -0,0004 -0,0349 0,0137 0,8229
DRAw1* 0,089*** 3,0724 0,140%** 3,2195 0,058** 2,081
DRA:2* -0,034*** -3,071 -0,103** -2,5027
DRA:3* 0,015 0,7329 0,093** 2,2325
DRA:4* -0,021 -1,3857 -0,084*** -2,7465
DRAr -0,002 -0,0731 -0,0023 -0,0533 0,0294 0,8841
DRA:.1" -0,065*** -5,3002 -0,065*** -5,8145 -0,145*** -3,4222
DRA:2 0,002 0,1109 -0,002 -0,1096 0,112*** 2,8724
DRAws -0,019 -1,5134 -0,007 -0,5679 -0,0943 -1,4793
DRA:4 0,015 1,3097 0,023*** 2,7117 0,0201 1,1264
Diizeltilmig R? 0,3261 0,27 0,7564

Panel B: Asimetrik parametreler i¢in uzun doénem katsayilar

RA+ 0,14 -0,36 0,63**
RA 0,14 -0,36 0,63**

Not: ADCCRUSYAABD’nin bagimli degisken oldugu NARDL test sonuglar1 Tablo 10°da verilmistir. Panel A, NARDL
modelinin hata diizeltme gosterimi sonuglarini gostermektedir. + ve - sirasiyla ilgili degiskenlerdeki pozitif ve negatif
degisiklikleri gostermektedir. Panel B’de, ilgili degiskenlerin pozitif ve negatif degisimi ile iliskili tahmini uzun-dénem
katsayilar gosterilmistir. *** ** * girastyla yiizde 1, yiizde 5, ve ylizde 10 seviyesinde anlamlilif1 gostermektedir.

Ayn1 Tablo 9°da belirtilen riskten kaginma diizeyinin ABD ve Hindistan borsalari
entegrasyonuna olan kisa vadeli etkileri, ABD ve Brezilya borsalar1 entegrasyonuna olan
etkileriyle benzerlik gostermektedir. Her (¢ zaman araligi i¢in de riskten kaginma
diizeyindeki olumlu degisimler entegrasyonu genel olarak arttirirken, yatirimcilarin riskten
istahinin artmas1 korelasyonu azaltmaktadir. Dahas1 bu etkilerin hepsinin asimetrik oldugu
saptanmistir. Bu sonuglar, yatinmcilarin BRIC pazarlarini ¢esitlendirme ve risk azaltma
secenegi olarak algiladiklar1 goriisiine kanit niteligindedir (Mensi vd., 2016). Bagka bir
onemli bulgu, riskten kaginma giizeyindeki degisikliklerin iki iilke arasindaki entegrasyona
olan etkilerinin 2008 krizi sirasinda ve COVID-19 esnasinda biiyiiklik ve anlamlilik
bakimindan farkli sonuglar vermesidir. Brzilya 6rneginde oldugu gibi, Hindistan i¢in de
riskten kacinma diizeyinin korelasyona etkisi pandemi doneminde 2008 krizine gore
istatistiksle olarak daha anlamli bulunmus ve daha yiiksek katsayilar elde edilmistir. Dahasi,
diizeltilmis R%’ler gdz oniine alindiginda, riskten kaginma diizeyindeki degisikliklerin ABD
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ve Hindistan arasindaki korelasyonun COVID-19 déneminde %90,42’°sini agiklarken, 2008
krizinde sadece %50,48’ini agikladig1 saptanmistir. Bu bulgular, Demirer vd. (2018)’nin ileri
stirdiigii nakit akisina bagli olmayan faktorlerin bulagsma ve portfoy riski modellerinde dikkate
alinmasi gerektigi goriisiinii desteklerken, bu faktorlerin kriz donemlerinde de Onemini
stirdiirdiigiinti diisiindiirtmektedir. Bununla birlikte, riskten kagis diizeyindeki degisikliklerin
etkisinin COVID-19 doneminde 2008 krizine gore daha fazla olmasi, COVID-19’un
bireylerin duygular1 tizerinde daha fazla etki yarattigi ve davramis degisikligine neden
oldugunu, ve bu nedenle korku kaynakli degistigi savunulan riskten kacinma diizeyinin
etkisinin pandemi doneminde daha fazla oldugunu diisiindiirmektedir.

ABD ve Rusya borsa endeksleri arasindaki dinamik sartli korelasyonuna riskten
kacinma diizeyindeki degisikliklerin etkileri tiim 6rneklem donemi, 2008 krizi ve COVID-19
pandemi siireci i¢in Tablo 10°da gosterilmistir. Analizler, sadece COVID-19 ddneminde
riskten kaginmadaki pozitif ve negatif degisikliklerin iki iilke arasindaki dinamik korelasyona
anlamli ve asimetrik bir etkisi oldugunu gostermektedir. Tablo 7°den da anlasilacagi gibi,
Hindistan’a benzer sekilde Rusya i¢in de riskten kaginma diizeyindeki olumlu ve olumsuz
degisiklikler entegrasyonu arttirmaktadir. Pandemi esnasinda degisen riskten kaginma diizeyi,
Rusya ve ABD pazarlarini1 daha biitiinlesmis hale getirmistir. Kisa vadede ise, riskten kaginma
diizeyindeki pozitif degisiklikler iki tiilke arasindaki dinamik korelasyonu genellikle
arttirirken, riskten kaginma diizeyindeki diisiis entegrasyonu azaltmaktadir. Ustelik bu etkiler
asimetriktir. Brezilya ve Hindistan o6rneginde oldugu gibi, Rusya ve ABD arasindaki
entegrasyon riskten kaginma diizeyindeki degisikliklerden pandemi siiresince daha fazla ve
daha anlamli sekilde etkilenmistir. Bununla birlikte, diizeltilmis R?’lere bakildiginda, riskten
kacinma diizeyindeki degisikliklerin ABD ve Rusya arasindaki entegrasyonu COVID-19
doneminde %75,64 oraninda agiklarken, 2008 krizinde sadece %27 oraninda agiklamaktadir.
Bu bulgu, Brezilya ve Hindistan 6rneklerinde oldugu gibi riskten kaginmadaki zamansal
degisimin birincil itici giliciiniin korku kaynakli duygu temelli degisiklikler oldugu goriisiinii
desteklerken (Guiso vd., 2018:421), diizeltilmis R?’lerin diger iki iilkeye nazaran ¢ok daha
diisiik olmasi, 6zellikle COVID-19 6ncesi donem igin, Rusya ve ABD arasindaki dinamik
korelasyonu ac¢iklamakta nakit akisina bagli olmayan faktorlerdeki degisikliklerden ziyade
finansal faktorlerin daha etkili oldugu ¢ikariminin yapilmasina neden olmustur.

Tablo 11. NARDL Test Sonuglar1 (Bagimli Degisken: ADCCCINABD)

Panel A: Tahmini Katsayilar

Tim 6rneklem dénemi 2008 krizi COVID-19
Bagimsiz Degigkem Katsay1 t-ist. Katsay1 t-ist. Katsay1 t-ist.
C 0,003*** 2,8532 0,004** 2,0668 0,0097 0,4714
DCCCINABD1 -0,037*** -4,2171 -0,059*** -3,0369 -0,105*** -5,3648
RAw1* -0,002* -1,7562 -0,0027 -1,2476 0,0086 1,2268
RAw1 -0,002* -1,7573 -0,0027 -1,2571 0,0087 1,2168
ADCCCINABD:-1 0,099 1,2645 0,0669 0,6954
ADCCCINABD:- 0,023 0,4325 -0,0847 -1,2134
ADCCCINABD:-3 0,027 0,9355
ADCCCINABDt4
DRA* 0,000 -0,0236 0,0012 0,9714 -0,0009 -0,393
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DRAw1* 0,012*** 2,8525 0,008* 1,8249 0,019*** 3,0105
DRA:2* 0,000 0,0069 0,0005 0,1526 -0,018*** -2,7143
DRAw3* 0,004 1,4647 0,004* 1,6965 0,009* 1,9612
DRA:4* -0,004* -1,8658 -0,016*** -3,2777

DRAr -0,003 -0,5761 -0,0035 -0,8462 0,017** 2,2653
DRA:1" -0,006*** -3,2556 -0,006** -2,5152 -0,022*** -3,3927
DRA:>" -0,001 -0,3406 0,0016 0,8946 0,0038 0,5653
DRA:3 -0,001 -0,2592 0 -0,0077 -0,021** -2,291
DRA:4 0,003** 2,076 0,0018 1,607 0,009** 2,5865

Diizeltilmis R? 0,2276 0,2563 0,7437

Panel B: Asimetrik parametreler igin uzun dénem katsayilar

RA+ -0,05* -0,05 0,08
RA -0,05* -0,05 0,08

Not: ADCCCINABD’nin bagimli degisken oldugu NARDL test sonuglar1 Tablo 11°de verilmistir. Panel A, NARDL
modelinin hata diizeltme gosterimi sonuglarini gostermektedir. + ve - sirasiyla ilgili degiskenlerdeki pozitif ve negatif
degisiklikleri gostermektedir. Panel B’de, ilgili degiskenlerin pozitif ve negatif degisimi ile iliskili tahmini uzun-dénem
katsayilar gosterilmistir. *** ** * girasiyla yiizde 1, yiizde 5, ve ylizde 10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Calismada son olarak, riskten kaginma diizeyindeki degisikliklerin Cin ve ABD
borsalar1 arasindaki dinamik korelasyona uzun ve kisa donem etkileri incelenmis, ve sonuglar
Tablo 11’de verilmistir. Diger BRIC iilkelerinden farkli olarak, uzun dénemde, riskten
kacinma diizeyindeki pozitif ve negatif degisimlerin, Cin ve ABD borsalar1 arasindaki
entegrasyona istatistiki olarak en az yiizde 5 diizeyinde anlamli etkisi bulunamamistir. Bu
sonug, yatirimcilarin portfoy cesitlendirmelerinde Cin ve ABD piyasalarim es zamanh
kullanmalarinin, nakit akigina bagli olmayan faktorlerden ziyade finansal faktorlerden
etkilendigini diisiindiirtmektedir. Kisa donemde ise, kisilerin riskten kaginma diizeyindeki
azalig entegrasyonu azaltmaktadir. Dahasi, riskten kaginma diizeyindeki olumlu ve olumsuz
degisimlerin kisa dénem etkisinin asimetrik oldugu Tablo 7’de gosterilmistir. Ote yandan,
tiim orneklem donemi ve 2008 krizi i¢in, riskten kacinma diizeyindeki degisimlerin Cin ve
ABD piyasalar1 entegrasyonuna etkisi biiyliklik ve anlamlilik agisindan diger BRIC
iilkelerine kiyasla ¢ok daha diisiik oldugu gozlemlenmistir. Ozellikle 2008 krizi esnasinda,
yatirimlarin riskten kag¢inma diizeyindeki artiglarin yiizde bes oraninda anlamli bir etkisi
bulunamamistir. Bu bulgular, Tablo 2’de ifade edilen Cin’in diger BRIC piyasalarindan
ayristigl ¢cikarimini destekler niteliktedir. COVID-19 pandemi siiresince ise, riskten kaginma
diizeyindeki degisimlerin iki iilke arasindaki korelasyona etkisi biiyiikliik ve anlamlilik olarak
diger BRIC iilkeleriyle benzesmektedir. Bu bulgulardan, Cin ve ABD arasindaki
entegrasyonun ekonomik kriz esnasinda finansal faktorlerden etkilenirken, pandemi siiresince
nakit akisina bagli olmayan faktor olan ve korkunun birincil itici giicii olan riskten kaginma
diizeyinden etkilendigi sonucu ¢ikarilabilmektedir (Guiso vd., 2018:421).

5. TARTISMA VE SONUC

Tim diinyayr etkisi altina alan COVID-19 pandemisi, kiresel ekonomi ve finans
piyasalarini derinden etkilemis ve hatta etkileri agisindan 2008 krizini geride birakmistir
(Choi, 2020:6). Bu calismanin amaci, yatirimcilarin zamanla degisen riskten kaginma
diizeylerindeki degisimin, COVID-19 ve 2008 krizi donemlerinde ABD ve BRIC dlkeleri
hisse senedi piyasalar1 arasindaki dinamik korelasyona etkisini incelemektir. Ulkeler arasi
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entegrasyonu bulmak icin VAR(5)-DCC-GARCH(1,1) modelinden yararlanilirken, riskten
kaginma diizeyindeki olumlu ve olumsuz degisimlerin {ilkelerin hisse senedi piyasalarinin
entegrasyonu agisindan uzun ve kisa donem asimetrik etkileri, gecikmesi dagitilmis dogrusal
olmayan otoregresif model (NARDL) yOntemiyle tahmin edilmistir.

Ampirik bulgular, riskten kaginma diizeyindeki degisimin ABD ile BRIC ulkeleri
hisse senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyona etkisinin hem iilkeler arasi hem de kriz
dénemlerinde kismen heterojenlik sergiledigini gostermektedir. Uzun donemde, 1 Ocak 2006-
29 Ekim 2020 tarihlerini kapsayan Orneklem doneminde riskte kaginma diizeyindeki
degisimin hicbir iilke piyasasi ve ABD piyasasi arasindaki korelasyona anlamli bir etkisi
oldugu bulunmazken, kriz donemlerinde Cin hari¢ diger iilkeler ve ABD arasindaki
entegrasyonu anlamli sekilde etkiledigi saptanmistir. Kisa vadede ise, tiim iilkeler icin riskten
kaginma diizeyindeki pozitif degisimlerin korelasyonu arttirdigi goriiliirken, negatif
degisikliklerin korelasyonu azalttig1 belirtilmistir. Ustelik bu etkiler tim Glkeler ve tiim zaman
araliklar1 i¢in asimetriktir. Bu bulgular, nakit akisina bagli olmayan faktorlerin bulagsma ve
portfoy riski modelleri agisindan Onemini vurgulayan Demirer vd. (2018)’i destekler
niteliktedir.

Calismanin bir diger 6nemli katkisi, riskten kaginma diizeyindeki degisimin {ilkeler
arasindaki entegrasyona etkisinin 2008 krizi ve pandemi siiresince gosterdigi farkliligi gézler
oniine sermesidir. Tiim BRIC piyasalar i¢in, riskten ka¢inma diizeyi pandemi sirasinda 2008
krizine gore iilkeler arasi korelasyonu ¢ok daha fazla ve anlamli bir sekilde etkilemektedir.
Hatta salgin siiresince, Brezilya ve Hindistan ile ABD arasindaki entegrasyonu neredeyse tek
basina agiklamaktadir. Bu agidan ¢alisma, COVID-19 pandemisinin etkilerinin 2008 krizinin
yarattiindan daha fazla oldugunu ileri siiren Choi (2020)’yi destekler niteliktedir. Ayni
zamanda, bireylerin bir dogal afet yasadiktan sonra daha fazla riskten kacindigini gosteren
literatiirle de ortiismektedir (bkz. Kim ve Lee, 2014; Cameron ve Shah, 2015). COVID-19
doneminde riskten kacis diizeyindeki degisikliklerin etkisinin 2008 krizindeki etkisine gore
daha fazla olmasi, zamanla riskten kaginmada meydana gelen degisimin asli itici giiciiniin
servet veya beklenen gelirdeki degisiklikler degil korkudan kaynakli duygu temelli
degisiklikler oldugu goriisiinii de desteklemektedir (Guiso vd., 2018:421).

Son olarak caligmada, riskten kaginma diizeyindeki degisimlerin iilkeler arasindaki
entegrasyona etkisinin Rusya ve Cin i¢in diger BRIC iilke piyasalarina gore buyiklik ve
anlamlilik olarak ¢ok daha diisiik oldugu goriilmiistiir. Bilhassa pandemi 6ncesi donem igin,
Rusya ve Cin ile ABD arasindaki dinamik korelasyonu agiklamakta riskten kaginma
diizeyindeki degisikliklerden ziyade finansal faktorlerin daha etkili oldugu ¢ikarimi
yapilmigtir. Bu iki iilke ve ABD arasindaki entegrasyona korku temelli olan riskten kaginma
diizeyinin etkisinin 2008 krizinden ziyade pandemi siiresince daha fazla olmasi, salgin
dénemlerinde bireylerin yatirim davraniglarinin duygu temelli degiskenlerden, ekonomik kriz
donemine gore daha fazla etkilendigini diistindiirtmektedir.

Calismanin bulgulari, nakit akisina bagli olmayan risk faktorlerinin {ilkeler arasindaki
entegrasyona etkisinin 6nemini gozler o6nune sererken, COVID-19 pandemisi slresince
riskten kaginma diizeyindeki degisikligin etkisinin 2008 krizine gére ¢ok daha fazla oldugunu
gostermektedir. Riskten kaginma diizeyinin degismesinin korkudan kaynakli oldugu goriisii
g6zoniine alindigi zaman, bireylerin artan korkudan kaynakli portfoylerini ¢esitlendirme
isteklerinin pandemi déneminde 2008 krizi donemine gore daha fazla oldugu sonucuna
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ulasilmigtir. Bu ¢alisma, 6zellikle kiiresel salgin veya ekonomik kriz donemlerinde ABD ve
BRIC iilke piyasalaria yatirim yaparak portfoy ¢esitlendirme firsati arayan yatirimcilar igin
ve gelismekte olan tilkelerdeki politika yapicilari i¢in 6nemli ¢iktilar sunmaktadir. Son olarak,
riskten kacinma diizeyindeki degisikliklerin etkisi ile ilgili piyasalar arasinda karsilagtirma
yapabilmek igin, riskten ka¢inmanin gelismis ve gelismekte olan diger iilke piyasalarinin
entegrasyonlarina kriz ve pandemi donemlerindeki etkisinin incelenmesine ihtiyag vardir.
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