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0z

Piyasa entegrasyonu, yatirimcilarin stratejilerini ve karar alma
siireclerini  6nemli Olciide etkileyen bir olgu olarak siklikla
incelenmektedir. Bu baglamda yatirimcilarin riskten kaginma diizeyleri
piyasalar arasi iligkiler iizerinde etkili rol oynamakta; beklenmedik
soklar ve panik, yatirimci davranigimi etkileyerek piyasalarin birlikte
hareket etmesine yol agabilmektedir. Buradan hareketle mevcut ¢alisma,
gelismis, gelismekte olan ve ABD piyasalar arasindaki dinamik
korelasyonlar1t EGARCH ve DCC-EGARCH modelleri ile inceleyerek
riskten kagmmanin etkisini kantil regresyon yaklasimiyla analiz
etmektedir. Aragtirmanin bulgulari, gelismis piyasalar ile ABD piyasalari
arasindaki korelasyonlarin yiiksek seviyelerde oldugunu; buna karsin,
gelismis piyasalar ile gelismekte olan piyasalar arasindaki
korelasyonlarin  diisiikk oldugunu gostermistir. Ayrica, ABD ile
gelismekte olan piyasalar arasindaki zamana baghh kosullu
korelasyonlarin da olduk¢a diisiik oldugu sonucuna varilmis, bu
bulgunun portfoy cesitlendirmesi baglaminda degerlendirilebilecegi
ortaya konmustur. Son olarak, riskten kagmmmanin ii¢ farkli piyasa
endeksi arasindaki dinamik korelasyonlar {izerindeki etkisi, kantil
regresyon yontemi kullanilarak incelenmis; bulgular, kantil dilimleri
arttikga riskten kagmmma diizeyinin dinamik kosullu korelasyonlar
iizerindeki etkisinin de yiikseldigini gostermektedir.
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ABSTRACT

Market integration is a frequently examined phenomenon that
significantly influences investors' strategies and decision-making
processes. In this context, investors' risk aversion plays a crucial role in
the relationships across markets; unexpected shocks and panic can affect
investor behavior, leading to market comovement. Based on this
premise, this study examines the dynamic correlations between
developed, emerging, and U.S. markets using EGARCH and DCC-
EGARCH models, while analyzing the impact of risk aversion using a
quantile regression approach. The findings reveal that while correlations
between developed and U.S. markets exhibit high volatility, the
correlations between developed and emerging markets are low.
Additionally, the study finds that the time-varying conditional

correlations between the U.S. and emerging markets are also quite low,

EGARCH, quantile X i : NP .
q suggesting potential benefits for portfolio diversification. Finally, the

regression . ! . . )

g impact of risk aversion on the dynamic correlations between the three
different market indices is examined using the quantile regression
method; with results indicating that as quantile levels increase, the effect
of risk aversion on dynamic conditional correlations also increases.

1. Giris

Piyasalar aras1 entegrasyon, yatirimcilarin ve portfdy yoneticilerinin stratejilerini ve karar alma
stireclerini etkileyen kritik bir konu olmasi nedeniyle, son donemde akademik calismalarda siklikla
incelenmistir. Volatilite yayiliminin ve piyasalar arasi etkilesimin, finansal varlik getirilerinin tahmini
izerindeki rolii (Degirmenci ve Abdioglu, 2017; Yildirim, Esen ve Ertugrul, 2022), &zellikle 2008
ekonomik krizinden sonra Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ile gelismekte olan piyasalar arasindaki
entegrasyonun literatiirde kapsamli bir sekilde incelenmesine neden olmustur. Krizin ilerleyen
asamalarinda piyasalarin yeniden entegrasyon gostermesi, yatirimcilarin risk istahinda degisiklikler
meydana geldigi seklinde yorumlanmistir (Dimitriou, Kenourgios ve Simos, 2013, s. 47). Riskten
kacinma diizeyleri piyasalar arasi iligkilere etki etmekte; beklenmedik soklar ve panik, yatirimei
davraniglari etkileyerek piyasalarin birlikte hareket etmesine neden olabilmektedir (Demirer, Omay,
Yuksel ve Yuksel, 2018; Rey, 2018). Calismalar riskten kaginmanin hisse senedi piyasasi korelasyonlari
izerindeki olumlu etkisini gostermis ve kiiresel varlik getirilerinin biiyiik 6l¢iide kiiresel riskten kaginma
seviyesi ile agiklanabildigini ortaya koymustur (bkz. Miranda-Agrippino ve Rey, 2015; Demirer vd.,
2018; Xu, 2019). Bunun yani sira, zamana bagli olarak degisen riskten kaginmanin, ABD ve kiiresel
hisse senedi piyasalarindaki momentumun 6nemli bir gostergesi oldugu; cesitli hisse senedi piyasalari
gostergeleri kontrol edildikten sonra bile giiglii bir tahmin edici oldugu ve piyasa volatilitesinin tahmin
edici giiclinii absorbe ettigi belirtilmektedir (Demirer ve Jategaonkar, 2020, s. 43). Ayrica, Fassas (2020,
s.1) COVID-19 salgimi sonrasinda gelismekte olan piyasalarda riskten kaginmanin, uluslararasi
piyasalarin baglantililigina 6nemli bir katkis1 oldugunu 6ne stirmektedir.

Riskten kacinma ile piyasa entegrasyonu arasinda siiregelen bu iliskiler 1s18inda, mevcut
calisma gelismis, gelismekte olan ve ABD piyasalar1 arasindaki dinamik korelasyonlart EGARCH ve
DCC-EGARCH modelleri ile incelemekte ve riskten kaginmanin etkisini kantil regresyon yaklagimiyla
analiz etmektedir. Calisma mevcut literatiire iki sekilde katki saglamaktadir. Ilk olarak, bilindigi
kadariyla ¢alismamiz EGARCH ve DCC-EGARCH yo6ntemleri kullanarak MSCI EAFE Endeksi, MSCI
gelismekte olan piyasa endeksi ve S&P 500 Endeksi arasindaki dinamik korelasyonu inceleyen ilk
caligmadir. Analiz sonuglarimiz, gelismis piyasalar ile ABD piyasalar1 arasindaki korelasyonlar yiiksek
seviyelerde dalgalanirken, gelismis piyasalar ile gelismekte olan piyasalar arasindaki korelasyonlarin
disiik oldugunu gostermistir. Ayrica, ABD ile gelismekte olan piyasalar arasindaki zamana bagh
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kosullu korelasyonlar da oldukga diisiik seviyededir. Bu bulgu, portfdy ¢esitlendirmesi agisindan 6nemli
cikarimlar sunmaktadir. Calismamizin literatiire ikinci katkisi ise literatiirde ilk defa, risk istahinin bu
iic endeks arasindaki dinamik korelasyonlara etkisinin kantil regresyon yontemi kullanilarak
incelenmesidir. Bulgular, kantil dilimleri arttikca riskten kagmma diizeyinin dinamik kosullu
korelasyonlar {izerindeki etkisinin de yiikseldigini gdstermektedir.

Calisgmanin bir sonraki kismi ilgili literatiirii sunarken; {igiincii boliimde, kullanilan veri ve
yontemler agiklanmaktadir. Dordiincii boliimde ise ampirik bulgular yer almaktadir. Son boliim,
calismanin sonuglarim tartisarak politika yapicilara ve yatirnmcilara yonelik ¢ikarimlar sunmaktadir.

2. Literatiir

Mevcut calisma, hisse senedi piyasalart arasindaki entegrasyon ve yatirimcilarin riskten
kacinma diizeylerinin bu piyasalar arasindaki iligkiye etkisi olmak iizere iki temel literatiir alanina
odaklanmaktadir. Hisse senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyon, finans literatiiriinde siklikla tartisilan
konulardan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle finansal varliklarn uluslararasi ticaretinin
genislemesi; yerli ve yabanci yatirimcilarin finansal varliklarini yurtigi ya da yurt disinda degerlendirme
firsat1 bulmasiyla finansal sistemler daha entegre hale gelmeye baslamistir. Uluslararasi hisse senedi
piyasalariin entegrasyonu arttikca ise, ¢esitlendirme faydalar1 azalmis, ¢linkii korelasyonlar giderek
pozitif hale gelmis ve giiclenmistir (Kearney ve Lucey, 2004). Finansal piyasalar arasindaki etkilesim
ve volatilite yayilimi, yatirimcilarin ve portfoy yoneticilerinin stratejilerini ve karar alma siireglerini
onemli olciide etkileyebilmektedir (Degirmenci ve Abdioglu, 2017). Bu baglamda, piyasalar arasindaki
oynakligin yayilimini belirlemek, finansal varlik getirilerinin tahmini agisindan kritik bir 6neme sahiptir
(Yildirrm vd., 2022). Bununla birlikte, piyasalar arasi entegrasyonun piyasa kosullarina gore
degisebilecegi hem teorik hem de ampirik ¢alismalarla gosterilmistir. Arastirmalar, piyasalar arasi
korelasyonlarin zaman i¢inde ve piyasanin boga/ay1 veya normal/ekstrem kosullara gore degistigini
ortaya koymaktadir (Longin ve Solnik, 2001; Campbell, Koedijk ve Kofman, 2002; Bekaert, Engstrom
ve Xing, 2009; Demirer vd., 2018). Bulgular genellikle, hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin ay1
piyasasi donemlerinde ve olagandisi piyasa kosullarinda daha giiclii oldugunu gostermektedir. Bu
durum, kriz dénemlerinde ¢esitlendirme yapmanin zorlastigim1 ima etmektedir (Demirer vd., 2018).
Kiiresel finansal piyasalar arasindaki yiiksek entegrasyon, sermaye akiglarmin hizlanmasina olanak
saglarken, COVID-19 gibi kiiresel krizlerde finansal sorunlarin bulagiciliginmi artirmaktadir (Yildirim
vd., 2022; Barro, Ursta ve Weng, 2020). Sosyal izolasyonun tiretim, tiiketim ve tedarik zincirine etkisi,
bircok sektdrdeki sirketlerin nakit akiglarini olumsuz etkilemis, bu belirsizlik ve risk algisi finansal
piyasalarda ve emtia fiyatlarinda dalgalanmalara yol agmistir (Adekoya, Oliyide ve Oduyemi, 2021;
Mensi, Hammoudeh, Nguyen ve Hoon, 2016; Barro vd., 2020). Nitoi ve Pochea (2019), 24 Avrupa
Birligi tilkesi hisse senedi piyasalar1 arasindaki ortak hareketleri ve bulagi, DCC yontemi kullanarak
analiz etmis; entegrasyon yollarini ve kriz zamanlarindaki bulag vakalarini arastirmay1 amaglamistir.
Yaklasimlarinda, bulagmay1 bir krizden sonra iki piyasa arasindaki ortak hareket diizeyindeki 6nemli
bir artis olarak tanimlayan Forbes ve Rigobon'u (2002) takip etmislerdir. Calismalarinin sonucu olarak,
bazi kriz dénemlerinde bulagsmanin gegici oldugunu, diger déonemlerde ise bulasmanin daha kalic1 hale
geldigini, bunun da siirli davranisini gosterdigini ortaya koymuslardir. Ji, Wang, Xiao, Bu ve Lin (2022),
dinamik kosullu korelasyon coklu genellestirilmis otoregresif kosullu degisken varyans (DCC-
MGARCH) modeli kullanarak krizlerin finansal piyasalar arasindaki yayilma etkisini incelemis ve 2008
mali krizi ile COVID-19 salgininin Cin ve ABD borsalar1 arasindaki baglantiy1 yogunlastirdigini
gostermistir.

Son yillarda gelismekte olan piyasalar, yatirimcilar igin g¢esitlendirme avantajlar1 sunmalari
nedeniyle 6nemli bir yatirim se¢enegi haline gelmistir (Ugurlu-Yildirim, 2021). Bu nedenle gelismekte
olan piyasalari inceleyen ampirik ¢aligmalar da dnem kazanmistir. Morales ve Andreosso-O' Callaghan
(2012), ABD ve Asya hisse senedi piyasalarinin birbirine bagl oldugunu ve ABD kaynakli soklarin
Asya piyasalarimi giiglii bir sekilde etkiledigini bulmuslardir. Syllignakis ve Kouretas (2011), Orta ve
Dogu Avrupa'dan gelismekte olan yedi iilke ekonomisinin endeks getirilerindeki degisimleri
degerlendirmis ve ABD, Almanya ve Rusya piyasalar1 ile olan bagimliliklarini ortaya koymustur.
Jebran, Chen, Ullah ve Mirza (2017), 2008 mali krizinden 6nce ve sonra Asya'daki bes gelismekte olan
piyasa arasindaki volatilite yayilimimni incelemis ve kriz sirasinda ¢ift yonlii volatilite yayilimi tespit
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etmistir. Bai, Wei, Wei, Li ve Zhang (2020), GARCH-MIDAS modeli kullanarak COVID-19'un ABD,
Ingiltere, Cin ve Japonya hisse senedi piyasalari iizerindeki etkisini analiz etmis ve pandeminin Cin
disindaki borsalarda kalict dalgalanmalara yol actigi bulgusuna ulasmislardir. Buradan hareketle ilk
olarak mevcut ¢aligma, gelismekte olan piyasalar, gelismis piyasalar ve ABD piyasalar arasindaki
dinamik korelasyonlari, EGARCH ve DCC-EGARCH modelleri kullanarak elde etmeyi ve boylelikle
yukarida belirtilen arastirmalara katki saglamay1 hedeflemektedir.

Caligmanin ikinci odak noktasi, riskten kaginma diizeylerinin hisse senedi piyasalar1 arasindaki
iligski iizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Risk yayilimi, siirii davranisi, finansal serbestlesme ve
makroekonomik temellerdeki degisiklikler gibi gesitli kanallardan hisse senedi piyasalarina aktarilabilir
(Jivd., 2022). Beklenmedik soklar, panik ve korku, yatirimcilarin risk toleransini degistirebilir ve panik
nedenli satislart tetikleyebilir. Duygularindan etkilenen yatirimcilarin karar verme davranislar
rasyonellikten uzaklagabilmekte ve bu durum, hisse senedi piyasalarinin tamaminda getirilerin
artmasina veya azalmasina yol agabilmektedir. Yatirimcilarin duygusal bulasma, riskten kaginma ve
rasyonel beklentilerinden kaynaklanan siirii davraniglari, hisse senedi fiyatlarinda anormal
dalgalanmalara neden olabilmekte ve piyasalarin birlikte hareket etmesini tetikleyebilmektedir. Demirer
vd. (2018) ve Rey (2018), riskten kaginma diizeyi ile sermaye akis dongiisii arasindaki iliskiyi incelemis
ve borsalardaki ortak hareketlerin riskten kaginma ile agiklanabilecegini gostermistir. Bu nedenle risk
istahindaki degisiklikler, yaygin olarak varlik fiyat dinamiklerinin énemli bir belirleyicisi olarak
goriilmektedir (Dai ve Chang, 2021).

Davranigsal finans literatiiriinde, finansal piyasa anomalilerini agiklamak icin "duyarlilik
endeksleri" gelistirilmistir (Lemmon ve Portnaiguina, 2006; Baker ve Wurgler, 2006). Ayni zamanda
hisse senedi getirilerinin dinamiklerini ve opsiyon fiyatlarini ayn1 anda agiklamayi amaglayan varlik
fiyatlama modelleri, risk fiyatlarinin zamanla degisen 6nemli siiriiciiler oldugunu ortaya koymustur
(Pan, 2002; Bakshi ve Wu, 2010; Bekaert, Engstrom ve Xu, 2019). Riskten kaginmanin finansal
kisitlamalar, kaldirag veya finansal aracilarin risk tercihleriyle baglantili olabilecegi belirtilmistir (He
ve Krishnamurthy, 2013; Adrian ve Shin, 2013). Miranda-Agrippino ve Rey (2015), ABD para
politikasinin yabanci iilkelere "ihrag edilmesi” ile kiiresel riskten kaginmanin tilkeler arasi varlik getirisi
ortak hareketlerinin 6nemli bir kaynagi oldugunu savunmaktadir. Xu (2019), kiiresel riskten kaginmanin
gelismekte olan piyasalar lizerindeki etkisini incelemis ve Giiney Afrika ile Tiirkiye'de giicli etkiler
gozlemlemistir. Rey (2018), sermaye akislarinda kiiresel piyasalardaki volatilite endeksi (VIX) ve
riskten kaginma ile birlikte hareket eden kiiresel bir finansal dongii oldugunu 6ne siirmektedir. Yazar,
Xu (2019) tarafindan yakin zamanda gelistirilen kiiresel riskten kaginma 6l¢iistinii kullanarak, kiiresel
riskten kaginmanin, incelenen tiim gelismekte olan piyasalarda siirekli olarak hisse senedi piyasasi
korelasyonlariin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu gostermektedir. Riskten kaginmanin gelismekte olan
piyasalardaki ortak hareketler tizerindeki etkisinin pozitif oldugu, bulasma etkileriyle tutarli oldugu ve
en biiyiik etkilerin Gliney Afrika ve Tiirkiye'de gézlemlendigi belirtilmistir. Son olarak, devlet tahvilleri
iizerine ¢esitli makaleler (6rnegin Bernoth ve Erdogan, 2012), bunlarin dinamiklerini ve iilkeler arasi
yayllmasmi agiklamada kiiresel riskten kagimmanin 6nemini vurgulamistir. Genel olarak bulgular,
kiiresel riskten kaginma ile geligsen hisse senedi piyasasi korelasyonlarindaki zaman degisimi arasinda
dogrudan bir baglant1 kurarak, nakit dis1 akis faktorlerinin bulagsma ve portfoy riski modellerinde dikkate
almasi gerektigini 6ne siirmektedir. Onciil literatiir degerlendirilerek, mevcut ¢alisma, riskten kaginma
diizeyinin DCC-EGARCH modellerinden elde edilen gelismis piyasalar, gelismekte olan piyasalar ve
ABD piyasas1 arasindaki dinamik kosullu korelasyonlar iizerindeki etkisini, kantil regresyon
yaklagimiyla inceleyerek, ilgili literatiire katki saglamay1 amaglamaktadir.

3. Veri ve yontem
3.1. Veri

Mevcut caligmada gelismis iilke hisse senedi piyasalarini temsilen MSCI EAFE Endeksi (MSCI
EAFE Index Fund), gelismekte olan {ilke hisse senedi piyasalarimi temsilen MSCI gelismekte olan
piyasa endeksi (MSCI Emerging Markets Index Fund) ve ABD hisse senedi piyasalarini temsilen S&P
500 Endeksi (S&P 500 Index) kullanilmaktadir. Gelismis piyasalari temsilen kullanilan MSCI EAFE
Endeksi, 21 gelismis piyasa iilkesindeki biiylik ve orta 6lgekli hisselerin dahil oldugu bir hisse senedi
endeksi olup, ABD hisse senedi piyasalarini kapsamadigindan, ABD hisse senedi piyasalarini temsilen
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S&P 500 Endeksi ayrica ¢aligmaya dahil edilmistir. Endeks verilerinin gilinliik kapanig fiyatlar1 dikkate
almarak dogal logaritmik doniistimlerinin birinci farklar1 alinmis ve calisma kapsaminda logaritmik
getiri verileri kullanilmistir. Bunun yani sira, yatirimcilarin riskten kaginma diizeyleri, Xu (2019)
tarafindan gelistirilen kiiresel riskten ka¢inma endeksiyle olgiilmektedir. Tiim degiskenler i¢in ortak
zaman aralig1 dikkate alinarak, calismada kullanilan veriler, 30 Ocak 2012 ile 14 Eyliil 2023 dénemini
kapsamaktadir.

Caligmanin verilerine iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 1’de gosterilmektedir. Piyasalara
iliskin standart sapma degerleri incelendiginde, volatilitelerin oldukg¢a diisiik oldugu; medyan ve
ortalama degerlerin 0’a yakin olmasi ise serilerde belirgin bir trend olmadigin1 géstermektedir (Chen,
Li ve Jin, 2018, s. 50). Getiri serilerine iliskin carpiklik ve basiklik katsayilar1 incelendiginde tiim
serilerin negatif ¢arpikliga sahip oldugu ve kalin kuyruk 6zelligi tagidigr goriilmekte; bu durum ARCH
ve GARCH modellerinin uygunluguna isaret etmektedir (Engle, 2001). Sekil 1’de piyasalara iliskin
getiri serileri hareketleri gosterilmektedir. Her ii¢ piyasa icin de COVID-19 Pandemisinin basladigi 2020
yilinda yiiksek volatilite gdzlenmektedir. Bu bulgular, 2017-2021 dénemi verileriyle yapilan, COVID-
19 pandemisinin DAX, BIST, NIKKEI225, NASDAQ, NYSE ve KRX100 borsa endekslerinin
volatilitesini artirdigii belirleyen (Biyikli, 2022, s. 321) ve 2015-2020 donemi BIST100 endeksi
lizerinde gergeklestirilen, pandeminin BIST100 volatilitesini yiikselttigi sonucuna ulasan (Kayral ve
Tandogan, 2020, s. 687) calismalarla uyumludur.

Tablo 1
Tammlayici istatistikler

DLOGDM DLOGEM DLOGUS RA
Ortalama 5,33E-05 -3,91E-06 0,000185 2,943644
Medyan 0,000250 0,000184 0,000250 2,782137
Maksimum 0,034989 0,024206 0,038949 26,35965
Minimum -0,050745 -0,030151 -0,055439 2,425401
Standart Sapma 0,004803 0,004360 0,004700 0,919348
Carpiklik -1,047887 -0,410688 -0,795705 15,40808
Basiklik 15,57108 7,423363 19,23583 317,8468
Jarque-Bera 19578,88 2439,860 32080,31 12067759
P degeri 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Toplam 0,154170 -0,011299 0,535683 8518,906
Hata Kareler Toplam 0,066711 0,054985 0,063871 2445,166
Gozlem Sayisi 2893 2893 2983 2984

Not: D, verilerin birinci farklarini; LOG, dogal logaritma operatdriinii gostermektedir. DLOGDM, gelismis piyasa
hisse senedi endeks getirisini; DLOGEM, gelismekte olan piyasa hisse senedi endeks getirisini, DLOGUS, ABD
piyasast hisse senedi getiri endeksini, RA, kiiresel riskten ka¢cinma diizeylerini ifade etmektedir.
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Sekil 1. Piyasalara iliskin getiri serileri

Tablo 2’de calismada kullanilan degiskenlere iliskin birim kok testleri rapor edilmektedir. Bu
baglamda, Phillips-Perron (PP, 1988) ve Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF, 1981) testleri uygulanarak

tiim serilerin duragan oldugu ortaya konmustur.

Tablo 2

Birim kok testleri

ADF PP
Test Istatistigi Test Istatistigi
DLOGDEVELOPED Sabit -17,481™ -58,882""
DLOGEMERGING -19,801™ -47,390"™"
DLOGUSA 12,497 -61,231™"
RA -6,984™" -25,046™"
DLOGDEVELOPED Sabit ve Trend -17,479™ -58,875™"
DLOGEMERGING -19,798™" -47,383""
DLOGUSA 12,497 -61,225™"
RA -7,198™" -25,414™"
Not: ADF, Augmented (Genisletilmig) Dickey Fuller; PP, Phillips-Perron Birim Kok Testlerini;

*kKk .

ise p=0,01 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.
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3.2. Yontem

Mevcut ¢alismada model parametreleri, EGARCH ve DCC-EGARCH modelleri kullanilarak
tahmin edilmektedir. Sermaye piyasalar1 negatif ve pozitif olaylara farkli reaksiyonlar
gosterebilmektedir. Negatif bir haber, hisse senedi fiyatlarinda biiyiik degisimlere yol acarken; pozitif
bir haber ayn1 degisimi ortaya koymayabilmektedir. Dolayisiyla, cesitli finansal piyasalar
incelendiginde, negatif ve pozitif soklarin getirilere iligkin volatilitelerde farkl etkilere yol agtig1 ve
getiri serilerinde asimetrik bir davranis gozlemlendigi ortaya konmaktadir (Cappiello, Engle ve
Sheppard, 2006). Nelson (1991) tarafindan gelistirilen EGARCH modeli, getiri serilerindeki asimetrik
volatilite yayilimini tahmin etmeyi amaglamaktadir. EGARCH modelleri, varyansin negatif olmama
durumunu engellemek i¢in parametre kisitlamalarini gerektirmez ve gelismelerin volatiliteyi asimetrik
olarak etkilemesine olanak saglar (Koutmos, 2012, s. 630). Bu baglamda, getiri serilerindeki zamana
bagli olarak degisen korelasyonlar1 ve volatiliteyi modellemek; ayni zamanda kosullu asimetrik etkiyi
ortaya koyabilmek amaciyla DCC-EGARCH modeli kullanilmaktadir. Bunun yan sira, riskten kaginma
diizeylerinin bu modellerden elde edilen piyasalar arast dinamik kosullu korelasyonlar kantil regresyon
yontemi kullanilarak ortaya konmaktadir.

Nelson (1991) finansal piyasalardaki kaldirag etkisini gdz Oniine alarak asimetrik bir model
ortaya koymus ve Ustel Genellestirilmis Otoregresif Sartli Degisen Varyans (Exponential Generalized
Otoregressive Conditional Heteroscedasticity, EGARCH) modelini gelistirmistir. Bu baglamda,
EGARCH (1,1) modeli asagidaki denklemle tahmin edilmeye ¢alisilmaktadir;

lec—1l +y -1
\/ht—l \/ht—l

ht, kosullu varyansi; a sabit terimi, A sokun biiyiikligiinii 6lgen ARCH parametresini, y kaldirag etkisini,
bir diger deyisle asimetrik etkiyi 6lgen EGARCH parametresini ve ¢ volatilite direncini 6lgen GARCH
parametresini ifade etmektedir. Negatif yonlii ve anlamli bir y parametresi, negatif bir sokun volatiliteyi
pozitif bir soka kiyasla daha fazla arttiracagi ve kaldirag etkisinin varligina isaret etmektedir. ARCH
etkisini Slgen S parametresinin pozitif yonlii ve anlamli bulunmasi, getiri serilerinde bir volatilite
kiimelenmesi oldugunu gostermekte; ARCH ve GARCH etkilerinin toplaminin 1’den kiigiik olmas1 (8
+ ¢ < 1) varyans duraganligini dogrulayan ortalama doniislii bir siireci ifade ederek, hisse senedi
oynakliginin siirekliligine iliskin bir 6l¢ii olarak yorumlanir (Do, Powell, Yong ve Singh, 2020, s. 9).

In(hy) =a+p + ¢pin(he_y) 1

Bunun yani1 sira, mevcut ¢calismada Engle (2002) tarafindan ortaya konan DCC Model, getiri
serilerindeki zamana bagli degisen korelasyonlar1 ve volatiliteyi modellemek amaciyla kullanilmaktadir.
Oncelikle standartlastiriimis artiklar, EGARCH (1,1) modelinden tahmin edilmis ardindan DCC model
kullanilarak dinamik korelasyonlar test edilmistir. DCC-EGARCH (1,1) modeli asagidaki denklemde
ifade edilmektedir;

Qe = —a—Db)+ag_ g_1+bQr_4 2)
Ye = Qi 1QQf ! (3)

Denklemde, I' = E[e.{] olarak; &, standartlastirilms artiklar; a ve b, a + b < 1 sartim saglayan
skalerler olarak ifade edilmektedir. Model parametre tahminleri, a, gegmis donem standardize artiklarin
volatilite etkisini; b sok etkisinin kosullu korelasyonlar tizerindeki kalici etkisini gostermektedir. Q;, Q;
pozitif tanimli matrisinin i. kdsegen elemaninin karekokiinii igeren kdsegen bir matristir.

Son olarak, riskten kaginma diizeyinin DCC-EGARCH modellerinden elde edilen dinamik
kosullu korelasyonlar {izerindeki etkisi, kantil regresyon yaklasimiyla incelenmektedir. En kiigiik
kareler (OLS) yontemi, bir ekonomik olgunun baska bir ekonomik olgu iizerindeki ortalama etkisini
gostermektedir (Xu ve Lin, 2018). Ancak, ekonomik olgularin gesitliligi, ekonomik veri dizilerinde
“kalin kuyruklar” ve “keskin zirveler” gibi 6nemli 6zelliklerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir ve
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OLS ile elde edilen ortalama etki, bu asir1 degerlerin 6nemli etkilerini gizleyebilmektedir (Cheng, Yang,
ve Zhou, 2020; Xu ve Lin, 2020, s. 2). Kantil regresyon yontemi ise, OLS yonteminin bu eksik yonlerini
giderebilmektedir. Koenker ve Bassett (1978) tarafindan ortaya konan kantil regresyon yaklasiminda,
bagimli degiskene iliskin kosullu kantil dagilimi, bagimsiz degiskenlerin bir fonksiyonu olarak ifade
edilmektedir (Koenker ve Hallock, 2001, s. 143). Boylece bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
iizerindeki etkilerindeki degisimler, bu kantillere bagli olarak ortaya konulabilmektedir (Kocaarslan,
Sari, Gormus ve Soytas, 2017). Ayrica, geleneksel dogrusal regresyon modellerinin gerektirdigi varyans
homojenligi ve normallik varsayimlarini gerektirmemesi nedeniyle tercih edilmekte ve daha esnek bir
yaklasim ortaya koymaktadir (Tareghian ve Rasmussen, 2013, s. 124). Dolayisiyla, Hao ve Naiman
(2007) tarafindan da belirtildigi tlizere, oOzellikle arastirmacinin hedefinin, bagimli degiskenin
dagiliminin bagimsiz degiskenler tarafindan nasil etkilendigini tam olarak anlamak oldugu durumlarda
kantil regresyon yontemi faydali olmaktadir.

Kantil regresyon denklemi, bagimli degiskenin . kantildeki degisimi ile bagimsiz degiskenler
vektorii arasindaki dogrusal iligkiyi tahmin etmektedir.

Yi = xiBq t & 4)

Denklemde xi, bagimsiz degiskenler vektoriinii; fg, 0 < g < 1 olmak tiizere q. kantile iligkin
parameter vektoriinii ve & hata vektorlinii gostermektedir. Standart koslullu kantil denklemi asagidaki
gibi gosterilmektedir;

QqWilx)) = xiB, ()

Denklemde Qg4 (y;|x;), y'nin kosullu kantilini ifade etmektedir. Ayrica, g € [0, 1] igin bagimli
degisken y’nin kosullu kantili, bagimsiz degiskenler vektorii Xi’ye baglidir.

N N

QBg) =argmin > alyi=xifel+ > (1= 0)lyi—xifyl ©)
i:yile{[?q i:Yi<xl{Bq

Denklem 11°deki fonksiyonun tiirevi alinamadigindan parametrelere iligkin net bir ¢6ziim elde

edilemez (Kocaarslan vd., 2017, s. 48) bu nedenle minimizasyon problemi, Koenker ve D'Orey (1987)
tarafindan gelistirilen dogrusal programlama algoritmasi kullanilarak ¢oziilebilir.

Qy(qlx) = w(q) + Xk Bie(@xx (7)

Denklemde yer alan S parametre vektori, kosullu degiskenlerin piyasalar arasi ortak hareketler
iizerindeki etkilerini Olcererek, bagimlilik yapisinin farkli kantil degerleri i¢in degisiklik gosterip
gostermedigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda mevcut ¢alismada diisiik, orta ve yiiksek kantil
seviyeleri (0,05;0,10;0,25;0,50;0,75;0,90;0,95) belirlenerek (bkz. Kocaarslan vd., 2017) her bir kantil
diizeyi i¢in analiz sonuglari ortaya konmaktadir.

4. Bulgular

Mevcut calisma kapsaminda getiri serilerine iliskin volatilite degisimlerini modellemek
amaciyla asimetrik etkiyi goz 6niinde bulunduran EGARCH (1,1) modeli kullanilmistir. Boylelikle
negatif soklar ile pozitif soklarin volatilite tizerinde farkli etkilerinin olup olmadig1 ve kaldirag etkisinin
varlig1 tartisilabilecektir. Ardindan, finansal piyasalar arasindaki zamana bagli olarak degisen
korelasyonlart ve volatiliteyi modellemek amaciyla DCC-EGARCH (1,1) modeli kullanilmustir.
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Boylelikle, gelismekte olan piyasalar, gelismis piyasalar ve ABD piyasalar1 arasindaki dinamik
korelasyonlar elde edilebilecektir. Son olarak, yatirimeilarin kiiresel riskten kaginma diizeylerinin elde
edilen dinamik korelasyon serileri iizerindeki etkileri ortaya konacaktir. Bu baglamda, ARCH
heteroskedastisite testi uygulanarak getiri serilerindeki heteroskedastisitenin varligi ve ARCH etkisinin
o6nemli oldugu ortaya konmustur.

Tablo 3’te gelismis piyasa, gelismekte olan piyasa ve ABD piyasalar1 incelenerek getiri
serilerine iliskin volatilite tahmin sonuglar1 ortaya konmaktadir. Bu baglamda, £ sokun biiyiikligiinii
6lgen ARCH parametresini, y asimetrik etkiyi 6lcen EGARCH parametresini ve ¢ volatilite kaliciligini
O0lcen GARCH parametresini ifade etmektedir. Analiz sonuglari, her ii¢ finansal piyasa i¢in tiim
parametrelerin anlamli oldugunu gostermektedir. Bunun yami sira, asimetrik etkiyi olgen v
parametresinin negatif ve anlamli bulunmasi, negatif bir sokun volatiliteyi pozitif bir soka gore daha
fazla arttiracagr ve kaldirag etkisi yaratacagini ifade etmektedir. Sokun biiyiikliigiinii 6lgen p
parametresinin pozitif ve anlamli bulunmasi ise, sokun biiyiikliigliniin getirilere iliskin volatilite
tizerinde anlamli bir etkisi oldugunu ve sokun biiyiikliigii arttikca volatilitenin de artacagina isaret
etmektedir. Volatilite direncini 6lgen GARCH parametresinin ¢ anlamli olmasi ise, mevcut volatilitenin
gecmis volatilite tarafindan agiklandigini ortaya koymaktadir.

Tablo 3
EGARCH (1,1) model varyans denklemi parametre tahminleri

Geligmig Piyasalar Gelismekte olan Piyasalar ABD piyasalari
u -0,490™" -0,421™ -0,802""
) 0,195™ 0,136™" 0,252
. -0,108™" -0,082™" -0,169™"
4 0,969 0,972" 0,946™"

Not: ™p=0,01, ~p=0,05, "p=0,10 anlamlilik diizeyini; o sabit terimi, B sokun biiyiikliigiinii 6lcen ARCH
parametresini, y asimetrik etkiyi dlcen EGARCH parametresini ve ¢ volatilite siirekliligini 6lgen GARCH
parametresini ifade etmektedir.

Tablo 4’te getiri serilerindeki zamana bagli olarak degisen korelasyonlar1 ve volatiliteyi
modellemek amaciyla kullanilan DCC-EGARCH model tahminleri yer almaktadir. Modelde yer alan a
ve b parametrelerinin anlamli bulunmasi, sirasiyla gecmis donem standardize artiklarin volatilite
etkisinin ve sok etkisinin kosullu korelasyonlar iizerindeki kalic1 etkisinin varligina isaret etmektedir.
Ayrica, her ti¢ model igin de a + b < 1 olmas1 durumu, modelin stabil oldugunu, kosullu korelasyonlarin
sabit olmadigini ve zamana bagl olarak degistigini belirtmektedir.

Sekil 2 ise piyasalar aras1 dinamik kosullu korelasyon serilerinin zamana bagli olarak degisimini
gostermektedir. Buna gore, gelismis ve ABD piyasalari arasindaki zamana bagli olarak degisen
korelasyonlar yliksek seyrederken; gelismis ve gelismekte olan piyasalar arasindaki korelasyonlarin
diistik oldugu gozlenmistir. Bunun yani sira, ABD ve gelismekte olan piyasalar arasindaki zamana bagl
olarak degisen kosullu korelasyonlarin olduk¢a diisiik oldugu, bu durumun portféy cesitliligi
baglaminda 6nemli bir ¢ikarim ortaya koydugu anlasilmaktadir. Sonuglar ayn1 zamanda, COVID-19
salgiinin bagladigi 2020 yilinin mart ayinda, piyasalar arast dinamik korelasyonun arttigini
gostermektedir. Bu sonuglar, Yildirim vd. (2022) ve Barro vd. (2020) gibi ¢aligsmalarda ortaya konulan,
kiiresel finansal piyasalar arasindaki yiiksek entegrasyonun, sermaye akislarini hizlandirirken, COVID-
19 gibi kriz dénemlerinde finansal sorunlarin yayilmasini da arttirdig1 sonucuyla ortligmektedir. Ayni
zamanda, Ji vd. (2022) tarafindan DCC-MGARCH modeli kullanilarak gerceklestirilen ¢aligmada elde
edilen, 2008 mali krizi ve COVID-19 salgininin Cin ve ABD borsalar1 arasindaki bag1 gii¢clendirdigi
bulgusunu da destekler niteliktedir.
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Tablo 4
DCC-EGARCH (1,1) model parametre tahminleri

Schwarz Akaike Bilgi

a b Log-likelihood Bilgi Kriteri Kriteri
ABD Piyasast 0,008™ 0,976™"
& (0,004) (0,013) 4,206 -16,808 17,753
Gelismekte olan Piyasasi
ABD Piyasast 0,074™ 0,854™"
& (0,009) (0.021) 4,425 117,685 117,635
Gelismis Piyasa
Gelismis Piyasa 0,009™ 0,971
& (0,004) (0,014) 4,177 -16,693 116,654

Gelismekte olan Piyasa

Not. "*p=0,01, "p=0,05, “p=0,10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Sekil 2. Piyasalar arasi dinamik kosullu korelasyon serileri

Riskten kacinma diizeylerinin DCC-EGARCH modellerinden elde edilen dinamik kosullu
korelasyonlar tizerindeki etkileri kantil regresyon yaklasimiyla incelenmektedir. Tablo 5°te riskten
kaginma diizeylerinin ABD ve gelismis tilke piyasalari arasi dinamik korelasyonlar tizerindeki etkileri
gosterilmektedir. Buna gore, riskten kaginmanin ABD ve gelismis iilke piyasalar1 arasi dinamik
korelasyonlar iizerindeki etkisinin biiyiikligi %5°lik dilimden %95’lik dilime dogru gidildikge
artmaktadir. Tablo 6’da riskten kaginma diizeylerinin ABD ve gelismekte olan iilke piyasalar1 arasi
dinamik korelasyonlar {izerindeki etkileri gosterilmektedir. Buna gore, riskten kaginmanin ABD ve
gelismekte olan {ilke piyasalar1 arasi dinamik korelasyonlar tizerinde %5°lik ve %10’lik dilimlerde
anlaml bir etkisinin olmadigi; buna karsin riskten kaginmanin ABD ve geligsmekte olan iilke piyasalari
aras1 dinamik korelasyonlar tizerindeki etkisinin biyiikliigiiniin %25°1ik dilimden %95°lik dilime dogru
gidildikge arttig1 gozlenmektedir. Tablo 7°de riskten kaginma diizeylerinin gelismis ve gelismekte olan
iilke piyasalar aras1 dinamik korelasyonlar iizerindeki etkileri gosterilmektedir. Buna gore, riskten
kagimmanin gelismis ve gelismekte olan tilke piyasalar1 aras1 dinamik korelasyonlar {izerinde %5°lik ve
%10’lik dilimlerde anlamli bir etkisinin olmadigi; buna karsin riskten ka¢inmanin gelismis ve
geligmekte olan iilke piyasalar1 aras1 dinamik korelasyonlar iizerindeki etkisinin bityiikliigiiniin %25°lik
dilimden %95°1ik dilime dogru gidildik¢e arttig1 gézlenmektedir. Bu bulgular, Miranda-Agrippino ve
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Rey (2015) ile Rey'in (2018) kiiresel riskten kaginmanin {ilkeler arasi finansal hareketlerdeki 6nemli
roliine dair bulgularin1 ve Xu (2019) ile Bernoth ve Erdogan'in (2012) kiiresel riskten ka¢inmanin
ozellikle gelismekte olan piyasalarda hisse senedi piyasasi korelasyonlar1 iizerinde giiclii etkiler
yarattigini ortaya koyan sonuglarini desteklemektedir.

Tablo 5
ABD ve geligmis iilke piyasalari arasi DCC-EGARCH (1,1) modeli igin kantil regresyon tahminleri

Q(0.05 Q(0.10) Q(0.25 Q(0.50) Q(0.75) Q(0.90) Q(0.95)

Riskten Kaginma 0,010™ 0,010™ 0,015™ 0,023™ 0,023 0,023™ 0,024™"

Sabit 0,653 0,696™" 0,734 0,750™" 0,780 0,801 0,810™"
Pseudo R? 0,007 0,008 0,015 0,030 0,042 0,053 0,063
Tablo 6

ABD ve gelismekte olan iilke piyasalart arast DCC-EGARCH (1,1) modeli igin kantil regresyon
tahminleri

Q(0.05 Q(0.10) Q(0.25 Q(0.50) Q(0.75) Q(0.90) Q(0.95)

Riskten Kaginma -0,028 -0,005 0,007 0,010 0,024™ 0,030™" 0,032*
Sabit 0,398™" 0,347 0,346™" 0,377 0,358 0,359 0,362™"
Pseudo R? 0,011 0,000 0,005 0,015 0,059 0,123 0,175
Tablo 7

Gelismis ve gelismekte olan iilke piyasalart arasit DCC-EGARCH (1,1) modeli i¢in kantil regresyon
tahminleri

Q(0.05 Q(0.10) Q(0.25 Q(0.50) Q(0.75) Q(0.90) Q (0.95)

Riskten Kaginma 0,002 0,002 0,006™  0,018™ 0,022  0,025™ 0,025
Sabit 0,419 0,437 0,455™ 0,450 0,464 0,478 0,490
Pseudo R? 0,000 0,000 0,007 0,028 0,050 0,088 0,120

5. Sonug ve Tartisma

Mevcut ¢alismada yatirnmcilarn riskten kaginma diizeylerinin piyasalar arasi dinamik kosullu
korelasyonlar {izerindeki etkileri DCC-EGARCH ve kantil regresyon yaklagimlari ile incelenmektedir.
Sermaye piyasalarinin negatif ve pozitif soklara farkli reaksiyonlar verebilmesi nedeniyle asimetrik bir
davranis gozlemlenebilmektedir. Bu baglamda asimetrik etkiyi gz oniinde bulunduran EGARCH
modeli kullanilarak asimetrik etki parametresi negatif ve anlamli bulunmus, boylelikle negatif bir sokun
volatiliteyi pozitif bir soka gore daha fazla arttiracag ve kaldirag etkisi yaratabilecegi ortaya konmustur.
DCC-EGARCH modellerinden elde edilen parametre tahminleri, her {i¢ piyasa arasindaki dinamik
kosullu korelasyonlarn varligim1 ortaya koyarak model parametrelerinin yorumlanabilecegine isaret
etmektedir. Bu bulgu, ABD ve Tirkiye siirdiiriilebilirlik endeksleri arasindaki dinamik kosullu
korelasyonlarin varliginin DCC-GARCH modeli ile ortaya konmasiyla ortlismektedir (bkz. Ding-
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Cavlak, 2024). Son olarak, riskten kaginma diizeylerinin piyasalar aras1 dinamik kosullu korelasyonlar
iizerindeki etkileri kantil regresyon yontemi ile incelenmis; en kiigiik kareler tahmin yonteminin
gerektirdigi varsayimlardan arimmis olmasi nedeniyle esnek bir yaklasima olanak vermistir. Model
parametreleri, riskten kaginmanin kantil dilimleri arttikga dinamik kosullu korelasyonlar {izerindeki
etkisinin de arttigini ortaya koymaktadir. Bu durum, bagimli degiskenin kosullu dagiliminin farkli kantil
dilimlerindeki bagimsiz degiskendeki degisimler i¢in farkli degerler alabilecegini ortaya koymaktadir
(Camurlu ve Erilli, 2019). Ayrica bu bulgu, riskten kaginmanin hisse senedi piyasasi korelasyonlari
iizerinde olumlu etkiye sahip oldugu ve kiiresel varlik getirilerinin biiyiik 6l¢iide kiiresel riskten kaginma
seviyesi ile agiklanabildigi bulgusuyla ortiismektedir (bkz. Miranda-Agrippino ve Rey, 2015; Demirer
vd., 2018; Xu, 2019).

Mevcut calismadan elde edilen bulgular, gelismekte olan piyasalar ile ABD ve gelismis
piyasalar arasindaki dinamik korelasyonlarin diisiik seviyelerde oldugunu ortaya koyarak piyasalar aras1
entegrasyonun diisiik olduguna isaret etmekte; yatirimciya portfoy cesitlendirmesi baglaminda firsat
sunmaktadir. Bunun yani sira, yatirimeilarin riskten kaginma diizeylerinin piyasalar arasi dinamik
korelasyonlar iizerinde etkili bulunmasi, yatirimeinin risk istahina gore farkli finansal piyasalara yatirim
yaparak riske karst korunma ve portfoy c¢esitlendirmesi baglaminda yarar saglama olanagina isaret
etmektedir. Boylelikle, riskten kaginma seviyesi yiiksek olan yatirimer giivenli piyasalara yonelirken;
riskten kaginma seviyesi diisiik olan yatirimci daha riskli piyasalarda yatirim yapabilmektedir (Adekoya,
vd., 2021). Ayrica, Bekaert, Hoerova ve Duca (2013) para politikasi ile riskten kaginma davranis
arasinda dinamik bir etkilesim oldugunu belirterek politika yapicilar icin nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.
Bu baglamda, mevcut ¢alismadan elde edilen riskten kaginmanin piyasalar arasi entegrasyon iizerinde
onemli rolii oldugu bulgusu da politika yapicilarin gerekli aksiyonlari alabilmelerine ve birtakim
diizenlemeler yapabilmelerine olanak tanimalar1 bakimindan degerlendirilmelidir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyam

Bu caligsma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmstir.
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