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Borsa istanbul’'un Bélgesel Piyasalar ile Entegrasyonu: Dinamik
Kosullu Korelasyonlar ve Yayillm Endeksinden Kanitlar

Integration of Borsa Istanbul with Regional Markets: Evidences from Dynamic Conditional
Correlations and Spillover Index

Gamze Gogmen Yagcilar!

0z

Calismanin amaci, Borsa Istanbul 100 (BIST100) endeksinin bélgesel entegrasyonlarinin diizeyini gelismis ve gelisen piyasalar
cergevesinde incelemektir. Bu amagla 09.07.2012-19.02.2021 dénemine ait giinliik veri seti kullanilarak MSCI tarafindan olugturulan
yedi farkli bélge endeksinin yani sira MSCI Diinya ve MSCI Gelisen piyasalar endeksleri ile BIST100 endeksi arasindaki etkilesimler
incelenmistir. Arastirmanin ilk asamasinda iki degiskenli DCC-GARCH yéntemi kullanilarak dinamik kogullu korelasyonlar hesaplanmis
ve tiim analizlerde pozitif ve anlamii katsayilar elde edilmistir. BIST100 ile iliskisi en giiglii endeksin Gelisen Avrupa piyasalari, ikinci
olarak da Gelismig Avrupa piyasalari oldugdu bulunmustur. En zayif iliski ise Kérfez tilkeleri endeksi ile gériilmdistir. Genel olarak Borsa
[stanbul'un gelismekte olan piyasalar ile korelasyonu, gelismis piyasalardan daha yiksek ¢ikmistir. lkinci asamada endeksler
arasindaki etkilesimin yéniini belirlemek amaciyla Diebold ve Yilmaz (2012) tarafindan gelistirilen yayilma endeksi kullaniimistir. Elde
edilen bulgular Borsa Istanbul’'un bélgesel endekslerle etkilesiminin zayif oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgularin gerek finansal
entegrasyonun fayda ve maliyetleri noktasinda politika yapicilara gerekse yatinm stratejileri olusturmaya galisan portfdy yéneticilerine
yol géstermesi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: DCC-GARCH, Volatilite Yayilimi, Dinamik Kosullu Korelasyonlar, Finansal Piyasa Entegrasyonu

Abstract

The aim of this study is to investigate the integration level of Borsa Istanbul 100 (BIST100) index with regional indexes considering
developed and emerging market segments. For this purpose, using a daily data set covering 09.07.2012-19.02.2021 period,
interactions between BIST100 index and seven regional indexes constituted by MSCI as well as MSCI World and MSCI Emerging
Market indexes are examined. At the first stage of the study, dynamic conditional correlations are estimated by bivariate DCC-GARCH
method and positive and significant coefficients are obtained for all index pairs. Highest correlations with BIST100 belong to MSCI
emerging Europe and MSCI developed Europe indexes respectively. The weakest correlation of BIST100 is observed with MSCI-GCC
index. Conditional correlations of BIST100 and emerging markets are higher than those of BIST100 and developed markets. At the
second stage, Diebold and Yilmaz (2012) spillover index is performed in order to determine the direction of interactions. Findings of
return and volatility spillovers suggest that the interactions among Borsa istanbul and regional indexes are weak. Results obtained
from the analysis are expected to be useful for both policy makers in the sense of benefits and costs of financial integration and
investors in their portfolio decisions.
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Girig
McLuhan'in (1962), teknolojik gelismelerin medyada yarattigi dénlisimiin neticesinde dlinyanin her kdsesinin birbirine
baglanarak “Kiiresel bir Kdyl" andirmaya basladigini ifade etmesinin ardindan, kiiresellesme kavrami yeni bir anlam
kazanmistir. Yeni medya sayesinde diinya gezegeni, tim insanlarin hi¢ olmadigi kadar hizli bir etkilesim halinde olduklari
bir kdy 6lgegdine indirgenmistir. Bilgi ve iletisim teknolojilerinin neden oldugu yakinsamanin boyutlari tartisiimaya devam
ederken, 21. Yuzyilda bunun yalnizca “haberlesme” ile sinirli kalmadigini sdylemek yerinde olacaktir. Thomas Friedman
(2005) “Dunya Duzdur” séylemini ortaya atarken internet ve bilgi teknolojileri sayesinde sanayilesmis ve gelisen ekonomiler
arasinda rekabet sartlarinin esitlenmeye basladigini ileri sirmektedir. Buna gore bireysel girisimler ile sirketler, biylk ya

da kiigilk, hepsi artik okyanus dtesine uzanan genis, karmasik, tim kitalari kapsayan rekabetgi bir kiiresel tedarik zincirinin
parcasi olmaktadirlar (World Inc., 2021).

Primorac (2012, August 30), ticaret, sermaye, bilgi ve teknolojilerdeki karmasik etkilesimlerin yeni bir kiresel yakinsamaya
onculuk ettigini ileri sirmektedir. Zengin ve yoksul Ulkeler arasindaki ayrim, teknolojinin gelismekte olan ekonomilerin ithal
ederek gelismis ekonomileri yakalamak icin adapte edebilecegi bir emtia haline donismesiyle bulaniklasmistir. Mahbubani
(2012, s. 8) bu yakinsamanin neticesinde tek bir kiresel ekonominin olustugunu, kiiglk ve gelisen piyasa ekonomilerinde
meydana gelen olumsuzluk karsisinda biylk dinya ekonomilerinin dahi Urperdigini ya da tedarik zincirlerinin
klresellesmesi neticesinde bir llkede yasanan dogal afetin sonuglarina okyanus 6tesindeki dlkelerin de katlanmak
zorunda kaldigini ileri stirmektedir.

Elbette teknoloji ve iletisim ekonomik entegrasyonun gerceklesmesi igin tek basina yeterli faktorler degildir. Bunun yani
sira devletlerin ve dlzenleyici otoritelerin ekonomik entegrasyonlarin sagladigi kazanimlari dikkate alarak diizenlemeleri
gevsetme, kisitlamalarl azaltma ve serbestlesmenin 6nlini agma ydniinde inisiyatif aldigi bir dinya dizeni ortaya
¢ikmistir. Song ve digerlerine (2021) gore bu inisiyatifler farkli tlkelerin ekonomilerini birbirine baglama ve entegre etmede
onemli rol oynamistir. Ekonomik entegrasyon bu tilkelere yalnizca ekonomik refah ve kalkinma getirmekle kalmamis, ayni
zamanda kaynaklarinin (mallar, hizmetler ve sermaye) sinirlar arasinda serbest dolagimina da yardim etmistir (Song vd.,
2021, 5.366).

Ekonomik entegrasyonlarin artmasi igletmeler igin misteri pazarini genigletirken, daha genis bir rekabet gevresi ile kars!
karsiya birakmig, artan talebi karsilamaya dénik yatirmlari, Ustelik de daha diglk maliyetle finanse etme arayisini
guindeme getirmistir. Bu da ekonomik yakinsamalara finansal yakinsamalarin nasil eslik ettigini gosteren bir baglam
yaratmistir. Bekaert ve digerlerine (1998) gére, belirli bir piyasa finansal olarak entegre oldugunda isletmeler yeni yatirimel
havuzuna erisme imkani elde edecektir. Etkin olmayan faaliyetler terk edilecektir. Sermaye maliyeti muhtemelen diisecek
ve daha fazla yatinm projesi, pozitif net buglinki deger sadlayarak, uygulanabilir hale gelecektir (Bekaert vd., 1998, ss. 1-
2). Ne var ki yasal yonlerden gerceklestiriimis finansal serbestlesme adimlari  piyasa entegrasyonunun
kolaylastiriimasinda her zaman fiili olarak etkili olmamigtir (Yao vd., 2018, s. 220). Arouri ve Foulquier'e (2012, s.382)
gore, yatinmcilarin farkli piyasalardaki menkul kiymetlere erisimini mimkiin kilan ekonomik, kurumsal ve politik reformlar
kadar, riskten kaginma, nispi optimizm, bilgiyi algilama gibi davranigsal faktorler de finansal entegrasyon lzerinde etkili
olmaktadir.

Sebebi ne olursa olsun, ginimUzde gelismis ve gelisen ekonomiler arasinda kaynaklarin ve gelirin dagiliminda tam bir
dengenin bulunmadigi acikga gorimektedir. Bu durum, ekonomik/finansal entegrasyonun ylizde ylz saglanamadigini,
tek basina dahi gosterebilir. Bununla birlikte giderek daha fazla calisma Ulkeler arasinda entegrasyonun glin gegtikce
artti§i yoniinde bulgular sunmaktadir. Ozellikle gelismis piyasalarda finansal entegrasyonun varligi pek ok calisma ile
ortaya konulmustur (Al Nasser ve Hajilee, 2016, s. 1). Omegin Huwart ve Verdier (2013, .58) baslica kiiresel finans
merkezlerinin (Frankfurt, Londra, New York, Paris ve Tokyo) pay endekslerinin 1990’larin sonlarindan bu yana neredeyse
tam bir senkronizasyon igerisinde hareket ettigini, bunun da pay alim satimi ile ilgilenenlerin dinyanin tlim finans
merkezlerinde es anli hareket etme kabiliyetlerinin yansimasi oldugunu 6ne siirmislerdir. Gelismekte olan (lkeleri konu
alan literatir incelendiginde de bu piyasalarin artik diinya piyasalarindan daha az ayristigi gdsterilmistir (Kenourgios ve
Samitas, 2011, s. 296). Son yirmi yil cogu gelisen ekonomilerin pay piyasalarinda anlamli finansal serbestlesmelere
taniklik ettigine vurgu yapan Yao ve digerlerine (2018) gore, sinir 6tesi sahiplik lzerindeki sinirlarin kaldiriimasi ya da
gevsetilmesiyle finansal serbestlesme yatirimcilarin hem yurt igi hem de yabanci hisse senetlerini satin almalarina imkén
sa@lamistir. Bunun sonucunda, sinir 6tesi islemler Gzerindeki ticari engeller kaldirilirken, baslangigta bélinmis olan
piyasalar daha entegre hale gelmistir. Onceden bélimlendirilmis piyasalarin potansiyel katilimcilari agiklik ve finansal
piyasalarin birlesmesiyle herhangi bir piyasaya engelsiz giris imkanindan yararlanmiglardir (Yao vd., 2018, s. 220).

Yine de s6z konusu entegrasyonun derecesinin tespit edilmesi, tim zorluklarina ve kesin gegerli bir 6l¢itiin bulunmamig
olmasina ragmen oldukca dnemlidir. Glinkl bu tir bir entegrasyonun fayda ve maliyetleri arasinda her Ulkeyi ve her
kesimden yatirimciy etkileyebilecek bir ddiinlesim (trade-off) bulundugu agiktir. Al Nasser ve Hajilee'ye (2016, s. 11) gbre
finansal piyasalarin entegrasyonunun yatirim faaliyetlerinin maliyet yapisini etkilemek suretiyle finansal sistemin gelisimine
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katki sagladigi yontnde fikir birligi bulunmaktadir. Kang vd. (2019, s. 1) son yirmi yilda ekonomiler ve finansal piyasalar
arasindaki esgldumun derecesinin, konjonktir hareketlerinin anlagiimasinda ve gelismekte olan pay piyasalari arasindaki
cesitiendirme firsatlarinin degerlendirilmesinde kritik hale geldigini ileri stirmektedirler.

Gergekten de diinya genelinde ulusal piyasalar arasindaki gucli karsilikli bagimliliklar, sistemdeki bir piyasanin krize
girmesi ya da ciddi bir ¢okiis deneyimlemesi durumunda daha glglu bulasmalara maruz kalmalarina dnctiliik etmektedir
(Chevallier vd., 2018, s. 77). Bir Ulkenin pay piyasalarinin yabanci piyasalar ile entegrasyonu arttikga, pay piyasalarinin
kuresel faktorlere tepki verme olasiligi da artmakta ve yerel ekonomik birimlerin davraniglari yerel olmayan kosullardan
daha fazla etkilenmektedir (Inaba, 2020, s. 518). Ulkeler arasinda artan entegrasyonlara bagli olarak bir tlkede ortaya
¢ikan bir sok diger Ulkelere de sirayet etmekte, bu da pay piyasalarinda es hareketlilige neden olmaktadir (Ozsahin, 2017,
s. 602). Bitin bunlar uluslararasi bir yatirimer icin portfoyini gesitlendirme ve bu sekilde etkin bir Hedging stratejisi
olusturma noktasinda firsatlari nispeten azaltmaktadir. Bu nedenle uygulamada bilgi kanallarinin ve soklarin aktarim
yollarinin (pay piyasalari getiri ve volatiliteleri arasinda) agiga gikartiimasi buytk 6nem tagimaktadir (Gilenko ve Fedorova,
2014, s. 33).

Bu noktadan hareketle bu calismanin da amaci Borsa istanbul'un (BIST) uluslararasi piyasalar ile entegrasyonunu cografi
bdlgeler ve ekonomik gelismislik diizeyleri ¢ergevesinde incelemektir. Bunun igin Morgan Stanley Capital International
(MSCI) tarafindan olusturulan bélge endeksleri ele alinmistir. Boylece Ulkelere ait risklerin etkileri elimine edilerek daha
genel bir kiyaslama 6lgtitu kullanilmasi hedeflenmistir. Calisma periyodu olarak 2012 yilinin Temmuz ayindan 2021 yilinin
Subat ayina kadarki donem segilmistir. Bu donemin tercih edilmesinde verilerin erisilebiliriginin yani sira Kiresel Finans
Krizi, Avrupa Borg krizi gibi spesifik ¢alkantili dénemleri takip eden nispeten istikrarli bir ddnem olmasi da etkili olmustur.
BIST 100 endeksinin MSCI endeksleri ile etkilesiminin aragtirimasinda ilk olarak Engle (2002) tarafindan ok degiskenli
genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (MGARCH) modellerinin bir tiri olarak gelistirilen Dinamik Kosullu
Korelasyonlar (Dynamic Conditional Correlations/DCC-GARCH) ydntemi uygulanmis ve endeksler arasinda zamana gére
degisen korelasyon ilikileri ortaya gikartilmistir. ikinci asamada GARCH modellerinin ¢éziimii ile elde edilen kosullu
varyanslar, endeksler arasindaki volatilite ve getiri yayihmlarinin agida ¢ikartiimasinda kullanilmistir. Bu amagla Diebold
ve Yilmaz (2009, 2012) tarafindan gelistirilen yayilma endeksinden (spillover index) yararlanilmistir. Elde edilen bulgular
BiST100 endeksinin tiim endeksler ile kogullu korelasyonlarinin pozitif deger aldigini ortaya koymustur. Ancak katsayilarin
cok yiiksek olmadigi gériilmektedir. BIST'in gerek gelismis gerekse gelisen Avrupa endeksleri ile korelasyonlari en yiiksek
duzeydedir. En dusUk korelasyonlar ise Korfez Ulkeleri ile gergeklesmistir. Yayilim endeksinden elde edilen sonuglar ise
Borsa Istanbul'un bélge endeksleri ile etkilesiminin diisik oldugunu, gerek getirilerin gerekse volatilitenin cogunlukla
ulkenin kendi dinamiklerinden kaynaklandigini gostermistir.

Elde edilen sonuglarin Tlrkiye'nin dinyanin gesitli bolgeleri ile ekonomik ve finansal entegrasyonu hakkinda politika
yapicilara ve dizenleyicilere bir fikir vermesinin yaninda, uluslararasi portfdy yatirmcilari igin de yatirm stratejilerinin
olusturulmasina katki saglamasi beklenmektedir. Damianov ve Elsayed’e (2020, s. 1) g6re bir varligin, diger bir varlikla
ortalama olarak hig iligkisi yoksa ya da negatif korelasyonlu ise riskten korunma (Hedging); portfdyde 6nemli kayiplarin
gerceklestigi donemde negatif iligki s6z konusu oldugunda gtivenli liman; iliski pozitif olmakla birlikte tam korelasyonlu
degilse gesitliendirme yoniinde portféye katki saglamasi beklenir. Bu yaklagimla Borsa istanbul'un uluslararasi portfdy
yatirimlari iin gesitlendirme firsati sundugunu séylemek mimkun olabilir.

Calisma, Borsa Istanbul'un uluslararasi piyasalar ile entegrasyonunu bdlgesel endeksler bazinda ve kiiresel capta
arastirmasi bakimindan dzgiindir. Zamana gére degisen kosullu korelasyonlar (Dynamic Conditional Correlations-DCC),
iliskinin farkli donemlerdeki seyri hakkinda da bilgi sunmaktadir. Ayrica getiri ve volatilite yayilimlari incelenmek suretiyle
etkilesimin yonu da ortaya konulmaya ¢alisiimistir. Calismanin bundan sonraki kurgusu su sekildedir: 1. Bélumde literattr
arastirmasina yer verilmis, piyasalar arasindaki entegrasyonu gok degiskenli GARCH modelleri ile ele alan galismalar ve
volatilite yayilimlarini Diebold-Yilmaz (2009, 2012) yontemi ile inceleyen galismalar ayri ayri sunulmustur. 2. Béllimde,
analizlerde kullanilan metodoloji sunulmus; veri seti ve degiskenler tanitiimistir. 3. Bolimde analizlerin sonuglarina yer
verilmistir. Son bélimde bulgular tartisilarak genel degerlendirmeler ve politika 6nerileri ile makale sonuglandiriimigtir.

1. Literatiir Aragtirmasi
1.1. Piyasalarin Entegrasyon Derecesini Aragtiran Galismalar

Gundmuzde dzellikle gelismis pay piyasalari arasinda gugll bir entegrasyonun ve buna bagli olarak es hareketliligin varlig
genel kabul goren bir durumdur. Bu nedenle arastirmacilarin ilgilisi daha gok gelismekte olan piyasalarin kendi aralarindaki
ve gelismis piyasalarla olan entegrasyonlarini kesfetmeye yoneliktir. Son yillarda ézellikle gok degiskenli GARCH tiirii
modellerin bu konudaki sorulara yanit aramada yaygin olarak kullanilan yéntemler arasinda oldugu gériiimektedir. Bu
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calismanin uygulamasiyla da uyumlu olarak bu bollimde piyasalar arasindaki entegrasyonu gok degiskenli GARCH tirl
modellerle analiz eden galismalara yer verilmigtir.

Berine vd. (2010) U¢ degiskenli VAR-GARCH(1,1)-in-mean modelini kullanarak Asya ve Latin Amerika ekonomilerinde
getiri yayihmlari daha baskin iken, gelismekte olan Avrupa Ulkelerinde volatilite yayilimlari dne ¢iktigini géstermiglerdir.
Ayrica Asya'da kiiresel (olgun) piyasalardan, Latin Amerika ve Orta Dogu’'da ise bdlgesel (gelismekte olan) piyasalardan
yayllma etkilerinin daha gucli oldugu bulunmustur. Lean ve Teng (2013) DCC-GARCH yontemi kullanarak Malezya pay
piyasalarinin Hindistan ve ABD ile korelasyonunun Cin ve Japonya piyasalarina kiyasla daha yiiksek oldugunu ortaya
koymustur. Daugherty ve Jithendranathan (2015), ABD pay piyasalarindan az gelismis (frontier) piyasalarla arasindaki
iligkileri kosullu korelasyonlar, volatilite transferi ve transfer entropisi yontemleri ile arastirmiglardir. ABD ile en ylksek
korelasyona sahip ve ABD’den bilgi akisinin en fazla gorildigi piyasalarin Avrupa az gelismis piyasalari oldugu
bulunmustur. Bala ve Takimoto (2017), Nijerya, Japonya, ABD, ingiltere, Brezilya ve Cin borsalarini ele aldiklari
calismalarinda gok degiskenli GARCH yontemlerini kullanarak gelismekte olan Ulkeler arasindaki korelasyonlarin gelismis
llkelere kiyasla daha duslk oldugunu tespit etmislerdir. Bonga-Bonga (2018), bulasma derecesini ortaya koymak
amaclyla Guney Afrika ve diger BRICS Ulkeleri arasinda finansal soklarin gegiskenligini arastirmistir. VAR-DCC-GARCH
yonteminden elde edilen bulgular Gliney Afrika ile Brezilya arasinda karsilikli yayiima ve bagimhlik bulundugunu; ayrica
Guney Afrika'nin en ¢ok Cin, Hindistan ve Rusya’'dan kaynakli krizlerden etkilenirken, bu Ulkelerin Gliney Afrika kaynakli
krizlerden en az etkilendigini ortaya koymustur. Lou ve Wang (2019) ABD, Japonya, Hong Kong ve Singapur pay piyasalari
arasindaki dinamik volatilite baglantisini ortaya koymak amaciyla ve MHAR-DCC modelini uygulamislardir. Bulgular ABD
gecikmeli gunlik volatilitenin gelismis Asya borsalarinin cari ginlik volatiliteleri Gzerinde anlamli pozitif etkiye sahip
oldugunu gostermistir. Ayni zamanda Asya borsalarinin da birbirleriyle yakin baglantili oldugu tespit edilmistir. Do vd.
(2020), EGARCH ve DCC-MGARCH yontemleri kullanarak Cin’in pay piyasalarinin komsu Ulkeleri olan Singapur,
Japonya, Avustralya ve ASEAN-5 lilkeleri ile iliskisinin, ABD, Almanya ve ingiltere ile olan iligkisinden daha yiiksek oldugu
bulunmustur.

Arastirma periyodunun kriz dénemlerini de icermesi bazi galismalarin finansal krizlerin piyasalar arasindaki entegrasyon
tizerindeki etkilerini ortaya koymalarina imkan saglamistir. Dinamik Kosullu Korelasyonlar hesaplanarak yapilan pek gok
calismanin ortak bulgusu, kriz dénemlerinde piyasalar arasindaki entegrasyonun artti§i yonindedir. Bu galismalardan
birinde Wang ve Moore (2008) Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya pay endekslerinin tim Euro bélgesi ile
korelasyonunun Asya ve Rusya krizlerinden sonraki donemde ve Avrupa Birligine girdikten hemen sonraki dénem boyunca
daha ylksek seviyelere ulastigini tespit etmislerdir. Kenourgios ve Samitas (2011) 2008 Kiresel Finans Krizi (GFC)
doneminde Turkiye'nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan bes Balkan ulkesinin Ug Avrupa Birligi tlkesi ve ABD ile
pay piyasalari arasindaki bagimiiligin arttigini ortaya koymuslardir. Gjika ve Horvath (2013), Orta Avrupa (lkeleri pay
piyasalarinin kendi aralarindaki ve AB ile aralarindaki korelasyonlarin ylksek oldugunu, gesitlendirme olanaklarinin
volatilitenin yliksek oldugu istikrarsiz dénemlerde (kriz) orantisiz bigimde distiginl tespit etmiglerdir. Dmitriou,
Kenourgios ve Simos (2013), BRICS (lkeleri ve ABD arasinda GFC'nin bulagsma etkisini incelemislerdir. Krizin erken
doénemlerinde BRICS (ilkelerinde herhangi bir bulasma etkisine rastianmazken, Lehman Brothers sirketinin ¢dklstnin
ardindan baglantilarin, yatinmcilarin risk istahindaki artisa isaret edecek sekilde yukseldigi gozlenmigtir. Ayrica 2009'un
baslarindan itibaren tim BRICS ulkeleri ve ABD arasindaki korelasyonlarin da artmaya basladigi bulunmugtur. Baumahl
(2013), G7 lilkeleri ile dort Orta Avrupa Ulkesi arasindaki korelasyonlarin GFC ve Avrupa borg krizi nedeniyle piyasa
cokuUslerinin gerceklestigi donemlerde en ylksek degerlere ulastigini ortaya koymustur. Gilenko ve Fedorova (2014), dort
boyutlu BEKK-GARCH-in-mean modeli kullanarak BRIC Ulkeleri ile ABD, Almanya, Japonya ve MSCI EM endeksini
arasindaki korelasyonlarin GFC dncesinde, siresince ve sonrasinda farklilastigini bulmuslardir. Chittedi (2015), GFC
doneminde, kriz 6ncesi doneme gore ABD ve Hindistan pay piyasalari arasindaki korelasyon katsayilarinin ortalamasinda
anlamli bir artis oldugunu agida ¢ikartmistir. Robiyanto (2018), Endonezya pay piyasasinin Asya piyasalari ve gelismis
lilke piyasalari ile entegrasyonunu arastirmig; 2008 krizinin sonrasinda Endonezya’nin Filipinler, Avustralya ve Japonya
disinda entegrasyonun arttigini géstermistir. En blytk artislar ise Asya piyasalari ile ve 6zellikle de ASEAN piyasalari ile
gerceklesmistir. Joyo ve Lefen'in (2019) elde ettigi bulgular GFC siiresince Pakistan ve ticaret ortaklari (Cin, Endonezya,
Malezya, ABD ve ingiltere) arasindaki entegrasyonun yiiksek oldugunu ancak kriz sonrasinda pay piyasalari arasindaki
entegrasyonun énemli dl¢lide azaldigini ortaya koymaktadir.

Bir kisim calimalar piyasalar arasindaki entegrasyonun derecesi kadar bunun belirleyicilerini de ortaya koymaya
calismislardir. Ornegin Guesmi, Nguyen ve Teulon (2013), Latin Amerika gelismekte olan pay piyasalari arasindaki
entegrasyonun baslica belirleyicileri arasinda ticaret acikligi ve pay piyasalarinin gelismisligi oldugu sonucuna
varmiglardir. Narayan vd. (2014), Asya Ulkeleri ile ABD ve Avustralya arasindaki kosullu korelasyonlar tzerinde fiyat
farklari, kur riski, GFC, ikili ticari iliskiler, disa aciklik ve yerel piyasa 6zelliklerinin tamaminin etkili oldugunu; Asya-Cin
arasindaki korelasyonlarin ise belirlenen degiskenlerden fazla etkilenmedigini tespit etmislerdir. Lee ve Kim (2014) 14
Avrupa llkesini ele almiglar ve panel regresyon analizinden yararlanmislardir. Avrupa borg krizi ve GFC'nin etkilerine ilave
olarak parasal performans yakinsamasi, faiz oranlari arasindaki daha diisik farklilik ve enflasyon, parasal birlik sonrasi
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AB piyasalari arasindaki artan entegrasyonun baglica itici gugleridir. Aladesanmi, Casalin ve Metclaf (2019) ABD ve
ingiltere pay piyasalari arasindaki en gliclii entegrasyonun Bretton Woods (BW) sonrasi ortaya ¢iktigini, en diisiik oldugu
dénemin ise BW sliresince oldugunu gostermiglerdir. Ayrica kriz donemlerinin yani sira makroekonomik yakinsama ve
finansal volatilite de entegrasyonu arttiran faktdrler olmustur.

Arastirmalarinin kapsaminda Turkiye pay piyasasina da yer veren calismalar, Turkiye’nin uluslararasi piyasalar ile
entegrasyonun ¢ok da ylksek olmadigini ortaya koymaktadir. Demirgil ve Gok (2014), VAR-EGARCH yéntemi kullanarak,
Turkiye ile Birlesik Krallik, Almanya ve Fransa pay piyasalari arasindaki volatilite yayilimini incelemiglerdir. Turkiye
piyasasi icin kosullu korelasyonlarin degerinin, diger Ulke ciftlerine kiyasla en dlsiik degerde oldugu gorilmustar.
Turkiye’den diger Ulke piyasalarina getiri yayilimi bulunmamis, yalnizca Almanya’ya volatilite yayilimi tespit edilmistir.
Hatipoglu ve Sekmen (2016), Amerika, Aimanya, ingiltere ve Japonya borsalari ile Tiirkiye’nin ortak hareketini GO-GARCH
yontemi ile incelemiglerdir. Genel korelasyonlara bakildiginda Tirkiye’'nin en az korelasyona sahip oldugu Ulke
Japonya'dir. En yiiksek korelasyona sahip oldugu iilke ise 2006’ya kadar ingiltere, sonrasinda Almanya'dir. Kirkulak
Uludag ve Ezzat (2017) Misir'in Tiirkiye, Israil ve Suudi Arabistan pay piyasalari ile arasindaki volatilite yayilimini BEKK-
GARCH ve DCC-MGARCH modelleri ile arastirmiglardir. Bulgular Misir pay piyasasinda volatilitenin yliksek oldugunu ve
devrim sonrasi getirilerin dustugind, devrim dncesinde ve sonrasinda diger Ulkelere volatilite yayilimi gergeklestigini
ortaya koymustur. Celik, Ozdemir ve Demir Giilbahar'in (2018a) VAR-EGARCH ydntemi ile NIMPT grubunda yer alan
iilkeler arasindaki getiri ve volatilite yayilimlari arastinimistir. Ulkeler arasindaki korelasyon seviyesinin diisiik oldugu,
dolayisiyla uluslararasi portfdy gesitlendirmesi icin elverigli olduklari gérilmastr. Turkiye'nin diger tlkelerle kovaryansinin
dUstk oldugu gorlimistdr.

islami endeksleri konu alan aragtirmalarin birinde Majdoub ve Mansour (2014), MSCI tarafindan hazirlanan alti islami
endeks arasindaki kosullu korelasyonlari arastirmiglardir. Cok degiskenli GARCH BEKK, CCC ve DCC modellerinden elde
edilen bulgular, gelismekte olan islami piyasalar ile ABD pay piyasalari arasinda zamana gére zayif korelasyonlar ortaya
koymustur. Celik, Ozdemir ve Giilbahar (2018b) ise dort iilke igin MSCI islami pay endeksleri arasindaki getiri ve volatilite
yayllimini VAR-EGARCH yéntemi ile incelemiglerdir. Bulgular islami pay endeksleri arasinda asimetrik ve gok yonlii getiri
ve volatilite yayiliminin varligini ortaya koymustur. Bununla birlikte segili islami endekslerin uluslararasi portféy
cesitiendirmesi yapilabilece@i sonucuna variimistir.

1.2. Piyasalar Arasinda Volatilite Yayilimini Ele Alan Galismalar

Diebold ve Yilmaz (2009, 2012) yayilma endeksinin, piyasalar arasindaki getiri ve volatilite yayilimlarinin (spillover)
arastirimasinda son yillarda yaygin olarak kullanildigi gérilmektedir. Bu galismalarin birinde Chevallier vd. (2018),
Japonya harig gelismis Pasifik bolgesi Ulkeleri arasinda anlamli yayilim etkileri tespit etmisler, gelisen ASEAN (lkelerinin
ise ABD ile entegrasyonunun gelismis bélge Glkelerinden daha yiiksek oldugunu bulmuslardir. Ziadat, Herbst ve McMillan
(2020), GCC lkelerinin kendi aralarindaki ve diger Ulkelerle kosullu korelasyonlarint DCC-GARCH ile, yayilim etkilerini
ise Diebold-Yilmaz (2012) yayilim endeksi ile 6lgilmusglerdir. Bulgulara gére GCC, diger piyasalarla entegrasyonu
dUstiktlr; bununla birlikte gerek volatilite gerekse getiri yayilimi bakimindan en ok etkiyi AB piyasalarindan almaktadir.
Gelismis lke piyasalarinin ise birbirleri ile baglarinin kuvvetli oldugu gériimustir. Kang vd. (2019), bes ASEAN llkesi ve
dinya pay piyasalari arasindaki dinamik yayilma etkileri incelemislerdir. Korelasyonlar DECO-ARCH ile dlgulmus,
yayllimlarin hesaplanmasinda ise Diebold-Yilmaz (2012) endeksinden yararlaniimistir. Elde edilen bulgular kriz
donemlerindeki bulagma etkisinin varligina; DY yayilma endeksi sonuglari ise piyasalar arasinda yayilma etkisinin varligini
isaret etmektedir. Su (2020), Diebold-Yilmaz endeksi kullanarak G7 (lkeleri arasindaki volatilite yayiliminin kriz
dénemlerinde anlamli élglide yiikseldigini; ABD, Kanada ve italya’nin volatilitenin net aktaricisi oldugunu, buna karsilik
Japonya, Birlesik Krallik, Aimanya ve Fransa’'nin gogu dénemde net alici oldugunu ortaya koymustur. Déviz kuru, sanayi
uretimi ve zimni volatilite kisa dénemli volatilite yayilimini etkileyen faktorlerdir.

Tirkiye'nin ele alindidi bir arastirmada Can Erglin ve Karabiyik (2020), gelismis ve gelismekte olan 19 Ulkeyi ele almiglar
ve genel olarak Turkiye'ye gelen ve Tirkiye'den giden net yayilim etkisinin yiksek dlizeyde olmadigi tespit etmiglerdir.
Polat (2018) calismasinda G7 Ulkeleri ile birlikte Tlrkiye ve Norveg pay piyasalarl arasinda oynaklik yayilimini
arastirmistir. Finansal istikrarsizlik/kriz donemlerinde oynaklik yayiliminin arttigi gértllirken, finansal risk gegisi noktasinda
Turkiye'nin diger Ulkeler ile en distik etkilesimi olan Ulke oldugu sonucuna variimistir. Digerlerine yayiima etkisi (finansal
risk gecisi) en biiyiik olan ilk iki tlke ABD ve Ingiltere’dir. Parasal Birlik iilkeleri arasinda finansal risk gegisi yiiksek
bulunurken, finansal risk alici olarak Almanya'nin 6n plana ¢iktigi tespit edilmistir. Gemici (2020), gelismekte olan E7
ulkelerinin borsalari arasinda volatilite yayiiminin disuk seviyede oldugunu ortaya koymustur. Risk gegisinin en yiiksek
oldugu dénem, Covid-19 pandemi dénemi olarak bulunmustur. Bunun disinda yiksek yayilimlar yine diger finansal galkanti
donemlerinde ortaya gikmistir.

Volatilite yayilimini varyansta nedensellik testleri ile 6igen ¢alismalar da bulunmaktadir. Giloglu, Kaya ve Aydemir (2016),
bes biylk Latin Amerika pay piyasasl arasinda, uluslararasi yatirimcilar i¢in Latin Amerika piyasalar arasinda
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cesitlendirme olanaklarinin bulundugunu ancak Brezilya ile Arjantin ve Sili arasinda bu imkanin olmadigini ortaya
koymustur. Turkiye'nin konu oldugu calismalarin bazi 6rnekleri ise su sekildedir: Tagdemir ve Yalama (2014), Turkiye ve
Brezilya arasindaki volatilite yayilimini arastirmiglardir. Capraz korelasyonlara dayali varyansta nedensellik testi
uygulamiglardir. Ulkelerin finansal piyasalari arasindaki volatilite yayliminin finansal krizierden etkilendigi bulunmustur.
Brezilya'dan Turkiye'ye volatilite yayilimi tim dénemlerde gorlimekte iken, Turkiye’den Brezilya'ya volatilite yayiliminin
gorlldigu tek dénem kriz sonrasidir. Kilic ve Bugan (2019), ABD, AB ve Asya’dan toplam alti ilke ile Tlrkiye borsa
endeksleri arasindaki entegrasyonu arastirmiglardir. Tlrkiye finansal piyasalarinin Avrupa ve ABD ile entegrasyonu
Asya'ya gore daha yiiksek bulunmustur. Senol ve Tiirkay (2020), DCC-GARCH ve varyansta nedensellik testleri
uygulayarak, dort gelismis ve dort gelismekte olan piyasa arasindaki volatilite yayilimi incelemislerdir. Gelismis ve gelisen
piyasalarda volatilite yayiliminin daha ¢ok kendi grup Ulkeleri arasinda gerceklestigi gorilmustir. Cin'den diger ulkelere
tek tarafli volatilite yayihmi tespit edimistir ABD, Japonya, Almanya, Brezilya ve Turkiye net oynaklik alicisi iken, Cin'in
Japonya harig diger piyasalarla iligkisinin bulunmadigi gértimistur.

2. Yontem ve Veri Seti
2.1. DCC-GARCH Model Tanimlamasi

Endeks ciftleri arasindaki dinamik kosullu korelasyonlarin hesaplanmasinda DCC-GARCH yo6ntemi kullanilmistir. Engle
(2002) tarafindan gelistirilen DCC-GARCH modeli piyasa giftleri arasindaki zamana gére degisen korelasyonlari
modellemektedirz.  iki asamada hesaplanan DCC-GARCH modelinin ik asamasinda GARCH parametreleri
hesaplanmakta, ikinci asamada ise kosullu korelasyonlar hesaplanmaktadir (Basher ve Sadorsky, 2016: 237). DCC-
GARCH modelinin genel esitligi su sekildedir:

H; = D{R¢Dy¢ (1)

Denklem (1)'de Ht, n x n boyutunda kosullu kovaryans matrisi, Rt, kosullu korelasyon matrisi ve Dt zamanla degisen
standart sapmali kdsegen matristir (Basher ve Sadorsky, 2016: 237).

D, = diag(h}?, ... ... hi/) 2)

R, = diag (qii/z, . q;’t/z) Q.diag (q;i/z, e q;i/z) (3)

Dt matrisinde yer alan her bir eleman (ht) tek degiskenli GARCH modeli ile tanimlanabilmektedir (Aslan, 2019:31).
GARCH(1,1) modeli igin Ht'nin gdsterimi denklem (4) yer almaktadir (Basher ve Sadorsky, 2016:237).

hjy = w; + O(i‘°fiz,t—1 + Bihjt—1 (4)

Qt, simetrik bir kesin pozitif matristir ve standardize artiklarin kosullu kovaryanslarini icermektedir (Majdoub ve Mansour,
2014:459).

Qe=(1-0;—0,)Q+ 012 17{_1 + 0,Q¢_1 (%)

Q, z;, ile gosterilen standardize hatalarin (zi_t = Ei,t/\/hi,t) n x n boyutunda kosulsuz korelasyon matrisidir. 61 ve 62
negatif olmamaktadir. Bu parametreler, dinamik kosullu korelasyonlarin olusturulmasi igin kullanilan tssel diizeltme streci
ile iligkilidir. 6, + 6, < 1 oldugu miiddetce DCC modeli ortalamaya dénme 6zelligine sahip olacaktir. DCC modeli iki
asamada hesaplanabilir. ik olarak korelasyon tahmincisi, denklem (6)'daki gibi hesaplanmaktadir (Majdoub ve Mansour,
2014:459).

_ qi,j,t 6
pi'j’t N V di,itdjjt ( )
ikinci olarak Pi,j,x kosullu kovaryansin hesaplanmasinda kullaniimaktadir (Majdoub ve Mansour, 2014:459).

1/2
hije = pije(hiichyje) (7)

h;; ¢h;; . tek degiskenli GARCH modellerinin kullaniimasiyla elde edilen kosullu varyans ve h;; ; de kosullu kovaryans
olmaktadir (Majdoub ve Mansour, 2014:459).

2 Model tanimlamas Basher ve Sadorsky (2016) ve Majdoub ve Mansour'un (2014) galigmalarindan derlenmistir.
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2.2. Yayilma Endeksi Model Tanimlamasi

DCC-GARCH yontemi endeks ciftleri arasindaki zamana gore degisen volatilite iliskisini gostermekle birlikte, etkinin yonu
hakkinda bir bilgi saglamamaktadir. lliskinin hangi endeksten digerine dogru gectigini ortaya koymak amaciyla Diebold-
Yilmaz (2009, 2012) yayilim endeksinden yararlaniimigtir. Diebold ve Yilmaz (2009), vektor otoregresif modellere (VAR)
dayandirdiklari getiri ve volatilite yayilimlarini dlgmede varyans ayristirmasini merkeze alan bir yaklasim ortaya
koymuslardir. Calisma N-degiskenli basit VAR c¢ercevesi icerisinde toplam yayilimlara odaklanirken, Diebold ve Yilmaz
(2012) 6nceki modeli, genellestirilmis VAR gergevesi iginde yonlu yayihmlar dlgecek sekilde gelistirmiglerdir.

Buna gdre N-degiskenli kovaryans duragan VAR(p) modeli Denklem (8)'deki gibi gdsterilmektedir.

Xe = Z Dixe_j+ & €]
i=1

Burada € ~ (0,X), bagimsiz ve 6zdes dagilan bir vektordlr. Hareketli ortalama gdsterimi ise Denklem (9)da yer
almaktadir.

xt == ZAiEt_l (9)
i=0

Denklem (9)da Ai, A0'In N x N birim matrisi ve i<0 i¢in Ai=0 oldugu A; = ®1Aj_1 + PA;_, + . +DpA;_,
ozyineleme kosuluna uyan N x N katsay| matrisini ifade etmektedir.
Diebold ve Yilmaz (2012) H-adim-ileri tahmin hatasi varyans ayristirmasini Denklem (10)'daki gibi gdstermislerdir.
o7}t Shzo (e ApZej)?

Yhoo(e{ ApZApe))
> simgesi, hata vektori € icin varyans matrisi, ojj j'nci esitlik igin hata teriminin standart sapmasi, ei ise, i'nci element
olmasi durumunda bir, diger durumda sifir degerini alan segim vektéridir. Varyans ayristirma matrisindeki bilgilerin

yayllma endeksinin hesaplanmasinda kullanilabilmesi igin varyans ayristirma matrisinin her bir girdisi, satir toplamlar
alinarak Denklem (11)'deki gibi normallestirilir.

95(1{) = (10)

ag 05

6;(H) = SR (11)
Diebold ve Yilmaz'in (2012) KPSS varyans ayristirmasindan elde ettikleri volatilite katkilarini kullanarak olusturduklari
toplam yayllma endeksi Denklem (12)'de gdsteriimektedir.

1] 1i=#j Yij (H)

S&(H) = x100 (12)

i piyasasinin diger tm j piyasalarindan aldigi volatilite yayiimlarini gésteren esitlik Denklem (13)’tedir.

] 1,j#i 1]( )

SE(H) = x100 (13)

Herhangi bir i piyasasindan diger tim j piyasalarina iletilen volatilite yayilimlarini ise yazarlar Denklem (14)'teki gibi ifade
etmiglerdir.

] 1,j#i 1]( )

SE(H) = (14)

Son olarak bir piyasa ile iligkili net yayilma endeksi Denklem (15)'te yer almaktadir.
i (H) = S3(H) = S{(H) (15)
2.3. Veri Seti ve Degiskenler

9 Temmuz 2012-19 Subat 2021 dénemini kapsayan bu galismada 2165 gdzlemden olusan ginllk veri seti kullaniimistir.
Calisma periyodunun baslangic tarihi belirlenirken verilerin erisilebilirliginin yani sira, Kiiresel Finans Krizi ve Avrupa Borg
Krizi gibi calkantili dénemleri kapsamamasi istenmistir. Endeksler arasinda gézlem uyumunu saglamak amaciyla islem
gerceklestiriimeyen giinler veri setinden ¢ikartilmistir. Glnlik getirilerin haftalik ve aylik getirilere tercih edilmesinin sebebi
dusuk frekansli gézlemlerin yeni olaylar kargisinda verilen gegici tepkileri gizlemesidir (Elyasiani vd., 1998:94). Calismanin
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ana amacl, Borsa istanbul'un diinyanin farkli bolgelerinde yer alan finansal piyasalar ile entegrasyon diizeyini ortaya
koymaktir. Farkli bolgelerdeki finansal piyasalarl temsil eden endekslerin belirlenmesinde Morgan Stanley Capital
International (MSCI) tarafindan hem piyasalarin gelismislik dizeyini hem de cografi bolimlendirmeyi dikkate alarak
olusturulan endeksler kullaniimistir. MSCI bélge endeksleri her Glkenin pay piyasasinda biyik ve orta dlgekli firmalarin
piyasa kapitalizasyonunun %85'ini temsil eden sirketleri kapsamaktadir. Tirk finansal piyasalarini temsil etmek lzere
Borsa istanbul 100 (BIST100) endeksi alinmistir. Segilen MSCI endeksleri ve yer alan Ulkeler Tablo 1'de sunulmustur.
MSCI dénemsel olarak endekslerde yer alan Ulkelerde giincellemeler yapabilmektedir. Tablo 1°deki siniflandirma MSClI'nin
glncel sinflandirmasidir. Tlim veriler investing.com internet sitesinden indirilmistir?.

Tablo 1. Kullanilan Bélge Endeksleri ve Endekslerde Yer Alan Ulkeler

Gelismis Piyasalar (DM) Gelisen Piyasalar (EM) Kérfez Ulkeleri
MSCI MSCI MSCI MSCI MSCI MSCI MSCI
Amerika Avrupa Pasifik Gelisen Avrupa  Latin Amerika Asya GCC
ABD Almanya Avustralya Cek Cum. Arjantin Gin Bahreyn (F)
Kanada Avusturya Hong Kong Macaristan Brezilya Endonezya | Birlesik Arap E. (EM)
Belcika Japonya Polonya Kolombiya Filipinler Katar (EM)
Birlesik Krallik Singapur Rusya Meksika Hindistan Kuveyt (EM)
Danimarka Yeni Zelanda Tirkiye Peru Kore Suudi Arabistan (EM)
Finlandiya Yunanistan Sili Malezya Umman (F)
Fransa Pakistan
Hollanda Tayland
irlanda Tayvan
ispanya
isveg
Isvigre
italya
Norveg
Portekiz
DM: Developed Markets (Gelismis Piyasalar) EM: Emerging Markets (Gelisen Piyasalar) F: Frontier (Az Gelismis Piyasalar)

Kaynak: Morgan Stanley Capital International

Tablo 1'de yer alan bélge endekslerine ilave olarak gelismis piyasalari temsil eden MSCI Diinya endeksi (bundan sonra
‘MSCI Gelismis” olarak ifade edilecektir) ve gelisen piyasalari temsilen MSCI Gelisen Piyasalar endeksi de analiz
edilmistir. Endeks getirileri ddnemsel getiri seklinde hesaplanmistir. Kullanilan endeks getirilerine ait tanimlayici istatistikler
Tablo 2'de sunulmustur. Buna gére bdlgesel olarak tiim endekslerin ortalamasinin sifir diizeyinde oldugu, bununla birlikte
ele alinan dénemde en biyik getiriyi gelisen Latin Amerika’nin sagladidi, en disik getirinin ise Korfez Ulkelerinin
endekslerinde kaydedildigi gorilmektedir. Standart sapmalarin genel olarak yakin degerler aldidi anlasiimaktadir. Bununla
birlikte en yliksek standart sapmanin MSCI Latin Amerika endeksine ait oldugu goriilmektedir. Zaman serisi yapilarina
bakildiinda tim serilerin basiklik degerleri oldukca ylksek olup tamami sola carpiktir, dolayisiyla normal
dagiimamaktadir.

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

Tarkiye Gelismis Piyasalar Gelisen Piyasalar
BIST100 MSQI . MSCI. MSCI MS(?! MSQI MSCI MSCI MSCI . ace
Gelismis  Amerika Avrupa Pasifik Gelisen EM_Asya EM_Avr. EM_Latin
Ortalama  0.001 0.000 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Enbiylk 0.064 0.088 0.096 0.089 0.061 0.057 0.058 0.081 0.121 0.092
Enkigik  -0.105 -0.099 -0.120 -0.131 -0.079 -0.067 -0.057 -0.121 -0.149 -0.155
Std. Sap.  0.014 0.009 0.010 0.011 0.010 0.010 0.010 0.014 0.016 0.009
Carpikik  -0.563 -1.154 -0.778 -1.116 -0.808 -0.555 -0.379 -0.559 -0.805 -2.390
Basiklik  7.072 26.365 25.808 19.332 11.208 8.436 7.013 10.067 14.682 54.061
BJ:rr:ue- 1610.4 49728.1 47145.3 24510.2 6313.1 2776.5 1504.7 4617.7 12545.2 237252.3

JBolasilik  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

3 Kullanilan veriler kamuya agik olup, kullanimi etik kurul izni gerektirmemektedir. Galisma “Yiiksekégretim Kurumlari Bilimsel Aragtirma ve Yayin
Etigi Yonergesi” kapsaminda belirtilen kurallara uygun olarak hazirlanmigtir.
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GozZlem 2165 2165 2165 2165 2165 2165 2165 2165 2165 2165
é\@?r';n g AT308 14674 14991 45670 23673 40534 29611 44256 46246 17462
" 25050 20757  -24871  -45748 22412 20035  -23450  -44.392  -31.381 7723
(0.031)  (0078)  (0.175)  (0.071)  (0.057)  (0.013)  (0.004)  (0.020)  (0.013)  (0.016)
aRCH(Y) 9370 320535 762994 28849 116729 153271 248571 86776 554939 5696
(0.002)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.017)
ARCH(t0) 14106 119771 154557 39419 91033 75081 63035 53653 19073 10917
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
ARCH@o) B7912  GASM 81265 22321 49613 40577 32773 296% 60307 5954
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
a 06450 04686 50836 07716 2903 41445 16587  5.363 0.077 0.0005
(0422)  (0494)  (0.000)  (0.380)  (0.088)  (0.000)  (0.000)  (0.021)  (0.781)  (0.983)
Qo) 18916 177.37 26722 32266 33583 83084 45248  17.888 42926 72269
(0.044)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.057)  (0.000)  (0.000)
Q0) 26146 23250 34843 46972 61298 86333 51125 30563 59873  91.135
(0.161)  (0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.061)  (0.000)  (0.000)
as() 93548 27984 56523 28546 11104 14349 22350 83648 44264 5607
(0.002)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.017)
asio) 21728 2477 3M61 56160 19323 17557 4557 10229 22626 13525
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
Qsgo) 28872 28497 36708 64398 2554 19611 16363 12787 24314 15409

(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)

NOT: ADF birim k&k testi igin sabitli ve trendli modelde kritik degerler %1 seviyesinde -3.433; %5 seviyesinde -2.863; %10 seviyesinde -2.567'dir.
Her bir endeks getiri serisinin kendi regresyonundan elde edilen artiklara uygulanan tani testlerinden ARCH testi dedisen varyans problemini
arastirmaktadir. Q(1), Q(10) ve Q(20) terimleri 1, 10 ve 20 gecikmede otokorelasyonu, QS(1), QS(10) ve QS(20) ise 1, 10 ve 20 gecikme uzunlugu
icin hata karelerin otokorelasyonunu ifade etmektedir. Katsayilarin altinda yer alan parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.

Tdm getiri serilerinin duragan oldugu, Tablo 2'de yer alan ADF birim kok testinin sonuglarina gére soylenebilir. Ayrica
yapisal kirimalari dikkate alan Zivot-Andrews (ZA) birim kok testi ile de sonugclar desteklenmeye calisiimistir. ZA testi
sabitli ve trendli model igin 4 gecikme dikkate alinarak gercgeklestirimistir. Yalnizca MSCI Amerika endeksi igin birim kdkin
varligi reddedilememistir. Endeks getirilerinin kendi regresyonundan elde edilen standart hatalara uygulanan tani testleri,
degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarina isaret etmektedir. ARCH etkisinin varligi, degiskenlerin ARCH tiiri
modellerle analizinin uygun oldugunu belirtmektedir. Endekslerin ve endeks getirilerinin zaman yolu grafikleri sirasiyla
Sekil 1 ve Sekil 2'de gdsterilmigtir.

] 3000 — i 2000 —msg
1500 2500 1750
1000 F 20001 1500
I 1500
i 1250
| L L | i L |
2015 2020 2015 2020
- : . 15007
$000 [— = 4000 i
I L 1250
i 3000
6000 i 1000k
i 2000
4000 3 30
| 1 | i 1 1 1 1 | 1
2015 2020 2015 2020
- 4000 —n 500
%0 =
- 3000 400k
600 L
- 2000 300F
400 L
| L L L L | L ' L L | L L L L | L ' i L |
2015 2020 2015 2020 2015 2020
1000
800
600
| 1 1 1 1 |

2015 2020

Sekil 1. Endeks Degerlerine Ait Zaman Yolu Grafikleri

949



[ GUSBEED ] Giimiighane Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Elektronik Dergisi, Yil: 2021/ Cilt: 12 / Sayi: 3

I
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Sekil 2. Endeks Getirilerine Ait Zaman Yolu Grafikleri

3. Bulgular
3.1. Piyasalar Arasindaki Entegrasyon

Borsa Istanbul'un bdlgesel piyasa endeksleri ile entegrasyon dizeyini incelemek amaciyla ilk olarak getirilerin birbiriyle
iligkisini gosteren korelasyon matrisi olusturulmustur. |kinci asamada ise dinamik kosullu korelasyonlardan yararlanilarak
korelasyonlarin zaman igerisinde aldi§1 degerler de ortaya konulmaya ¢alisiimistir.

3.1.1. Kosulsuz Korelasyonlar

Calismada ele alinan endeksler arasindaki basit korelasyon katsayilarini ifade eden kosulsuz korelasyon matrisi Tablo
3'te yer almaktadir. Boylelikle endeks getirileri arasindaki iliskilerin yonu ve derecesi hakkinda on bilgi elde edilmeye
calisiimistir. Ik dikkat geken durum ise tlim endeksler arasindaki korelasyon katsayilarinin pozitif deger almis olmasidir.

Tablo 3. Kosulsuz Korelasyonlar

BIST100 ?&'Tifm@ %*Ee” Amerika |Avrupa | Pasifik |EM_Asya |EM_Avrupa |EM_Latn | GCC
BIST100 1 0.383 0454 | 0.308 0431 |0320 [0.347 0.582 0.377 0.207
Geligmis 1 0644 | 0.955 0791 |0564 |0517 0.614 0.679 0.302
Geligen 1 0.505 0656 |0.756 |0.943 0.688 0.684 0.433
Amerika 1 0610 [0.399 |0.384 0.486 0.616 0.234
Avrupa 1 0583 | 0.520 0.715 0.608 0.298
Pasifik 1 0.732 0.543 0.498 0.374
EM_Asya 1 0.510 0.464 0.389
EM_Avrupa 1 0.635 0.358
EM_Latin 1 0.312
Gee 1
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Tablo 3'te, endeksler arasindaki kosulsuz korelasyonlar yer almaktadir. Genel olarak endeksler arasindaki korelasyon
degerlerinin ortalamanin uzerinde oldugu gértlmektedir. En yiksek korelasyon degerleri, piyasalarin gelismiglik dizeyi
kadar cografi yakinlik ile de iliskili gérinmektedir. Omegin gelismis-gelisen Avrupa endeksleri arasindaki ve Asya-Pasifik
piyasalari arasindaki korelasyonlar %70'in Gizerindedir. Asya (gelisen) ve Pasifik (gelismis) endeksleri arasindaki yiksek
korelasyonla birlikte, bu endekslerin her ikisinin de Amerika endeksleri ile korelasyonlari daha diisik diizeylerdedir (%40'in
altinda). Yine gelisen Latin piyasalari ile gelismis Kuzey Amerika piyasalari arasindaki korelasyonun da %60’in Uzerinde
oldugu gérilmektedir.

Diger taraftan Gelismis Piyasalar endeksi ile Gelisen Piyasalar endeksi arasindaki korelasyonun da yiiksek sayilabilecegini
(%64.4) sdylemek mimkiindir. Gelismis piyasalarin Amerika borsalari ile korelasyonu %95.5; gelismis Avrupa borsalari
ile korelasyonu ise %79.1'dir. Gelisen piyasalar endeksi ile en yliksek iligkiye sahip bélge endeksinin Asya ilkeleri endeksi
oldugu gbéze carpmaktadir. Tim bu korelasyon diizeylerine bakilarak diinya genelinde sermaye piyasalarinin birbiriyle
entegre oldugu anlagiimaktadir. Bu noktada, diger piyasalar ile korelasyonu en diistik olan Kérfez Glkelerinin bir istisna
olusturdugu sdylenebilir. Tlrkiye agisindan da diger piyasalar ile etkilesimin nispeten distik oldugu (%50’nin altinda) dikkat
cekmektedir. BIST100 endeksi ile en yiiksek korelasyona sahip endeks Gelisen Avrupa piyasalari endeksidir. BIST100'(in
Korfez piyasalari ile korelasyon diizeyi ise ancak %20'ler seviyesindedir.

3.1.2. Kosullu Korelasyonlar

Kosulsuz korelasyonlarin degerlendirilmesinin ardindan galismanin amacina uygun olarak Borsa istanbul 100 endeksi ile
ele alinan bolge endeksleri arasindaki dinamik kogullu korelasyonlarin tespit edilmesi igin DCC-GARCH modeli
uygulanmigtir. En uygun ARMA yapisinin ve GARCH modelinin tespit edilebilmesi icin Bayesyan Bilgi Kriterinden (BIC)
yararlanilimigtir. Tablo 4'te yer alan sonuglara gére BIST 100 endeksi igin en diigiik BIC degerini veren model olan
ARMA(0,0) yapisinda karar kilinmistir.

Tablo 4. ARMA Yapisinin Belirlenmesi

GARCH (1,1)
ARMA(0,0) | ARMA(1,0) |ARMA(0,1) [ARMA(1,1) |ARMA(21) |ARMA(12) |ARMA222)
-5.8334 -5.7257 -5.7257 -5.3379 -5.3334 -5.3334 -5.3303

Tablo 5'te volatilite modellerinin varyans denklemlerinden elde edilen katsayilar ve olasilik degerleri yer almaktadir.
Parametre kisitlamalarini saglayan modellerin GARCH(1,1) ve EGARCH(1,1) oldugu gérulmustur. En dlstk BIC degerine
sahip model ise EGARCH(1,1) modelidir. Bununla birlikte DCC-EGARCH(1,1) modelinde bazi parametrelerin anlamli
bulunmamasi* nedeniyle tim analizler DCC-GARCH(1,1) modeline gore ve normal dagilima sahip olmayan dagilimlar
karsisinda daha etkin olan Student-t dagilimi ile gerceklestirilmistir.

Tablo 5. Model Segimi

GARCH(1,1) | GARCH(1,2) | GARCH(2,1) | GARCH(2,2) | EGARCH(1,1) | EGARCH(1,2) | EGARCH(2,1) | EGARCH(2,2)
c 0.000** 0.000* 0.000** 0.000* -0.6061*** -0.5875** -0.7594*+ -0.8184**
(0.001) (0.0242) (0.000) (0.0935) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Arch(1) 0.0687*** 0.0511* 0.0311 0.0310 0.1065** -0.1033*** -0.0198 -0.0197
(0.000) (0.0229) (0.16086) (0.1618) (0.000) (0.002) (0.7025) (0.7041)
Arch(2) 0.0548* 0.0513 0.1514*** 0.1641***
(0.0392) (0.3258) (0.004) (0.0075)
Garch(1) 0.8833*** (1,2597) *** | 0.8488*** 0.9055 0.9394*** 0.9987*** 0,7698***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.1389) (0.000) (0.000) (0.0014)
Garch(2) -0.3493 -0.0507 -0.0573 0.9240*** 0.1484
(0.2152) (0.9243) (0.8117) (0.000) (0.5166)
Kaldirag -0.1131%* -0.1075*** -0.1238*** -0.1388**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
BIC -5.8392 -5.8367 -5.8374 -5.8339 -5.8539 -5.8505 -5.8536 -5.8504
NOT: ***, ** ve * simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. Parantez igerisindeki sayilar olasilik degerleridir.

ki degiskenli DCC-GARCH(1,1) modellerinden elde edilen sonuglar Tablo 6'da sunulmaktadir. Tiim modellerden elde
edilen ARCH ve GARCH parametrelerinin pozitif ve anlamli oldugu gérilmektedir. Bu durum gegmis soklarin (arch) ve
gecmis volatilitenin (garch) bugiinki volatilite (izerinde anlamli etkisinin olduguna isaret etmektedir. Toplamlarinin bire
yakin olmasi volatilite kalicih§inin yiksek oldugunu, birden kiiglik olmasi ise ortalamaya dénme egilimini, yani bir istikrar

4 Sayfa sayisini arttirmamak amactyla DCC-EGARCH modeli géziimiine ait sonuglar bu alismada sunulmamistir.
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durumunu ifade etmektedir. Tim analiz sonuglari bu durum ile uyumludur. Ayrica tespit edilen otokorelasyon problemleri
nedeniyle standart hatalar direngli (robust) tahminciler kullanilarak hesaplanmistir.

Tablo 6. DCC-GARCH (1,1) Modeli ¢iktilari

Gelismis Piyasalar Gelisen Piyasalar (EM)
BIST100 MSCI MSCI MSCI MSCI MSCI MSCI MSCI MSCI aee
Gelismis Amerika Pasifik Avrupa Gelisen EM_Avrupa EM_Latin EM_Asya
c(m) 0.0014**  0.0008™*  0.0001*** 0.0005** 0.0005*** 0.0006** 0.0005** 0.0004* 0.0007** 0.0004**
(0.0003) (0.0001) (0.0001) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0001)
cw) 0.092** 21733 0.034* 1.3550** 0.031** 2.235" 0.0332** 0.0436* 2.1524* 2.5168**
(0.0342) (0.6067) (0.008) (0.585) (0.012) (1.05) (0.010) (0.0172) (0.8368) (0.6846)
arch 0.0684***  0.1626™*  0.2035"** 0.064** 0.1006*** 0.0689** 0.0577** 0.0674** 0.0622** 0.0764**
(0.0162) (0.0292) (0.0322) (0.0154) (0.0223) (0.0184) (0.010) (0.0156) (0.0137) (0.0167)
arch 0.8855***  0.8096™*  0.7663*** 0.9218** 0.8718** 0.9063** 0.9234** 0.9150** 0.9146** 0.8786***
g (0.029) (0.0313) (0.0317) (0.0195) (0.0305) (0.0280) (0.0129) (0.020) (0.0204) (0.0215)
Kosullu Korelasyonlar
tho 0.3370**  0.2547** 0.2937** 0.3707** 0.4246** 0.5666™** 0.3578** 0.3044** 0.1295**
(0.0274) (0.0253) (0.0228) (0.0335) (0.028) (0.0331) (0.0293) (0.029) (0.0231)
aloha 0.0156* 0.0129 0.0186 0.0195"* 0.0245** 0.0198™* 0.0202** 0.0246* 0.0212
P (0.007) (0.0099) (0.0179) (0.007) (0.0078) (0.0071) (0.0072) (0.0128) (0.0242)
beta 0.9416™*  0.9197** 0.8168** 0.9549** 0.9314* 0.9653*** 0.9381** 0.9189** 0.7787*
(0.0289) (0.0763) (0.2457) (0.0205) (0.0266) (0.0153) (0.0279) (0.0603) (0.3155)
o 5.659"** 5.4293** 6.6245" 5.8725"* 7.1037** 6.1906™* 6.4872"* 7.1325** 3.601*
(0.4678) (0.4345) (0.6294) (0.50) (0.706) (0.5530) (0.6149) (0.698) (0.2486)
Hosking (50) 222.887 195.568 236.888 225.223 293.449 207.944 243.710 286.148 279.711
9 [0.1279] [0.5753] [0.038] [0.1066] [0.000] [0.3353] [0.0189] [0.000] [0.000]
Hosking_S (50) 211.556 155.504 194.427 245332 197.247 131.174 140.76 205.461 217120
9- [0.2421] [0.9886] [0.5585] [0.0124] [0.5017] [0.9999] [0.9993] [0.3432] [0.1673]
Li-McLeod (50) 222.932 195.831 237.035 224 897 293.390 207.866 243.488 286.064 279.547
[0.1275] [0.5701] [0.037] [0.1094] [0.000] [0.3367] [0.0194] [0.000] [0.000]
Li-McLeod_S (50) 211.692 155.971 194.647 245.464 197.457 132.035 141.389 205.439 217.765
- [0.24] [0.9875] [0.5541] [0.0122] [0.4975] [0.9999] [0.9991] [0.3436] [0.1598]

Not: ***, ** ve * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde anlamli olan katsayilari ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler standart hatalari,
koseli parantez igindeki degerler olasiliklari gostermektedir.

Kosullu korelasyonlara bakildiginda beta degerlerinin tim endeksler i¢in anlamli oldugu gortimektedir. Alfa degerleri ise
BiST100-Amerika, BiST100-Pasifik ve BiST100-GCC endeks ciftleri icin anlamli bulunmazken BiST100-Asya endeks gifti
icin anlamhlik diizeyi %10’dur. Diger endeks ciftlerinde hem alfa hem betanin anlamli olmasi, kosullu korelasyonlarin
dinamik 6zellik sergiledigini, yani zamana bagli olarak degistigini ortaya koymaktadir. alfa ve beta toplamlarinin birden
kiiglk oldugunu, bununla birlikte genellikle bire yakin oldugunu gérmek mimkindir. Alfa ve beta toplamlarinin en kiiglk
oldugu endeksler yaklasik 0.80 degeri ile BIST100-GCC ve yaklasik 0.83 degeri ile BiST100-Pasifik endeks ciftleridir.
Borsa istanbul'un bu bélgelerle iliskisinde volatilite kaliciliginin nispeten diigik oldugu sdylenebilir.

Kosullu korelasyon degerlerinin tim analizlerde anlamli sonug verdigi gorlimektedir. Ancak katsayilar yuksek degildir.
Kosulsuz korelasyonlarla kargilastiriidiginda da tamaminin bir miktar daha diguk deger aldigi sdylenebilir. Diger taraftan
bulgular kosulsuz korelasyonlarla uyumludur. Buna gére, Borsa istanbul’un gelisen piyasalar ile entegrasyonu gelismis
piyasalarla entegrasyonuna gére daha yiiksek bulunmustur. BIST100 endeksinin kosullu korelasyonunun en yiiksek
oldugu bdlge, gelisen Avrupa bélgesidir. Kosullu korelasyon katsayisi 0.566 gibi yliksek sayilabilecek bir deger almigtir.
Bu sonucun, Trkiye'nin de ilgili endeks icerisinde yer almasi ile iligkili oldugu distnilebilir. Bununla birlikte bolge
endekslerine bakildiginda ikinci sirada yine Avrupa bélgesinin (gelismis Avrupa) yer aldidi gorilmektedir. Gelismis Avrupa
endeksi ile olan kosullu korelasyon degeri 0.37 ile geri kalan tiim bélge endekslerinin lizerindedir. Latin Amerika piyasalari
ile korelasyonlarin da diger bélgelerin izerinde, Ugiincl sirada yer aldigi gorilmistir. En diislik deder ise Kdrfez bolgesi
endeksi ile olan korelasyonlarda gdzlenmektedir. Genel olarak degerlendirildiginde Borsa istanbul’un Avrupa piyasalari ile
entegrasyonunun ylksek oldugu; dolayisiyla uluslararasi portfdy yatirmlari baglaminda cesitiendirme firsatlarinin bu
bélgede yer alan piyasalarla ilgili olarak yetersiz olacagi sdylenebilir. Bu sonug Senol ve Tirkay'in (2020), cografi
yakinliklarin da ekonomik ve ticari iligkiler ile birlikte korelasyonlar tizerinde etkili oldugu goristinii desteklemektedir. Diger
gelismis ve gelisen bdlgeler ile kosullu korelasyonlarin pozitif olmakla birlikte nispeten diistik degerler almasi, kismen bir
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cesitlendirme imkanini disundurebilmektedir. GCC piyasalar ile korelasyonlar ise oldukga diisuk dizeydedir. Bu anlamda
bir glivenli liman 6zelliginden s6z edilemese de bir miktar riskten korunma imkénindan séz edilebilir.

Bulgularin genel olarak literatirle uyumlu oldugu sdylenebilir. Omegin Hatipoglu ve Sekmen (2016) Tiirkiye'nin en az
korelasyona sahip oldugu Glkenin Japonya, korelasyonunun en ylksek oldugu Ulkelerin ise farkli ddnemlerde Almanya ve
ingiltere oldugunu tespit etmislerdir. Kilig ve Bugan (2019) Tiirkiye'nin ABD ve Avrupa ile entegrasyonunun, Asya'ya gére
daha yliksek oldugu sonucuna varmislardir. Celik vd. (2018a), makroekonomik yonden ortak 6zelliklere sahip ancak
cografi yénden uzak, Turkiye'nin de aralarinda bulundugu NIMPT (ilkeleri arasinda korelasyon seviyelerinin dislk
oldugunu gostermislerdir. Demirgil ve Gok (2014) ise AB (lkeleri arasindaki ylksek korelasyon seviyelerine karsilik
Tarkiye'nin bu Ulkelerle korelasyonun nispeten distk dizeylerde kaldigini ortaya koymuslardir.

Tablo 7’de kosullu korelasyonlara iliskin dzet istatistikler yer almaktadir. En blyuk ve en kigik kosullu korelasyon
degerleri, olutuklan tarihler itibariyla verilmistir. Bu noktada BiST100 endeksinin diger piyasalar ile korelasyonunun en
yiksek oldugu dénemin Mart 2020 oldugu net olarak gériimektedir ki bu dénem Covid-19 pandemisinin ortaya ¢iktigi ve
basta ABD olmak (izere tiim diinyada borsalarin ¢oktiigii dénemi ifade etmektedir. BIST100’in Amerika endeksi ile
korelasyonunda ise bir istisna goze carpmaktadir ve en yiksek dederin 28 Ocak 2021'de gergeklestigi goriiimektedir®.

Yapilan pek ¢ok arastirmanin ortak sonucu, piyasalar arasindaki es hareketliligin kriz dénemlerinde arttigi yonindedir
(bkz. Bollim 1. Literatir Arastirmasi). Calismada incelenen periyod genel olarak istikrarli bir donem olmakla birlikte
pandeminin ortaya ¢ikisi, thmli seyrin blytk bir krizle kesintiye ugramasina yol agmistir. Nitekim bu dénemde piyasalar
arasindaki korelasyonlarda g6zle gorilir bir artis sergilenmistir. Korelasyonlarin en distk oldugu tarihlere bakildiginda
ise yeknesakliga rastlanmamistir.

Tablo 7. Kosullu Korelasyonlarin Ozet istatistikleri

BIST100- | BIST100- BIST100- BIST100- BIST100- BIST100- BIST100- | BIST100- BIST100-

Gelismis Amerika Pasifik Avrupa Gelisen EM_Asya EM_Latin EM_Avrupa GCC
Ortalama | 0.341 0.257 0.294 0.380 0.426 0.308 0.354 0.568 0.131
Std. Sap. | 0.049 0.035 0.034 0.078 0.072 0.069 0.065 0.071 0.035
En biyik | 0.515 0.395 0.522 0.662 0.681 0.599 0.555 0.774 0.380
max-tarih | 17 Mart20 | 28 Ocak 21 | 17 Mart 20 13 Mart 20 17 Mart 20 17 Mart 20 17 Mart20 | 13 Mart 20 10 Mart 20
En kiigiik | 0.206 0.151 0.148 0.176 0.125 0.040 0.108 0.381 -0.041
min-tarih | 3 Ocak 17 | 10 Ekim 14 | 3 Kasim 15 6 Ocak 15 10 Agus. 20 | 10 Adus. 20 1 Nisan 19 | 14 Nisan 17 19 Tem. 16

Dinamik kosullu korelasyonlar grafik olarak da Sekil 3'te gérilebilir. Korelasyonlarin zamanla degisme 6zelligi grafiklere
de yansimaktadir. Yalnizca Pasifik ve GCC endekslerine iligkin grafiklerde korelasyonlarin zamana gére daha sabit bir
yapida oldugu dikkat cekmektedir. Diger grafiklerde zaman igerisinde artis ve azaliglarin meydana geldigi gérilmekte,
ancak belirgin bir trend gdze garpmamaktadir. Bu galismada kosullu korelasyonlarin dinamik yapisinin ortaya konulmasina
odaklanilmig, ancak bu korelasyonlarin belirleyicilerinin arastiriimasina yer verilmemistir. Bununla birlikte grafiklerin
tamaminda Covid-19 pandemisinin baslangicina denk gelen 2020 yilinin ilk aylarinda yiksek korelasyonlar
izlenebilmektedir.

Dinamik korelasyonlarin gelismis ve gelisen Avrupa piyasalari ile entegrasyonunun tepe yaptigi diger bir dénem 2013
yilina denk gelmektedir. Benzer sekilde bu dénemde Asya ve Latin piyasalari ile de korelasyon seviyesinin yikseldigi
gorilmektedir. Bu gelismenin kaynaginin, 2013 yilinda Amerikan Merkez Bankasinin (FED) tahvil alimlarini kademeli
olarak azaltacagini duyurmasi oldugu dusunilmektedir. Mayis 2013'te FED bagkaninin parasal genislemeyi kisma
planlarini agiklamast ile beraber dzellikle gelisen piyasalar ile BIST100 endeksi arasindaki kosullu korelasyonlarin artmaya
bagladigi ve bu artisin 2013 yilinin sonuna kadar strdigd gézlenmistir.

Kosullu korelasyonlarin, 2016 yilinin ilk yarisinda da yiikselis trendine girdigi goriilmektedir. ingiltere’nin Avrupa Birliginden
¢lkma karari almasl, FED'in faiz artirimi ydniinde beklentiler, ABD baskanlik secimleri, Avrupa Birligi ve Tirkiye arasindaki
gbg¢ sorunu, 15 Temmuz darbe girisimi, bu dénemin istikrari bozan baglica gelismeleri arasinda sayilabilir. Dolayisiyla
literatrdeki genel kani ile uyumlu olarak, calkantili donemlerde piyasalar arasindaki korelasyonlarin arttigina dair
izlenimler elde edilmistir. Elbette bu noktada kesin kanitlar sunulabilmesi igin daha ayrintili ampirik ¢alismalara ihtiyag
duyulmaktadr.

5 Diger piyasalarla en yiiksek korelasyonun gerceklestigi tarihlerden biri olan 17 Mart 2020 tarihi BIST100-Amerika endeks ifti igin tiglincii sirada yer
almaktadir. En yiiksek 15 kosullu korelasyon degerinin 8 tanesi Mart 2020 dénemine aittir. Digerleri ise 28 Ocak 2021-5 Subat 2021 arasindaki
gunlerde yer almaktadir.
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3.2. Yayihm Etkileri

Calismanin ikinci agamasinda, getirinin ve volatilitenin endeksler arasindaki yayilimi, Diebold ve Yilmaz (2009, 2012)
yayllim endeksi ile arastinimistir. Getiri yayiiminin hesaplanmasinda endekslerin diizey degerleri, volatilite yayilimini
olgmek igin ise DCC-GARCH modelinden elde edilen kosullu varyans degderleri kullanilmistir. Tim degerlerin duragan
olduklari ADF birim kok testi ile teyit edilmistir. Bulgular Tablo 8'de yer almakta olup, ¢alismanin odagdiyla paralel olarak
BiST100 endeksi dzelinde yorumlanmaya caligiimistir. Buna gére Borsa Istanbul'dan diger bolge endekslerine getiri
iletiminin (%98.4), volatilite iletimine (%27.7) gére gok daha yiiksek oldugunu séylemek miimkiindiir. Borsa istanbul'a diger
endekslerden volatilite gegisi (%8.1) ise getiri gegisinden (%3) daha yliksek olmakla birlikte her iki degerin de genel olarak
duistik oldugu gériilmektedir. Bu degerler ile Borsa istanbul’un, incelenen bélge endeksleri ile karsilastirildiginda en diisiik
getiri ve volatilite yayilimi alan endeks oldugu ortaya konulmustur. Turkiye'ye diger piyasalardan getiri gecisi oldukca dustk
degerdedir ancak ilk sirada gelismis Amerika endeksi bulunmaktadir. Turkiye’den en ylksek getiri iletimi gelisen Avrupa
piyasalarina (%31) olmakta iken bunu gelismis Avrupa piyasalari (%16) izlemektedir. Borsa istanbul’un getiri iletiminde
genel olarak etkili oldugu sdylenebilir. Bu bulgu, uluslararasi yatirimcilarin portfoylerini revize ederken Turkiye finansal
piyasalarindaki gelismeleri de takip ettikleri seklinde yorumlanabilir.

BiST100'den volatilite iletiminin en yiiksek oldugu bélge endeksi Latin Amerika endeksidir (%7.7). Tirkiye'ye en yiiksek
dlizeyde volatilite gecisi saglayan endeks ise gelismis Amerika endeksidir (%2.9) ve bunu da Korfez lilkeleri endeksi (%2.4)
ile Latin Amerika endeksi (%1.5) izlemektedir. Tagdemir ve Yalama (2014) Trkiye ve Brezilya arasinda karsilikli volatilite
yayilimi tespit ettikleri galismalarinda bu durumu iki tlke arasindaki ortak dolayli finansal baglantilar ile agiklamiglardir.
Korfez (lkelerinin Trkiye'ye volatilite iletiminde ikinci sirada olmasi, dikkat geken bir bulgudur. Khalifa vd. (2014), GCC ile
kiresel piyasalar arasinda farkli gegis paternlerinin bulundugunu ve GCC piyasalarinin kuresel piyasalarla
entegrasyonunun bilindiginden daha yiiksek oldugunu ileri stirmislerdir. Korfez (ilkelerinin 6zellikle volatilite iletiminde
etkililigi bu calisma ile de ortaya konmustur. Bununla birlikte genel olarak Tirkiye’'nin diger piyasalar ile entegrasyonunun
nispeten dusuk seviyelerde oldugu, yayilim endekslerinden elde edilen sonuglar dogrultusunda da ortaya konulmustur.
BiST100 endeksinin getirilerinin %97'si, volatilitesinin ise %91’ kendi dinamikleri dogrultusunda meydana gelmektedir. Bu
sonuglar, dinamik kosullu korelasyonlar ile elde edilen bulgularla uyumlu oldugu gibi, Can Erglin ve Karabiyik'in (2020),
Tirkiye ekonomisinin kiresel soklardan etkilenme diizeyinin distik oldugu ve diger Ulkeleri etkileyecek dlizeyde soklar
tretmedigi yontndeki gorlisiini de desteklemektedir.
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Turkiye icin yapilan diger ¢alismalarda da benzer bulgulara ulagiimistir. Polat (2018) Turkiye’nin volatilite yayilimlarina
bakarak diger Ulkelerle etkilesimi en dlstk Ulke oldugu tespitinde bulunmaktadir. Gemici (2020) Tirkiye’nin de aralarinda
bulundugu E7 Ulkeleri arasinda volatilite yayiliminin distk seviyelerde oldugunu gdstermistir. Dolayisiyla, ulasilan literatir
ile de desteklenen bulgular Turkiye'nin uluslararasi/bélgesel piyasalar ile entegrasyonunun disik seviyede oldugunu,
bdylece uluslararasi portfdy cesitlendirmesi igin bir alternatif olarak degerlendirilebilecegini ortaya koymaktadir.

Bolge endeksleri arasindaki etkilesimler degerlendirildiginde ise, diger piyasalara en yiiksek getiri ve volatilite aktaran
piyasanin gelismis Amerika oldugu; en blyuk getiri alicisinin gelisen Avrupa piyasasl, en buyuk volatilite alicisinin ise
gelisen Asya oldugu tespit edilmistir. Kdrfez tlkelerinin getiri yayilimi noktasinda diger piyasalarla iliskisi zayif iken,
digerlerine ve digerlerinden soklarin iletimi noktasinda etkilesiminin daha fazla oldugu gortlmektedir. Genel olarak
degerlendirildiginde farkli gelismislik diizeyine sahip ve farkli cografyalarda yer alan piyasalar arasinda entegrasyonun
glicli oldugu gériilmektedir. Bu baglamda yayilim endeksinden elde edilen sonuglar Borsa istanbul'un, kiiresel
entegrasyonun biraz gerisinde kaldigini gdstermektedir.

Tablo 8. Diebold-Yiimaz Yayilim (Baglantililik) Endeksleri

Getiri Yayilimi
Diger-

bist100 dm_Amerika | dm_Avrupa | dm_Pasifik | em_Asya |em_Avrupa |em_Latin | GCC lerinden
bist100 97 1.1 0.2 04 0.1 0.1 0.8 0.4 3
dm_Amerika [ 9.9 84.2 14 0.3 0.6 0.2 0.2 3.2 15.8
dm_Avrupa 16.6 31.8 48.9 0.3 0.2 0.3 0.4 1.4 511
dm_Pasifik 9.9 2341 8.6 55.2 0.2 0.3 0.5 22 44.8
em_Asya 12.6 204 5.5 18.4 40.2 0.3 0.8 1.8 59.8
em_Avrupa 3 14.8 13.2 1.6 0.4 36.6 1.5 0.8 63.4
em_Latin 13.5 25.7 5.6 24 0.6 5.1 44 3.2 56
GCC 4.7 74 1.7 2.8 1.5 4.2 0.6 77 23
Digerlerine
Katkisi 98.4 124.2 36.2 26.1 3.6 10.6 4.9 12.9 317
Kendisi  dahil
katkisi 195.4 208.4 85.2 81.3 43.8 472 48.9 89.9 39.60%
Volatilite Yayilimi

Diger-

bist100 dm_Amerika | dm_Avrupa | dm_Pasifik | em_Asya |em_Avrupa |em_Latin | GCC lerinden
bist100 91.9 29 0.1 0.2 0 0.9 1.5 24 8.1
dm_Amerika | 2.8 61.9 1.3 1.2 0.2 23 9.5 20.8 38.1
dm_Avrupa 4 57.2 0.8 24 0.2 1.1 6.5 6.2 76
dm_Pasifik 3.5 38.4 31.8 8.8 0.2 1.4 37 124 68.2
em_Asya 3.3 449 1 155 284 0.5 5 1.4 71.6
em_Avrupa 3.2 44.2 1.8 2.2 0.1 2.1 33 134 67
em_Latin 7.7 28.3 8 3.6 0.2 375 5.1 9.7 62.5
GCC 3.3 18.8 0.1 29 1.5 17.9 5.7 49.8 50.2
Digerlerine
Katkisi 217 234.7 13.1 34.2 24 26.1 37 66.4 441.6
Kendisi ~ dahil
katkisi 119.7 296.6 44.9 58.2 30.9 63.6 70 116.2 55.20%

Sekil 4'te yer alan getiri ve volatilite yayilim grafikleri incelendiginde degisimlerin hemen hemen ayni dénemlerde meydana
geldigi gorilmektedir. En yiksek yayilimlarin ise Mart 2020'de Covid-19 pandemisi nedeniyle yasanan tirbilans
déneminde gergeklestigi anlagiimaktadir. Benzer sekilde Gemici (2020) de risk gegisinin en yiksek oldugu dénemin
pandemi dénemi oldugunu; Polat (2018) da yayilimlarin istikrarsiz dénemlerde ve kriz dénemlerinde énemli Glglide
yukseldigini tespit etmistir.
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Sonug ve Degerlendirme

Bilgi ve iletisim teknolojilerinin gelismesi diinyanin dort bir tarafini birbirine baglayarak tirlli sekillerde ortaya gikan
etkilesimleri kaginilmaz hale getirmistir. Bu etkilesimlerden en éne ¢ikanlarindan bazilari da ekonomi ve finans alanlarinda
meydana gelmistir. Tim Gretim faktdrlerinin dlinyanin genis bir kesiminde serbest dolagimini miimkiin hale getiren kurallar
ve diizenlemeler neticesinde piyasalar arasinda gliglil baglantilar kurulmugtur. Fayda ya da maliyetleri ne olursa olsun
gunimizde bu etkilesimlerin neden oldugu entegrasyonlarin disinda kalmak mimkiin gérinmemektedir. Ancak bu
durumun dogru yonetilebilmesi, kazanimlarin arttinlarak sakincalarinin giderilebilmesi igin dncelikle entegrasyonlarin
derecesinin belirlenmesi gerekmektedir.

Bu calismada DCC-GARCH yéntemi uygulanarak, Borsa istanbul'un uluslararasi piyasalar ile entegrasyon derecesini
gosteren dinamik kosullu korelasyonlar elde edilmistir. Bu sayede Tirk finans piyasalarinin diinyanin gesitli bolgeleri ile
es hareketinin derecesi, zaman icerisindeki degisimi de dikkate alinarak ortaya konulmustur. Endeksin diger endeksler ile
yuksek korelasyon sergilemesi, es hareketliligi artirarak uluslararasi portféyler icin gesitiendirme firsatlarini azaltmaktadir.
Bu dogrultuda Borsa istanbul'un gelisen piyasalar ile entegrasyonunun gelismis piyasalar ile olan entegrasyonundan daha
yuksek oldugu tespit edilmistir. Bolgesel olarak da en guglu etkilesimin Avrupa bolgesi ile saglandigi ortaya konulmustur.
Etkilesimin en dlstk oldugu bélge ise Korfez tlkeleri piyasalaridir. Bu bulgular, 6zellikle cografi yakinligin ve ticari iligkilerin
varliginin ekonomik ve finansal entegrasyonlar iizerindeki etkisini kabul eden literatiir ile uyumludur. Omegin Sarioglu
Guerin (2006), bir tlkenin cografi konumunun diinya ekonomisi ile ekonomik ve finansal entegrasyonunun belirleyicisi
olabilecegini belirtmistir. Bauméhl (2013) Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerinin kendi aralarindaki; Do vd. (2020) ise Cin'in
komsu Ulkeleriyle korelasyonunun daha yiiksek olusuna vurgu yapmis; Senol ve Ttrkay (2020) ise cografi, ekonomik ve
ticari yakinliklarin piyasalar arasindaki baglihgi arttirdigini ileri sirmaslerdir.

Kosullu korelasyonlarin aldiklar en yiiksek degerlerin Covid-19 pandemisinin basladigi dénem olan 2020 yilinin ilk
aylarinda gergeklestigi gorilmustir. Benzer ylkseliglere uluslararasi ekonomik ve siyasi iligkilerde belirsizliklerin bag
gosterdigi 2013 ve 2016 yillarinda da rastlanmaktadir. Varilan bu sonuglar, ¢alkantili dénemlerde piyasalar arasindaki
korelasyonlarin ylikseldigini ortaya koyan ¢ok sayida calismayi desteklemektedir (6rnedin Wang ve Moore, 2008;
Kenourgios ve Samitas, 2011; Baumohl, 2013; Lee ve Kim, 2014; Narayan vd., 2014; Chittedi, 2015; Robiyanto, 2018;
Joyo ve Lefen, 2019; Kang vd. 2019; Su, 2020).

Calismanin ikinci asamasinda Borsa istanbul ile bdlge endeksleri arasindaki etkilesimin yoniinii tespit etmek amaciyla
Diebold ve Yilmaz (2012) metodolojisi izlenmis ve endeksler arasindaki getiri ve volatilite yayilimlari ortaya konulmustur.
Buna gore getiri ve volatilite iletimleri Turkiye’den gelismis ve gelisen Avrupa piyasalarina, gelismis ve gelisen Amerika
piyasalarindan ise Tirkiye'ye dogrudur. Bunun yaninda Ttrkiye'nin Kdrfez iilkeleri pay piyasalarindan da volatilite yayilimi
aldigi tespit edilmistir. Ayrica Turkiye’den diger bolgelere getiri yayilimi volatilite yayilimindan daha yiksek bulunmus,
diger bdlgelerden Tiirkiye'ye getiri ve volatilite yayilimi oldukga diisiik diizeylerde kalmistir. Dolayisiyla Borsa istanbul’da
meydana gelen hareketlerin 6nemli bir bdlimaniin i¢ gelismelerden kaynaklandigi fikri olusmustur. Benzer bulgulara Polat
(2018), Gemici (2020) ve Can Ergun ve Karabiyik'in (2020) galismalarinda da rastlanmaktadir.

Uluslararasi portfoylerin etkin cesitiendirmesinde artik pay piyasalarinin fazlaca firsat yaratmadigi, ¢linkii genellikle
entegrasyonun yuksek ve es hareketliligin fazla oldugu gortimektedir. Bu anlamda pek gok yatirimci kripto para, emtia,
tirev araglar gibi alternatiflere ydnelmeye baslamislardir. Bu anlamda Tiirkiye'nin uluslararasi yatirimcilar igin tam
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anlamiyla riskten korunma saglamasa da cesitlendirme firsati arayanlar igin hala bir segenek olmayi strdGrdigini
sOylemek mumkindur. Bununla birlikte tlkeden biyuk tutarlarda fon gikislarinin yol actigi kirilganiiktan korunmak, yurt
icine giren portfdy yatinmlarinin kalici olmasini ve uzun vadeli yatirmlar igin bir kaynak olusturmasini saglamak icin ic
dinamiklerin kuvvetlendirilmesine ve kiresel calkantilardan minimum duzeyde etkilenecek sekilde reformlarin ve ekonomik
dlzenlemelerin yapiimasina gayret gosterilmelidir.

Bu calisma, Borsa istanbulun diinya genelinde bélge piyasalari ile entegrasyonunun ve etkilesiminin genel bir
gorinim0nu ortaya koymaktadir. Bundan sonraki ¢alismalarda belirli dénemlerde kosullu korelasyonlarin artmasina yol
acan faktorlerin belirlenmesi, bulagma kanallarinin tespit edilmesi ve volatilite yayilimlarinin asimetrik 6zelliklerinin ortaya
konulmasi konularina odaklanilabilir.
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Extended Abstract
Aim and Scope

As a result of the progress in information and communication technologies, important interactions between world markets
have occurred in the fields of economy and finance as in all other fields. These interactions have created strong
interdependencies between national markets around the World, which leads to stronger contagions when a market in the
system goes into crisis or experiences a serious collapse. All these developments reduce the opportunities for an
international investor to diversify their portfolio and thus create an effective hedging strategy. For this reason, it is of great
importance to reveal information channels and transmission routes of shocks (between the returns and volatility of the
stock markets) in practice.

In this study, it is aimed to determine the degree and direction of the interactions of Borsa istanbul 100 index with MSCI
regional indexes. The results are expected to have important implications for policy makers, regulators and portfolio
managers.

Methods

A two-step methodology was followed to examine the interactions between the BIST100 index and MSCI regional indices.
First, time-varying conditional correlations were obtained between indices using the bivariate DCC-GARCH method
developed by Engle (2002). In this way, the level of the connection between indices has been determined. In the second
stage, the level values of the index returns and the conditional variances obtained from the GARCH solutions were used
separately in calculating the spillover indexes. With the method developed by Diebold and Yilmaz (2012), the direction
and severity of the return and volatility spillovers among indices are revealed.

Findings

It was observed that the dynamic conditional correlation coefficients between the BIST100 index and all indices were
positive and significant. It was understood that six of the nine correlations calculated showed a characteristic that changes
over time. The regions with the highest correlation with BIST are emerging and developed European markets. The lowest
correlations were observed with GCC markets. In general, the correlation of BIST with emerging markets was found to be
higher than that of developed markets. In addition, it was observed that conditional correlations increased during turbulent
periods, especially during the pandemic period.

When the spillover effects are examined, it has been determined that the return contribution from BIST to other markets is
much higher than the volatility contribution. On the other hand, the return and volatility transition to BIST from other markets
is at a very low level. Emerging and developed European region are the leading indexes that return contribution of BIST
is the highest. Latin America is the region with the highest volatility transmission from BIST. In addition, 97% of BIST's
returns and 91.9% of its volatility are determined by its own dynamics.

Conclusion

Both the values of the dynamic conditional correlation coefficients and the results regarding the return and volatility
spillovers revealed that Borsa Istanbul's integration with global markets is limited. It has been found out that the strongest
relations are established with emerging markets and with European markets regionally. Although the correlations are
positive, they do not take very high values, suggesting that Borsa Istanbul can contribute to diversification in international
portfolios.

The results obtained from the study is expected to offer insights for policy-makers and regulators about the economic and
financial integration of Turkey. Besides it is supposed to be beneficial for international inverstors in creation of their
portfolios. In addition, to be protected from the fragility caused by large amounts of fund outflows from the country, to
ensure that the portfolio investments in the country to be permanent and create a resource for long-term investments
efforts should be made to strengthen internal dynamics.

This study reveals a general view of Borsa Istanbul's integration and interaction with regional markets around the world.
In future researches it could be focused on determining the factors that lead to the increase of conditional correlations in
certain periods, detection of transmission channels and revealing the asymmetric properties of volatility spillovers.
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