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DCC-GARCH Approach

Batuhan KARABAY*

OZET

Bu ¢alismanin amaci, ABD ve Cin hisse senedi piyasalar: arasindaki iligkinin zamanla degisen yapisini
dinamik bir ¢ercevede analiz etmektir. Bu dogrultuda, ABD piyasasini temsilen S&P 500 endeksi ile Cin
pivasasini temsilen CSI 300 endeksine ait 1 Ocak 2010 — 6 Nisan 2025 donemini kapsayan giinliik getiri serileri
kullamlmustir. Finansal piyasalarda siklikla gozlenen volatilite kiimelenmesi ve degisken korelasyon yapisin
modelleyebilmek amaciyla Engle (2002) tarafindan gelistirilen Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH)
modeli uygulanmistir. Model, ¢cok degiskenli Student-t dagilimi varsayimi altinda tahmin edilmistir. Ampirik
bulgular, S&P 500 ve CSI 300 endeksleri arasindaki kosullu korelasyonun zaman igerisinde sabit olmadigini,
belirli donemlerde yiiksek pozitif degerlere ulasirken bazi donemlerde zayiflayarak negatif degerlere kadar
gerileyebildigini gostermektedir. DCC-GARCH modelinden elde edilen parametreler, korelasyon siirecinin
yiiksek derecede kalici ve ortalamaya doniik (mean-reverting) bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu durum, piyasalara gelen soklarin etkisinin zaman iginde yavas bir sekilde soniimlendigine isaret etmektedir.
Ozellikle kiiresel finansal belirsizliklerin arthgr dénemlerde korelasyon yapisinda belirgin kirilmalarin
gozlemlenmesi, piyasalar arasi etkilesimin dinamik dogaswni teyit etmektedir. Elde edilen sonuglar, ABD ve
Cin hisse senedi piyasalari arasindaki iliskinin dénemsel olarak farkli risk ve getiri profilleri sundugunu ve
uluslararasi portféy cesitlendirme stratejilerinde zamanla degisen korelasyon yapisimn dikkate alinmasinin
onemini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dinamik Kosullu Korelasyon, DCC-GARCH, Finansal Piyasa Entegrasyonu, S&P
500, CSI 300

ABSTRACT

The aim of this study is to analyze the time-varying relationship between the U.S. and Chinese stock markets
within a dynamic framework. In this context, daily return series of the S&P 500 index representing the U.S.
market and the CSI 300 index representing the Chinese market are employed for the period from January 1,
2010 to April 6, 2025. To capture volatility clustering and time-varying correlation structures commonly
observed in financial markets, the Dynamic Conditional Correlation (DCC-GARCH) model proposed by Engle
(2002) is utilized. The model is estimated under the multivariate Student-t distribution assumption. The
empirical findings indicate that the conditional correlation between the S&P 500 and CSI 300 indices is not
constant over time, exhibiting substantial fluctuations across different periods. While the correlation reaches
high positive levels during certain episodes, it weakens considerably and even turns negative in other periods.
The estimated DCC-GARCH parameters suggest that the correlation process is highly persistent and mean-
reverting, implying that the effects of shocks decay gradually over time. Pronounced changes in the correlation
structure during periods of heightened global financial uncertainty further confirm the dynamic nature of
market interactions. Overall, the results demonstrate that the financial linkage between the U.S. and Chinese
stock markets varies over time and provides different risk and return characteristics across periods,
highlighting the importance of incorporating time-varying correlations in international portfolio
diversification strategies.

Keywords: Dynamic Conditional Correlation, DCC-GARCH, Financial Market Integration, S&P
500, CSI 300
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GIRiS
Kiiresellesme siireciyle birlikte finansal piyasalar arasindaki etkilesim giderek artmis, sermaye
hareketlerinin hizlanmasi ve finansal iiriinlerin ¢esitlenmesi uluslararasi piyasa entegrasyonunu daha karmasik bir
yapiya doniistiirmiistiir. Ozellikle biiyiik ekonomilere sahip iilkelerin finansal piyasalar1 arasindaki iliski, yalnizca
yatirimcilar agisindan degil, ayni zamanda politika yapicilar ve diizenleyici kurumlar agisindan da 6nemli bir
arastirma konusu haline gelmistir. Bu baglamda, diinyanin en biiyiik gelismis ekonomisi olan Amerika Birlesik
Devletleri ile yiikselen kiiresel bir giic konumundaki Cin arasindaki finansal iligkilerin analizi, kiiresel finansal

sistemin igleyigini anlamak agisindan kritik bir dneme sahiptir.

ABD hisse senedi piyasasini temsilen S&P 500 endeksi ile Cin hisse senedi piyasasini temsilen CSI 300
endeksi, kiiresel portfoy akimlarinda belirleyici rol oynayan iki temel gosterge olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu iki
piyasa arasindaki iliski, kiiresel krizler, ticaret savaslari, para politikas1 farkliliklar1 ve jeopolitik gelismeler gibi
bircok faktorden etkilenebilmektedir. Ozellikle 2008 kiiresel finans krizinin ardindan artan belirsizlikler, COVID-
19 pandemisi ve son donemde kiiresel finansal kosullardaki sikilasma, piyasa iliskilerinin zaman iginde 6nemli
Ol¢iide degisebilecegini gostermistir. Bu durum, piyasalar arasindaki iligkinin sabit varsayimlar altinda
incelenmesinin yetersiz kalabilecegine isaret etmektedir.

Literatiirde ABD ve Cin hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalarin dnemli bir kismu,
sabit korelasyon varsayimima dayanan geleneksel yontemleri kullanmaktadir. Ancak finansal piyasalarda
volatilitenin ve korelasyonlarin zamanla degistigi gercegi gdz oniinde bulunduruldugunda, bu tiir yaklagimlar
piyasa dinamiklerini tam olarak yansitamamaktadir. Ozellikle kriz ve belirsizlik dénemlerinde piyasalar arasmdaki
es hareketliligin gliclenmesi veya zayiflamasi, yatirim kararlar1 ve portfoy ¢esitlendirme stratejileri agisindan kritik
sonuglar dogurabilmektedir. Bu nedenle, piyasa iliskilerinin zamanla degisen yapisini dikkate alan modellere olan

ihtiyag giderek artmaktadir.

Bu c¢alismanin temel amaci, ABD ve Cin hisse senedi piyasalar1 arasmdaki iliskinin zamanla degisen
dogasini Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH) modeli ¢ercevesinde incelemektir. Engle (2002) tarafindan
gelistirilen DCC-GARCH modeli, hem volatilite kiimelenmesini hem de kosullu korelasyonlarin dinamik yapisini
birlikte ele alabilmesi nedeniyle, finansal piyasalar arasindaki etkilesimin analizinde gii¢lii bir yontem
sunmaktadir. Calismada, S&P 500 ve CSI 300 endekslerine ait giinliik getiri serileri kullanilarak, iki piyasa
arasindaki korelasyonun farkli donemlerde nasil bir seyir izledigi ampirik olarak ortaya konulmaktadir.

Bu caligmanin literatiire katkist {i¢ acidan degerlendirilebilir. Tlk olarak, ABD ve Cin hisse senedi piyasalar1
arasindaki iliski, uzun bir zaman dilimini kapsayan giincel veriler kullamilarak analiz edilmektedir. Tkinci olarak,
sabit korelasyon varsayimi yerine zamanla degisen korelasyon yapisini dikkate alan DCC-GARCH modeli
uygulanarak, piyasa etkilesimlerinin dinamik dogasi vurgulanmaktadir. Son olarak, elde edilen bulgular
uluslararasi portfoy g¢esitlendirmesi perspektifinden degerlendirilerek, yatirimcilar agisindan dénemsel risk ve
getiri profillerine iligkin 6nemli ¢ikarimlar sunulmaktadir.

LITERATUR TARAMASI

Mukherjee (2004), uluslararas1 literatire dayali olarak kiiresel hisse senedi piyasalari arasindaki
entegrasyon ve karsilikli bagimliligi kapsamli bi¢cimde inceleyen bir derleme calismasi sunmaktadir. Calisma,
piyasa iligkilerini entegrasyon, bulagma (contagion) ve zamanla degisen es-hareketlilik c¢ergevesinde
siiflandirmaktadir. Literatiir bulgulari, 6zellikle kriz donemlerinde piyasa senkronizasyonunun belirgin bigimde
arttigin1 gostermektedir. Ancak artan korelasyonlarin her zaman bulagma anlamina gelmedigi, ¢ogu durumda
mevcut entegrasyon diizeyinin bir sonucu oldugu vurgulanmaktadir. Calisma, entegrasyonun nedenlerine
odaklanan ¢aligmalarin literatiirde sinirlh kaldigini belirtmektedir.

Mansourfar, Mohamad ve Hassan (2010) yilinda yapmis olduklar1 c¢aligmada, uluslararasi portfoy
¢esitlendirmesi literatiiriinii teorik ve ampirik boyutlariyla kapsamli bigimde inceleyerek 6zellikle Orta Dogu ve
Kuzey Afrika (MENA) bolgesine odaklanmislardir. Calismada, hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyonlarin
zaman igerisinde degiskenlik gosterdigi ve kriz donemlerinde belirgin bigimde arttig1 vurgulanmaktadir. Yazarlar,
artan piyasa entegrasyonunun uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesinden elde edilecek faydalar1 zamanla azalttigini,
ancak gelisen piyasalarin hélen belirli donemlerde gesitlendirme potansiyeli sundugunu ortaya koymaktadir.
Avyrica literatiirde kullanilan yontemler; sabit korelasyon yaklagimlari, esbiitiinlesme analizleri ve zamanla degisen
korelasyon modelleri gercevesinde sistematik olarak simiflandirilmaktadir. Calisma, 6zellikle dinamik korelasyon
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yaklagimlarmin uluslararas1t piyasa entegrasyonunu analiz etmede daha gercek¢i sonuglar sundugunu
vurgulayarak, ileriki ampirik ¢alismalar i¢in metodolojik bir yol haritas1 sunmaktadir.

Mitra ve Bhattacharjee (2015) yilinda yapmis olduklart ¢alismada, uluslararas: hisse senedi piyasalari
arasindaki finansal karsilikli bagimliligi (interdependence) kapsamli bir literatiir taramasi cercevesinde
incelemislerdir. Calismada, piyasa entegrasyonunun teorik temelleri, entegrasyonu belirleyen faktorler ve hisse
senedi piyasalari arasindaki eg-hareketliligi 6lgmeye yonelik yontemler sistematik bi¢cimde ele alinmstir. Yazarlar,
ozellikle volatilite temelli modellerin (ARCH, GARCH ve uzantilar1) piyasa entegrasyonunu analiz etmede
giderek daha yaygin ve etkin hale geldigini vurgulamaktadir. Literatiirde, zamanla degisen korelasyonlarin kriz ve
belirsizlik dénemlerinde belirgin sekilde arttigina dair giiglii ampirik kanitlar bulundugu ifade edilmektedir. Ayrica
¢alisma, uluslararasi portfoy cesitlendirmesi ve politika yapicilar agisindan piyasa entegrasyonunun tasidig: risk
ve firsatlari biitiinciil bir bakis agisiyla degerlendirmektedir. Bu yoniiyle ¢alisma, hisse senedi piyasalari arasindaki
dinamik entegrasyonun analizinde yontemsel ve kavramsal bir referans niteligi tasimaktadir.

Olbrys ve Majewska (2017), 2007-2009 Kiiresel Finansal Krizi sirasinda ABD ve biiylik Avrupa borsalari
(Ingiltere, Fransa, Almanya) arasindaki artan korelasyonlarm bulasma mi yoksa entegrasyon mu kaynakli
oldugunu incelemistir. Aylik veriler kullanilarak standart korelasyonlar, Forbes—Rigobon volatilite diizeltilmis
korelasyonlar1 ve Larntz—Perlman entegrasyon testi uygulanmistir. Bulgular, kriz doneminde korelasyonlarin
arttigin1 ancak bu artisin bulagsma etkisinden degil, mevcut piyasa entegrasyonundan kaynaklandigimi
gostermektedir. Caligma, kriz donemlerinde gozlenen senkronizasyon artisinin metodolojik olarak yanlis
yorumlanabilecegini vurgulamaktadir.

Kilig ve Bugan (2019) yilinda yapmus olduklari calismada, ABD, Avrupa (Almanya, ingiltere, Fransa) ve
Asya (Cin, Japonya) hisse senedi piyasalar1 ile Borsa Istanbul arasindaki finansal entegrasyonu getiri ve volatilite
yayilimi gergevesinde incelemislerdir. Calismada giinliik veriler kullanilarak ortalama ve varyansta nedensellik
testleri ile EGARCH modelleri uygulanmistir. Elde edilen bulgular, ABD piyasasindan Borsa Istanbul’a dogru
hem getiri hem de volatilite yayiliminin bulundugunu, Avrupa piyasalarindan yalnizca getiri yayilimi oldugunu,
Asya piyasalarindan ise anlamli bir yayilim etkisi gézlenmedigini ortaya koymaktadir. Ayrica kriz ve belirsizlik
donemlerinde gelismis piyasalardan gelismekte olan piyasalara dogru entegrasyonun giiclendigi
vurgulanmaktadir. Calisma, finansal piyasa entegrasyonunun yonlii ve asimetrik bir yapiya sahip oldugunu
gostermektedir.

Ozdurak ve Karatas (2020) yilinda yapmis olduklari ¢alismada, Tiirkiye ekonomisinde 2018 Agustos kur
soku sonrasi enflasyon ataleti dinamiklerini incelemislerdir. Calismada TUFE, UFE ve para arzi arasindaki iliskiler
kisa donemde etki-tepki ve VAR analizleriyle, orta ve uzun dénemde ise DCC-GARCH ve dalgacik (wavelet)
analizleriyle ele almmustir. Elde edilen bulgular, dinamik kosullu korelasyonlarin zaman iginde degiskenlik
gosterdigini ve kisa donem soklarmin korelasyon siireci {izerinde daha baskin oldugunu ortaya koymaktadir.
Ayrica wavelet uyum sonuglari, kur soku sonrasi donemde degiskenler arasinda yiiksek diizeyde es-hareketlilik
bulundugunu gostermektedir. Yazarlar, bu yapinin biiylik 6l¢lide kisa vadeli ve palyatif para politikalarindan
kaynaklandigin1 vurgulayarak, enflasyon dinamiklerinin yapisal bir karakter kazandigina dikkat ¢gekmektedirler.

Syahri ve Robiyanto (2020), COVID-19 déneminde Endonezya hisse senedi piyasasi (IHSG) ile altin
fiyatlar1 ve doviz kuru (USD/IDR) arasindaki dinamik iliskiyi incelemistir. Ocak—Haziran 2020 dénemine ait
giinliik veriler GARCH ve DCC-GARCH modelleriyle analiz edilmistir. Bulgular, altin fiyat degisimlerinin hisse
senedi volatilitesini anlamli bigimde artirdigint géstermektedir. DCC-GARCH sonuglari, IHSG ile altin arasinda
zayif fakat pozitif, IHSG ile doviz kuru arasinda ise zayif ve negatif dinamik korelasyon bulundugunu ortaya
koymaktadir. Calisma, pandemi déneminde altinin her zaman giivenli liman islevi gormedigini vurgulamaktadir.

Yue, Fan, Batten ve Zhou (2020) yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada, ABD ve Cin hisse senedi
piyasalarinda sektorler arasi bilgi akisini ve piyasa entegrasyonunu sembolik transfer entropisi yontemiyle
karsilastirmali olarak analiz etmislerdir. Calismada, 2000-2017 dénemine ait giinliik sektor endeksi getirileri
kullanilarak bilgi akisinin yonii ve biiyiikligii 6l¢tilmiistiir. Elde edilen bulgular, her iki piyasada da sektorler arasi
bilgi transferinin zaman ic¢inde degiskenlik gosterdigini ve kriz donemlerinde piyasa davraniglarmnin daha
senkronize hale geldigini ortaya koymaktadir. Ayrica, Cin piyasasinda banka sektoriiniin, ABD piyasasinda ise
enerji sektoriiniin net bilgi kaynag: (information source) konumunda oldugu tespit edilmistir. Yazarlar, piyasa
tiiriine bagl olarak sektdrlerin bilgi iiretici veya alici rollerinin farklilagtigini vurgulamaktadir. Caligma, finansal
piyasalarda entegrasyonun ve es-hareketliligin kriz dénemlerinde belirgin bigimde arttigini1 géstererek dinamik
piyasa etkilesimlerine dnemli katki saglamaktadir.
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Gogmen Yagcilar (2021) yilinda yapmis oldugu ¢alismada, Borsa Istanbul 100 (BIST100) endeksinin
gelismis ve gelisen bolgesel piyasalar ile entegrasyon diizeyini incelemistir. Calismada, MSCI tarafindan
olusturulan bolge endeksleri kullanilarak iki degiskenli DCC-GARCH yontemi ile zamana bagli kosullu
korelasyonlar tahmin edilmistir. Elde edilen bulgular, BIST100 ile tiim bélge endeksleri arasinda pozitif ve anlamli
dinamik korelasyonlar bulundugunu, ancak korelasyon diizeylerinin genel olarak yiiksek olmadigim
gostermektedir. En giiglii entegrasyonun gelisen ve gelismis Avrupa piyasalari ile gergeklestigi, en zayif iligkinin
ise Korfez iilkeleri ile oldugu tespit edilmistir. Ayrica Diebold—Yilmaz yayilim endeksi sonuglari, Borsa
Istanbul’un bolgesel piyasalarla etkilesiminin smirli oldugunu ve getiriler ile volatilitenin biiyiik olgiide i¢
dinamiklerden kaynaklandigmni ortaya koymaktadir. Calisma, dinamik kosullu korelasyon yaklagimimin piyasa
entegrasyonunu zamana duyarli bicimde analiz etmedeki etkinligini vurgulamaktadir.

Ramli vd. (2022), Malezya’da kentsel bdlgelerde yasayan orta gelirli (M40) bekar genclerin finansal
kirilganligini incelemistir. 25-34 yas grubundan 374 katilimciya ait anket verileri ¢oklu regresyon yontemiyle
analiz edilmistir. Bulgular, harcama bilgisi, finansal davranig, yatirim davranist ve finansal soklarin finansal
kirilganligim temel belirleyicileri oldugunu gostermektedir. Ozellikle finansal soklarm etkisi oldukca giigliidiir.
Calisma, finansal kirilganligin yalnizca diisiik gelir grubuna 6zgii olmadigin1 vurgulamaktadir.

Sohag, Vasilyeva, Urazbaeva ve Voytenkov (2022) ¢alismalarinda, ABD, Cin ve Rusya hisse senedi
piyasalar1 arasindaki senkronizasyonu ve bu senkronizasyonun jeopolitik risklere (GPR) duyarliligini analiz
etmektedir. Caligmada, 1998-2021 dénemine ait giinliik veriler kullamilarak piyasa es-hareketliligi TVP-VAR
(Time-Varying Parameter VAR) yaklasimiyla oOlgiilmis; toplam ve ikili baglantililik endeksleri (TCI)
hesaplanmistir. Elde edilen bulgular, {i¢ piyasa arasindaki toplam senkronizasyonun yaklasik %26 diizeyinde
oldugunu ve ABD piyasasinin net volatilite yayici, Rusya piyasasinin ise net volatilite alici konumunda
bulundugunu géstermektedir. Calismanin ikinci asamasinda, piyasa senkronizasyonunun jeopolitik risklere tepkisi
Quantile-on-Quantile (Q-Q) yontemiyle incelenmistir. Bulgular, yiiksek jeopolitik risk donemlerinde ve
senkronizasyonun st kantillerinde, piyasa entegrasyonunun belirgin bigimde zayifladigini ortaya koymaktadir.
Ozellikle ABD-Cin ve ABD-Rusya piyasa giftlerinde jeopolitik risklerin senkronizasyonu baskiladigi; buna
karsilik Cin—Rusya piyasalar1 arasindaki baglantinin jeopolitik risklere daha sinirli tepki verdigi tespit edilmistir.
Calisma, teror saldirilari, ticaret savaslar1 ve yaptirimlar gibi jeopolitik soklarin kiiresel piyasa senkronizasyonunu
bozucu etkisini ampirik olarak dogrulamaktadir.

Dimitriou, Kenourgios, Simos ve Tsioutsios (2023) c¢alismalarinda, G-7 iilkelerinin hisse senedi
piyasalarinda eszamanli olmayan (non-synchronous) islemlerin oynaklik yayilimi ve dinamik korelasyonlar
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Analiz, Avrupa Bor¢ Krizi (ESDC) ve Covid-19 pandemisi dénemlerini
kapsamakta; bu kriz siireglerinde piyasa entegrasyonunun ve bulasma etkilerinin nasil degistigine
odaklanmaktadir. Calismada, zaman uyumsuzlugu problemini gidermek amaciyla MA(1) ile diizeltilmis getiriler,
BEKK ve DCC-GARCH modelleri birlikte kullanilmis; ayrica yiiksek frekansli verilerden tiiretilen realised kernel
olgiileri varyans denklemine dahil edilmistir. Bulgular, 6zellikle kriz donemlerinde ABD ile diger G-7 piyasalari
arasindaki korelasyonlarin belirgin bigimde arttigini ve eszamanlilik diizeltmelerinin korelasyon tahminlerini
anlamli 6l¢iide etkiledigini gostermektedir. Wavelet coherence ve yerel Gauss korelasyonlari ile yapilan saglamlik
analizleri, zaman dilimi farklarinin ve piyasa senkronizasyonunun finansal entegrasyon analizlerinde kritik bir rol
oynadigini teyit etmektedir.

Al-Anezi vd. (2025), Malezya finansal piyasasi ile bugday piyasasi arasindaki dinamik iligkiyi 2004—2024
donemine ait aylik verilerle DCC-GARCH modeli kullanarak incelemistir. Bulgular, iki piyasa arasinda zayif ve
negatif zamanla degisen korelasyon bulundugunu gostermektedir. Bu durum, bugdayin Malezya hisse senedi
piyasasi i¢in portfoy gesitlendirme ve risk azaltma araci olabilecegine isaret etmektedir. Ancak ileriye doniik
tahminler, korelasyonun donemsel olarak pozitife donebilecegini ve cesitlendirme avantajinin azalabilecegini
ortaya koymaktadir. Calisma, emtia—finansal piyasa entegrasyonunun zayif ve istikrarsiz bir yapiya sahip
oldugunu vurgulamaktadir.

Dinga, Claver ve Kum (2025) yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada, segilmis doviz kurlart (USD/XAF,
GBP/XAF, JPY/XAF ve CNY/XAF) arasindaki zamana bagli korelasyon yapisini analiz etmek amacryla
saglamlastirilmis (robust) bir DCC-GARCH modeli 6nermislerdir. Calismada, her bir seri i¢in en uygun tek
degiskenli GARCH modelinin belirlenmesi ve bu modellerin birlikte kullanilmasi yoluyla dinamik kosullu
korelasyonlarin daha etkin bicimde tahmin edilebilecegi gosterilmistir. Ayrica, standart normal dagilim varsayimi
yerine ¢ok degiskenli Student-t ve Laplace dagilimlarinin kullanilmasi, agir kuyruklu finansal veri yapisina daha
uygun sonugclar iiretmistir. Bulgular, 6zellikle kriz ve belirsizlik donemlerinde varliklar arasindaki korelasyonlarin
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belirgin bi¢imde arttigin1 ve zaman icinde giiglii bir kalicilik sergiledigini ortaya koymaktadir. Calisma, DCC-
GARCH modelinin hata dagilimi ve tekil GARCH yapilarina duyarliligimi vurgulayarak, uluslararasi finansal
piyasalarda dinamik entegrasyonun daha saglam bigimde analiz edilmesine katki saglamaktadir.

Grau-Vera, Rubio ve Sogorb-Mira (2025) yilinda yapmis olduklar1 ¢aligmada, zamana bagl risk istahinin
(time-varying risk aversion) firmalarin hedef sermaye yapisina uyum hizini (speed of adjustment) nasil etkiledigini
incelemislerdir. Calismada, Ispanya ekonomisine ait tiiketim verilerinden tiiretilen risk istah1 gostergesi, opsiyon
piyasasindan elde edilen beklenen piyasa risk primi ve 2007-2020 dénemini kapsayan firma diizeyinde panel
veriler birlikte kullanilmistir. Sistem GMM yontemiyle tahmin edilen dinamik modeller, risk istahindaki artisin
firmalarin hedef kaldirag oranlarina uyum hizini anlamli bi¢imde yavaslattigini gostermektedir. Bulgular, 6zellikle
kriz donemlerinde risk istahmin belirsizlik soklarmi giiclendirdigini ve sermaye yapist kararlarinin
makroekonomik kosullara duyarl hale geldigini ortaya koymaktadir. Calisma, finansal ve reel sektorler arasindaki
etkilesimi risk istah1 kanali tizerinden agiklayarak literatiire 6nemli bir katki sunmaktadir.

Maharana vd. (2025), COVID-19 sonras1 dénemde Hindistan hisse senedi piyasasinimn kiiresel piyasalara
karg1 dayanikliligini incelemistir. Calismada 2021-2024 dénemine ait veriler kullanilarak NSE ile ABD, Avrupa
ve Asya piyasalari arasindaki iliskiler VAR, DCC-GARCH ve wavelet yontemleriyle analiz edilmistir. Bulgular,
Hindistan piyasasinin soklara hizli uyum sagladigini ancak 6zellikle ABD ve Avrupa kaynakli volatilite yayilimima
acik oldugunu gostermektedir. DCC-GARCH sonuglari, kiiresel piyasalara karsi zamanla degisen fakat kalici
korelasyonlar bulundugunu ortaya koymaktadir. Calisma, kriz sonrasi1 dénemde piyasa entegrasyonunun azalsa da
tamamen ortadan kalkmadigini vurgulamaktadir.

Bu ¢aligma, mevcut literatiirde siklikla vurgulanan piyasa entegrasyonu ve es-hareketlilik tartigmalarini,
ABD ve Cin hisse senedi piyasalar1 6zelinde zamanla degisen bir cercevede ele alarak alan yazinina 6zgiin bir
katki sunmaktadir. Literatlirde yer alan birg¢ok caligma, piyasalar arasi iligkileri ya sabit korelasyon varsayimi
altinda ya da belirli kriz donemlerine odaklanarak incelemekte, 6zellikle sistemik dneme sahip bilyiik piyasalar
arasindaki dinamik iliskiler cogu zaman sinirli bir 6rneklemle ele alinmaktadir. Buna karsilik bu ¢alisma, uzun ve
giincel bir 6rneklem donemi kullanarak iki kiiresel piyasa arasindaki iliskinin farkli ekonomik ve finansal
konjonktiirlerde nasil evrildigini ortaya koymaktadir. Ayrica, entegrasyon ve bulagma ayrimini ¢gogunlukla dolayli
bicimde ele alan 6nceki ¢alismalardan farkli olarak, DCC-GARCH modeli yardimiyla korelasyon dinamiklerinin
kalicilig1, asimetrisi ve ortalamaya doniis 6zellikleri ampirik olarak analiz edilmektedir. Bu yoniiyle DCC-GARCH
yaklagimi, ABD ve Cin piyasalar1 arasindaki dénemsel ve yapisal iliskiyi yakalamada 6zellikle uygun bir cerceve
sunmaktadir. Boylece, piyasa senkronizasyonunun gecici soklardan mi yoksa yapisal entegrasyondan mu
kaynaklandigina iliskin tartismalara nicel kanit saglanmaktadir. Calisma, 6zellikle kriz ve belirsizlik donemlerinde
uluslararast portfoy ¢esitlendirme stratejilerinin neden zayifladigini dinamik bir perspektifle agiklayarak
literatiirdeki 6nemli bir boslugu doldurmaktadir.

KAVRAMSAL CERCEVE

Finansal Piyasa Entegrasyonu ve Uluslararasi Es Hareketlilik

Finansal piyasa entegrasyonu, farkli iilkelerdeki finansal piyasalar arasindaki etkilesimin ve sermaye
akimlarinin artmasmi ifade etmektedir. Entegre piyasalarda, varlik fiyatlar kiiresel gelismelere benzer tepkiler
vermekte ve llkeler arasindaki finansal baglantilar giiglenmektedir. Sermaye piyasalar1 arasindaki entegrasyonun
artmas, tilkeler arasindaki hisse senedi piyasalarinin uzun dénemde birlikte hareket etmesine yol agmakta ve bu
durum uluslararas1 portfdy cesitlendirmesinden beklenen faydayn azaltmaktadir. Ozellikle gelismekte olan
ekonomilerde, kiiresel soklar sonrasinda piyasa endeksleri arasinda kisa ve uzun doénemli es hareketlilik
iliskilerinin giiclendigi ampirik olarak ortaya konulmustur (Akel, 2015; 76). Bu durum, 6zellikle biiyiik ve sistemik
oneme sahip ekonomilerin finansal piyasalar1 arasinda daha belirgin bir sekilde gozlemlenmektedir. ABD ve Cin
gibi kiiresel ekonomide belirleyici rol oynayan iilkelerin finansal piyasalari arasindaki entegrasyon diizeyi, kiiresel
finansal istikrar agisindan kritik bir unsur olarak degerlendirilmektedir.

Uluslararasi piyasalarda es hareketlilik, genellikle kriz ve belirsizlik dénemlerinde artis gostermektedir.
Finansal kiiresellesmenin derinlesmesiyle birlikte, iilkeler arasindaki finansal baglantililik artmakta ve 6zellikle
kriz dénemlerinde oynaklik ve risk soklarinin piyasalar arasinda daha hizli yayildig1 gézlemlenmektedir. Bu siirec,
piyasa entegrasyonunun kriz donemlerinde belirginlestigini ve finansal bulasma etkisinin giiclendigini
gostermektedir (Gemici, 2020; 3136). Finansal bulagma (contagion) etkisi olarak da adlandirilan bu durum, bir
piyasada meydana gelen soklarin diger piyasalara hizla yayilmasina neden olabilmektedir. Ozellikle kiiresel



Aksehir Meslek Yiiksekokulu Sosyal Bilimler Dergisi

krizler, para politikas1 degisimleri ve jeopolitik riskler, iilkeler arasindaki finansal entegrasyonun yoniinii ve
siddetini etkileyebilmektedir. Bu baglamda, piyasalar arasindaki iliskinin sabit degil, zamanla degisen bir yapiya
sahip oldugu kabul edilmektedir. Finansal piyasa entegrasyonu, yatirimcilarin kiiresel ve yerel risk faktorlerine
maruz kalma diizeyini belirleyen temel bir unsur olup, giiniimiizde piyasalarin ne tam biitiinlesik ne de tamamen
ayrisik bir yapiya sahip oldugu kabul edilmektedir. Bu durum, iilkeler arasindaki finansal iligkilerin zaman iginde
degisen ve heterojen bir yapi sergiledigine isaret etmektedir (Atict Ustalar, 2023; 501).

Korelasyon Kavram ve Sabit Korelasyon Varsayiminin Simirhihiklan

Finansal piyasalarda korelasyon, farkli varliklarin veya piyasalarin birlikte hareket etme derecesini 6lgen
temel bir gostergedir. Geleneksel portfoy teorisi, varliklar arasindaki korelasyonun sabit oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Finansal piyasalar arasindaki korelasyon katsayisi, piyasalarm birbirinden bagimsiz hareket edip
etmedigini gostermekte olup, korelasyonun artmasi durumunda uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesinden
saglanabilecek faydalarm onemli 6lgiide azaldigi ifade edilmektedir. Ozellikle kiiresel piyasalarda ortak
egilimlerin giliglenmesi, kriz ve belirsizlik dénemlerinde piyasalar arasi korelasyonlarin yiikselmesine neden
olmaktadir (Giiltekin ve Iscanoglu Cekic, 2019; 458). Bu varsayim altinda, diisiik veya negatif korelasyona sahip
varliklarin birlikte portfdylenmesi yoluyla riskin azaltilabilecegi kabul edilmektedir. Modern portfoy yaklagimima
gore, portfoy riskinin azaltilabilmesi i¢in portfoye dahil edilen varliklarin kendi aralarinda diisiik korelasyona sahip
olmasi gerekmektedir. Aksi durumda, varliklar arasindaki yiiksek korelasyon, fiyat hareketlerinin ayni yonde
gerceklesmesine yol acarak cesitlendirmeye ragmen riskin azaltilamamasina neden olmaktadir (Polat ve Olgun,
2020; 205). Ancak finansal piyasalarda gozlemlenen ampirik bulgular, korelasyonlarm zaman iginde sabit
kalmadigmi ve ozellikle kriz dénemlerinde nemli dlglide degistigini gostermektedir. Geleneksel portfoy teorisi,
yatirim kararlarinin beklenen getiri ve risk cergevesinde alindigmi ve riskin varlik getirilerinin varyansi ile
olgiildiigiinii varsaymaktadir. Bu yaklagimda korelasyon yapisinin sabit oldugu kabul edilmekte, ancak piyasa
kosullarindaki degisimler, 6zellikle belirsizlik déonemlerinde bu varsayimin gegerliligini zayiflatmaktadir (Yigiter
ve Akkaynak, 2017; 286).

Sabit korelasyon varsayimi, finansal piyasalardaki ani yapisal degisimleri ve donemsel kirilmalari
yakalamakta yetersiz kalmaktadir. Ozellikle yiiksek volatilite dénemlerinde, daha dnce diisiik korelasyona sahip
olan piyasalarin es zamanli olarak benzer yonlii hareket edebildigi goriilmektedir. Bu durum, portfoy
cesitlendirmesinin etkinligini azaltmakta ve yatirimcilarin risk yonetimi stratejilerini zorlagtirmaktadir.
Dolayisiyla, finansal piyasalardaki iliskinin dinamik dogasini dikkate alan modellere olan ihtiya¢ giderek
artmaktadir.

Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH) Modelinin Teorik Temeli

Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH) modeli, Engle (2002) tarafindan gelistirilmis olup, finansal
zaman serilerinde hem volatilite kiimelenmesini hem de korelasyonlarin zamanla degisen yapisini birlikte
modellemeyi amaglamaktadir. Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH) modeli, finansal piyasalarda
degiskenler arasindaki zamanla degisen korelasyon ve volatilite etkilesimini birlikte analiz etmeye imkan
tammaktadir (Giirsoy ve Kilig, 2021; 1324). DCC-GARCH modeli, iki asamali bir yap1 sunmaktadir. Ik asamada,
her bir getiri serisi i¢in tek degiskenli GARCH modelleri tahmin edilerek kosullu varyanslar elde edilmektedir.
Ikinci asamada ise, bu modellerden elde edilen standartlastirilmis artiklar kullanilarak zamanla degisen kosullu
korelasyon matrisi tahmin edilmektedir.

DCC-GARCH modeli, ¢ok degiskenli volatilite modelleri arasinda hesaplama kolaylig1 ve esnek yapisi
nedeniyle literatiirde yaygin olarak tercih edilmektedir. DCC-GARCH modeli, tek degiskenli GARCH
yaklagimlarmin aksine, piyasalara ait kosullu varyanslar ile birlikte kosullu kovaryanslarin da tahmin edilmesine
olanak saglamaktadir (Akgali vd., 2019; 598). Model, sabit korelasyon varsayimini gevseterek, piyasalar
arasindaki iligkinin farkli donemlerde farkli dinamikler sergileyebilecegini ortaya koymaktadir. Bu yoniiyle DCC-
GARCH, ozellikle kriz donemlerinde artan piyasa entegrasyonu ve finansal bulasma etkilerinin analizinde gii¢li
bir ara¢ sunmaktadir.

Bu calismada DCC-GARCH modelinin tercih edilmesinin temel gerekg¢esi, ABD ve Cin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iligkinin zamanla degisen dogasin1 ortaya koyabilmek ve bu iliskinin farkli donemlerde nasil
bir seyir izledigini ampirik olarak analiz edebilmektir. Modelden elde edilen dinamik korelasyonlar, piyasa

entegrasyonunun ve portfoy cesitlendirme olanaklarmin dénemsel olarak nasil degistigine iliskin 6nemli bilgiler
sunmaktadir.
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YONTEM ve VERI SETi

Veri Seti ve Tanimlayici Istatistikler

Bu calismada, ABD hisse senedi piyasasini temsilen S&P 500 endeksi ile Cin hisse senedi piyasasini
temsilen CSI 300 endeksine ait giinliik kapanis fiyatlari kullanilmistir. Analiz dénemi 1 Ocak 2010 — 6 Nisan 2025
arasint kapsamaktadir. Endeks verileri Investing.com veri tabanindan temin edilmis ve logaritmik getirilere
doniistiiriilerek analizlerde kullanilmistir. Béylece serilerin duraganlik 6zellikleri giigclendirilmis ve finansal zaman
serilerinde yaygin olarak kullanilan getiri temsili elde edilmistir. Analizlerde kullanilan getiri serilerinin temel
istatistiksel dzelliklerini ortaya koymak amaciyla tanimlayici istatistikler hesaplanmistir. Bu istatistikler, serilerin
merkezi egilim, dagilim ve normal dagilimdan sapma derecelerine iliskin 6n bilgiler sunmaktadir. Tiim
ekonometrik analizler EViews istatistiksel paket programi kullanilarak gerceklestirilmistir.

Tablo 1. S&P 500 ve CSI 300 Getiri Serilerine Ait Tanimlayici Istatistikler

R_SP R_CN
Mean 0.042810 0.006940
Median 0.069609 0.018190
Maximum 9.089490 8.142001
Minimum -12.76573 -9.154437
Std. Dev. 1.105987 1.368380
Skewness -0.607337 -0.576634
Kurtosis 16.38971 8.443616
Jarque-Bera 29275.56 5014.713
Probability 0.000000 0.000000
Sum 166.4006 26.97655
Sum Sq. Dev. 4753.386 7276.390

Observations 3887 3887

Not: R_SP, S&P 500 endeksine ait giinliik logaritmik getiri serisini; R_CN ise CSI 300 endeksine ait giinliik
logaritmik getiri serisini ifade etmektedir.

Getiri serilerinin olusturulmasi siirecinde ilk gézlem kaybedildiginden, analizlerde kullanilan g6zlem sayisi
tanimlayici istatistikler ve ¢ok degiskenli modelleme asamalarinda farklilik gosterebilmektedir.

Duraganhk Analizi

Finansal zaman serileriyle yapilan ekonometrik analizlerde sahte regresyon probleminin 6niine gegebilmek
amaciyla, serilerin duraganlik 6zelliklerinin test edilmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda, ¢aligmada kullanilan
getiri serilerinin duraganligi panel birim kok testleri yardimiyla incelenmistir. Panel testlerin tercih edilmesinin
temel nedeni, serilerin ortak dinamiklerini dikkate alarak daha giiglii istatistiksel sonuglar sunmasidir.

Panel birim kok testleri, sinirl sayida seri icermesine ragmen, ortak dinamikleri dikkate alan tamamlayici
bir duraganlik kontrolii olarak kullanilmisgtir.
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Tablo 2. Getiri Serilerine Ait Panel (Group) Birim Kok Testi Sonuglari

Test Istatistik Olasiik

Levin, Lin & Chu t* 42.3960 1.0000
Im, Pesaran & Shin W-stat -30.4230 0.0000
ADF — Fisher Chi-square 428.850 0.0000
PP — Fisher Chi-square 36.8414 0.0000

Testler bireysel sabit terim igeren modeller altinda gergeklestirilmis, gecikme uzunluklar1 Schwarz bilgi
kriterine gore otomatik belirlenmistir. Olasilik degerleri %1 anlamlilik diizeyine gore degerlendirilmistir.

Tablo 2’de sunulan panel birim kok test sonuglar birlikte degerlendirildiginde, S&P 500 ve CSI 300 endekslerine
ait getiri serilerinin genel olarak duragan bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Testler arasindaki farkliliklar,
kullanilan yontemlerin varsayimlarindan kaynaklanmakta olup, elde edilen bulgular ¢ok degiskenli volatilite
modellerinin uygulanmasi i¢in gerekli duraganlik kosulunun saglandigin: gostermektedir.

ARCH Etkisinin Test Edilmesi

Finansal getiri serilerinde volatilitenin zaman igerisinde kiimelenme egilimi gdstermesi, varyansin sabit
oldugu varsayimina dayanan klasik modellerin yetersiz kalmasma neden olmaktadir. Bu nedenle, ¢ok degiskenli
volatilite modellerine gegilmeden &nce serilerde kosullu degisen varyansin varh@ ARCH-LM testi ile
incelenmistir.

Bu kapsamda, S&P 500 ve CSI 300 endekslerine ait getiri serilerinin ortalama denklemi artiklarina ARCH-
LM testleri uygulanmustir. Testler, gecikme uzunlugu 5 olarak belirlenerek gergeklestirilmistir. Elde edilen
bulgular, her iki getiri serisi i¢in de kosullu heteroskedastisitenin varligini giiclii bicimde ortaya koymaktadir.

Tablo 3. Getiri Serilerine Ait ARCH-LM Test Sonuglari

Seri F-istatistigi Prob(F) Obs*R? Prob(Chi-square)
R_SP 321.7242 0.0000 1138.578 0.0000
R_CN 94.4328 0.0000 421.5436 0.0000

Not: Olasilik degerleri %1 anlamlilik diizeyine gore degerlendirilmistir.

Tablo 3’te sunulan ARCH-LM test sonuglari, her iki getiri serisi i¢in kosullu heteroskedastisitenin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, GARCH tipi modellerin ve dolayisityla DCC-
GARCH yaklagimmin uygulanmasmin metodolojik olarak uygun oldugunu teyit etmektedir.

Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH) Modeli

Bu calismada, ABD ve Cin hisse senedi piyasalari arasindaki iliskinin zamanla degisen yapisini analiz
edebilmek amaciyla Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH) modeli kullanilmigtir. Engle (2002) tarafindan
gelistirilen bu model, ¢ok degiskenli GARCH yapisi icerisinde kosullu korelasyonlarin dinamik olarak tahmin
edilmesine olanak saglamaktadir.

DCC-GARCH modeli iki asamali bir tahmin siirecine sahiptir. ilk asamada, her bir getiri serisi igin tek
degiskenli GARCH modelleri tahmin edilerek kosullu varyanslar elde edilmektedir. ikinci asamada ise, bu
modellerden elde edilen standartlastirilmis artiklar kullanilarak zamanla degisen kosullu korelasyon matrisi tahmin
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edilmektedir. Bu yapi, piyasalar arasindaki iliskinin farkli dénemlerde farkli dinamikler sergileyebilmesini
miimkiin kilmaktadir.

Model tahminlerinden elde edilen parametreler, korelasyon siirecinin kalicilig1 ve soklara verilen tepkilerin
stiresi hakkinda 6nemli bilgiler sunmaktadir.

BULGULAR
DCC-GARCH Model Parametrelerinin Degerlendirilmesi

Bu calismada ABD ve Cin hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkinin zamanla degisen yapisini analiz
edebilmek amaciyla DCC-GARCH (1,1) modeli Student-t dagilim1 varsayimi altinda tahmin edilmistir. Modelden
elde edilen 6; =0.269 ve 0, = 0.730 katsayilari, dinamik korelasyon siirecinin hem kisa dénemli soklara hem de
uzun dénemli korelasyon bilesenlerine duyarli oldugunu gostermektedir.

DCC parametrelerinin toplaminin bire kiigiik olmasit (6; + 0, < 1), kosullu korelasyon siirecinin duragan
ve ortalamaya doniik bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu, ABD ve Cin hisse senedi piyasalar1
arasindaki korelasyonun yiiksek derecede kalic1 olmakla birlikte, zaman igerisinde denge seviyesine geri donme
egilimi gosterdigine isaret etmektedir.

Student-t dagilimima ait serbestlik derecesi parametresinin (v = 20.90) istatistiksel olarak anlamli olmasi,
getiri serilerinde kalin kuyruklu dagilim o6zelliginin bulundugunu ve normal dagilim varsayiminin yetersiz
kalabilecegini gostermektedir. Bu nedenle, Student-t dagilimi altinda elde edilen DCC-GARCH sonuglari finansal
piyasa dinamiklerini daha gercekgi bir bigimde yansitmaktadir.

Tablo 4. DCC-GARCH (1,1) Model Tahmin Sonuglari

Parametre Katsay1
0, (dcc-a) 0.2695
62 (dec-p) 0.7303
v (Student-t df) 20.9056

Stability condition: 6; +6, <1 (SAGLANMAKTADIR)

Model: DCC(1,1) — Two-Step Estimation

Kovaryans yapisi: Dynamic Conditional Correlation (Correlation Targeting)
Dagilim varsayimi: Cok degiskenli Student-t

Gozlem sayisi: 3888 (dengelemeli sistem: 7776)

Tablo 4°te raporlanan DCC-GARCH (1,1) model sonuglari, ABD ve Cin hisse senedi piyasalari arasindaki
kosullu korelasyonun zaman igerisinde degisen ancak yiiksek derecede kalict bir dinamik sergiledigini
gostermektedir. DCC parametreleri 0; ve 0, ’nin birlikte degerlendirilmesi, korelasyon siirecinin uzun hafizaya
sahip oldugunu ve piyasalara gelen soklarm etkisinin zaman iginde yavas bir sekilde azaldigini ortaya
koymaktadir. Bu bulgu, ozellikle kiiresel finansal entegrasyonun arttigit donemlerde piyasalar arasi
senkronizasyonun gii¢lendigine isaret etmekte olup, dinamik korelasyonlarin kriz dénemleri ve uzun dénemli
piyasa entegrasyonu analizlerinde yiiksek kalicilik 6zelligi sergiledigini vurgulayan literatiirle uyumludur.

Dinamik Kosullu Korelasyonun Zaman I¢indeki Seyri

DCC-GARCH modeli yardimiyla elde edilen dinamik kosullu korelasyon serisi, ABD ve Cin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iligkinin zaman igerisinde 6nemli dl¢lide degistigini gostermektedir. Korelasyon katsayisinin
belirli donemlerde yiiksek pozitif degerlere ulastigi, baz1 dénemlerde ise zayifladig1 ve hatta negatif degerlere
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kadar geriledigi gézlemlenmektedir. Bu bulgu, iki piyasa arasindaki iliskinin sabit bir yapiya sahip olmadigini
acikca ortaya koymaktadir.

Ozellikle kiiresel finansal belirsizliklerin ve ekonomik soklarm arttig1 dsnemlerde korelasyon katsayisinda
ani yiikselisler ve kirilmalar dikkat cekmektedir. Bu tiir donemlerde piyasalar arasindaki es hareketliligin
giiclenmesi, finansal bulagsma etkisinin arttigina isaret etmektedir. Buna karsilik, gorece istikrarli déonemlerde
korelasyonun daha diisiik seviyelerde seyretmesi, uluslararasi portfoy g¢esitlendirme olanaklarinin gii¢lendigini
gostermektedir.

RHO 12 01

1.2
08| A w—

0.4

0.0

-0.4 l l

-0.8

L—h—

-1.2
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Sekil 1. S&P 500 ve CSI 300 Endeksleri Arasindaki Zamanla Degisen Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH)

Sekil 1, S&P 500 ve CSI 300 endeksleri arasindaki kosullu korelasyonun zaman igerisinde 6nemli dlgiide
dalgalandigini gostermektedir. DCC-GARCH modeli sonuglari, iki piyasa arasindaki korelasyon yapisinin sabit
olmadigmi; belirli dénemlerde yiiksek pozitif degerlere ulasirken bazi dénemlerde negatif degerlere kadar
gerileyebildigini ortaya koymaktadir. Ozellikle kiiresel finansal belirsizliklerin arttigi dénemlerde korelasyon
katsayisinda ani kirilmalarin ve isaret degisimlerinin gdzlemlenmesi, piyasa entegrasyonunun zamanla degisen ve
dinamik bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Bu bulgular, uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesi agisindan
korelasyonun dénemsel olarak farkli risk ve getiri profilleri sunduguna isaret etmektedir.

Bulgularin Degerlendirilmesi ve Yorumlanmasi

Elde edilen bulgular, ABD ve Cin hisse senedi piyasalar1 arasindaki finansal etkilegsimin zamanla degisen
dinamik bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Dinamik korelasyonun yiiksek kalicilig, iki piyasa arasindaki
iliskinin uzun dénemli bir entegrasyon egilimi tasidigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, korelasyon
katsayisinin donemsel olarak 6nemli oOl¢iide dalgalanmasi, bu entegrasyonun sabit olmadigini ve kiiresel
geligsmelere bagli olarak yon degistirebildigini gostermektedir.

Bu sonuglar, uluslararasi portfoy cesitlendirmesi acisindan énemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Ozellikle kriz
ve belirsizlik donemlerinde piyasalar arasindaki korelasyonun artmasi, c¢esitlendirme faydalarinin
sinirlanabilecegine isaret etmektedir. Buna karsilik, korelasyonun diisiik seyrettigi donemlerde yatirimcilarin
risklerini daha etkin bir sekilde dagitabilecegi goriilmektedir. Dolayisiyla, yatirim stratejilerinin belirlenmesinde
sabit korelasyon varsayimi yerine zamanla degisen korelasyon yapisinin dikkate alimmasi biiyiik 6nem
tasimaktadir.

10



Batuhan KARABAY

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢alisma, ABD ve Cin hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkinin zamanla degisen yapisini analiz etmeyi
amaglamis ve bu dogrultuda S&P 500 ve CSI 300 endekslerine ait giinliik getiri serileri kullanilarak DCC-GARCH
modeli uygulanmistir. Calismanin temel motivasyonu, finansal piyasalarda siklikla gézlemlenen volatilite ve
korelasyon dinamiklerinin sabit varsayimlar altinda yeterince agiklanamayacag varsayimina dayanmaktadir.

Ampirik bulgular, ABD ve Cin hisse senedi piyasalar1 arasindaki kosullu korelasyonun zaman igerisinde
onemli olgiide dalgalandigini ve sabit bir yapiya sahip olmadigini ortaya koymaktadir. Dinamik korelasyon
katsayisinin belirli donemlerde yiiksek pozitif degerlere ulastigi, bazi dénemlerde ise zayifladigi ve hatta negatif
degerlere kadar gerileyebildigi tespit edilmistir. Bu durum, iki piyasa arasindaki finansal etkilesimin kiiresel
ekonomik kosullara, finansal belirsizliklere ve donemsel soklara bagli olarak yon degistirebildigini
gostermektedir.

Elde edilen bulgular, finansal piyasa entegrasyonu ve zamanla degisen es-hareketlilik {izerine yapilan
onceki caligmalarla biiyiik olgiide ortiismektedir. Ozellikle kriz ve belirsizlik dénemlerinde piyasalar arasi
korelasyonun artis gosterdigine dair bulgular, Mukherjee (2004), Mansourfar vd. (2010) ve Mitra ve Bhattacharjee
(2015) tarafindan vurgulanan entegrasyon dinamikleriyle tutarlidir. Bununla birlikte, korelasyon yapismnin
yalnizca kriz donemlerinde yiikselmekle kalmayip, bazi donemlerde zayiflayarak negatif degerlere kadar
gerileyebilmesi, ABD ve Cin hisse senedi piyasalar1 arasmndaki iliskinin dogrusal ve tek yonlii bir entegrasyon
stirecinden ziyade, konjonktiire duyarli ve asimetrik bir yap1 sergiledigini ortaya koymaktadir.

Literatiirde ABD ve Cin hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarm énemli bir kismu,
sabit korelasyon varsayimima dayali yontemler veya belirli kriz donemleriyle sinirli analizler sunmaktadir (Olbry$
ve Majewska, 2017; Yue vd., 2020). Bu calismada ise DCC-GARCH modelinin kullanilmasi sayesinde,
korelasyon siirecinin hem kalicilif1 hem de ortalamaya doniis 6zelligi ampirik olarak ortaya konulmustur. Elde
edilen DCC parametrelerinin yiiksek derecede kalici bir yap1 sergilemesi, Dimitriou vd. (2023) ve Dinga vd. (2025)
tarafindan raporlanan bulgularla paralellik gostermekte; ancak ABD—Cin piyasalari 6zelinde bu dinamiklerin daha
uzun ve giincel bir drneklemle dogrulanmast literatiire 6nemli bir katki sunmaktadir.

Bu calismanin literatiire temel katkisi, ABD ve Cin gibi kiiresel finansal sistemde sistemik 6neme sahip iki
piyasa arasindaki iliskinin sabit bir entegrasyon diizeyiyle agiklanamayacagini, aksine zamanla degisen, donemsel
olarak giiclenen ve zayiflayan bir yap1 sergiledigini gostermesidir. Elde edilen bulgular, piyasa
senkronizasyonunun her artisinin dogrudan finansal bulasma olarak yorumlanmamasi gerektigine isaret eden
Olbry§ ve Majewska (2017) ile Sohag vd. (2022) calismalarini destekler niteliktedir. Bununla birlikte,
korelasyonun bazi dénemlerde negatif degerlere ulasabilmesi, literatiirde siklikla vurgulanan “kagmilmaz kiiresel
entegrasyon” varsayimina elestirel bir bakis sunmakta ve ABD-Cin piyasalar1 arasindaki iliskinin yapisal
olmaktan ziyade kosula bagli bir karakter tasidigini ortaya koymaktadir.

Bu sonuglar, yalnizca yatirimeilar agisindan degil, ayn1 zamanda politika yapicilar agisindan da 6nemli
¢ikarimlar sunmaktadir. Dinamik korelasyon yapisinin yiiksek kalicilik sergilemesi, kiiresel finansal soklarin
etkisinin kisa vadeli olmaktan ziyade orta ve uzun vadeye yayildigimi gostermektedir. Bu durum, uluslararasi
portfoy cesitlendirme stratejilerinde statik risk dlgiitlerine dayal1 yaklagimlarin yetersiz kalabilecegini ve zamanla
degisen korelasyonlar1 dikkate alan dinamik risk yonetimi ¢ercevelerinin gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu
yoOniiyle caligsma, uluslararasi finans literatiiriinde giderek artan dinamik entegrasyon ve risk aktarimi tartigsmalarima
ampirik bir destek sunmaktadir.

DCC-GARCH modelinden elde edilen parametre tahminleri, korelasyon siirecinin yiiksek derecede kalici
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, iki piyasa arasindaki etkilesimin kisa vadeli dalgalanmalarin 6tesinde,
donemsel olarak farklilagan uzun vadeli bir dinamik yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte,
korelasyonun zaman igerisinde 6nemli 6l¢lide degismesi, bu entegrasyonun homojen ve siirekli bir yapidan ziyade,
donemsel ozellikler tagidigini gostermektedir.

Elde edilen sonuglar, uluslararasi portfoy cesitlendirmesi ac¢isindan 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.
Ozellikle kiiresel kriz ve belirsizlik donemlerinde piyasalar arasmdaki korelasyonun artmasi, portfdy cesitlendirme
faydalarinin sinirlanabilecegini gdstermektedir. Buna karsilik, gorece istikrarlt donemlerde korelasyonun diisiik
seyretmesi, yatirimcilarin risklerini daha etkin bir sekilde dagitabilecegine isaret etmektedir. Bu nedenle, yatirim
kararlarmin belirlenmesinde sabit korelasyon varsayimi yerine zamanla degisen korelasyon yapisini dikkate alan
dinamik modellerin kullanilmas1 6nem arz etmektedir.
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Bu ¢alisma, ABD ve Cin hisse senedi piyasalari arasindaki iligkiyi uzun bir zaman dilimi ve giincel veriler
kullanarak incelemesi bakimindan literatiire katki saglamaktadir. Bununla birlikte, ¢calismanin bazi siirliliklart
bulunmaktadir. Analiz yalnizca iki hisse senedi endeksi ile siirl tutulmus olup, gelecekte yapilacak ¢aligmalarda
farkli iilke piyasalarinm, alternatif finansal varliklarin veya farkli dagilim varsayimlarmin modele dahil
edilmesiyle daha kapsamli sonuglar elde edilebilecektir. Ayrica, yapisal kirilmalarin ve rejim degisimlerinin
dikkate alindig1 alternatif modelleme yaklasimlari, piyasa entegrasyonunun daha ayrintil1 analiz edilmesine olanak
saglayabilecektir.
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