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ABSTRACT

Purpose- If price volatility in one stock exchange has animpact on other stock exchanges, this is called volatility spillover effect. Along with
volatility, the change in returns in one stock exchange can also affect other stock exchanges in the short term. This situation is called
interconnectedness, co-movement and furthermore, interdependence of stock markets. Therefore, this study aims to investigate the
causality relationship between the bank indices of the 5 countries with the highest income (USA, China, Japan, Germany and India) in 2022
according to IMF data.

Methodology- In the study, the daily frequency data set between 04/01/2018 -16/11/2023 was used. In the analysis phase, firstly, ADF and
PP unit root tests were applied to determine whether the variables are stationary or not. Causality relationships between variables were
tried to be determined by Granger Causality test.

Findings- When the relationship between the bank indices of the 5 major economies subject to the researchis analysed, a granger causality
relationship was found between DAX variable and FTSE, TR INDIA and NIKKEI, between FTSE index and NASDAQ and NIKKEI, between TR
INDIA and NIKKEI.

Conclusion- Ulke borsasi arasinda bagimlilik iliskilerinin kendini gostermesi ve konjonktiir dalgalarinin bu siirece etki etmesi, finans
piyasasinda alinan kararlar ile ortaya gikan etkilerin diger finans piyasasina etki edebilecegini ve bu dogrultuda da yatirimci hareketlerini
yonlendirebilecegini gostermesi bakimindan oldukga 6nemlidir.

Keywords: International stock exchanges, bank indices, Granger Causality Test
JEL Codes: C22, G15, G20

BANKA ENDEKSLERi ARASI NEDENSELLIKIiLiSKiSi: SECILMi$ ULKELER UZERINDE BiR UYGULAMA
OZET

Amag- Bir borsada meydana gelen fiyat oynakliklari diger borsalar lzerinde etkiye sahipse buna volatilite yayilma etkisi denmektedir.
Volatilite ile birlikte bir borsada goriilen getiri degisimi kisa vadede diger borsalari da etkiyebilmektedir. Bu durum borsalarin birbirine karsilikl
baglihg, eshareketlilik ve daha ileri safhasi borsalarin birbirinden etkilenmesi olarak adlandirilir. Buradan hareketle bu g¢alismada, IMF
verilerine gére 2022 yilinda en yiksek gelire sahip 5 tlkenin (ABD, Cin, Japonya, Almanya ve Hindistan) banka endekslerinin birbirleri
arasindaki nedensellik iligkisi arastiriimak istenmistir.

Yéntem- Calismada 04/01/2018 -16/11/2023 tarihleri arasi ginlik frekanstaki veri seti kullanilmistir. Analiz asamasinda ilk olarak,
degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin tespiti icin ADF ve PP birim kok testleri uygulanmistir. Degiskenler arasinda nedensellik iliskileri
Granger Nedensellik testi ile saptanmaya caligilmigtir.

Bulgular- Arastirmaya konu olan 5 biiyik ekonominin banka endeksleri arasindaki iliski incelendiginde, DAX degiskeniile FTSE, HND ve NIKKEI
arasinda, FTSE endeksi ile NASDAQ ve NIKKEI arasinda TR HINDISTAN ve NIKKEI arasinda granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Sonug- Ulke borsasi arasinda bagimlilik iliskilerinin kendini géstermesi ve konjonktiir dalgalarinin bu siirece etki etmesi, finans piy asasinda
alinan kararlar ile ortaya g¢ikan etkilerin diger finans piyasasina etki edebilecegini ve bu dogrultuda da yatirimc hareketlerini
yonlendirebilecegini gostermesi bakimindan oldukca 6nemlidir.

Anahtar Kelimler: Uluslararasi borsalar, banka endeksleri, Granger Nedensellik Testi
JEL KOdlari: C22, G15, G20
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1. GiRiS

1980’li yillardan bu yana finansal atmosferin bir hayli degiskenlik géstermesive Ulkeler arasi piyasalarin birbirleriyle ola n etkilesimleri birgok
arastirmacinin dikkatini ¢ekmis ve bu konuyla ilgili olarak finans literatiri zenginlik kazanmaya baslamistir. Kiiresellesmeyle birlikte
sermayenin global ve bagimsiz bir gii¢ haline gelmesi, uluslararasi finansal piyasalarin olusmasina hiz kazandirmistir (Akinci ve Kugtikgayli,
2018). Finansal liberalizasyon ile kazanilan 6zgirliik, sermayenin uluslararasi olarak rahat bir sekilde dolagimina sebep olmus ve piyasalarin
birbirleriyle olan etkilegsimlerini arttirmistir. Finansal piyasalar arasindaki etkilesimde yasanan yukseligle birlikte, yaptigi yatirimlarda riski

yaymak isteyen uluslararasi tasarruf sahipleriigin yatirim kararialmak daha da zorlagmaktadir (Evlimoglu ve Condur, 2012).

Finansal piyasalarda yatirimci olan tasarruf sahiplerinin dikkate aldigi iki dnemli unsur bulunmaktadir. S6z konusu bu iki te mel unsur yatirimin
riski ve sagladigi gelirdir (Sahin ve Simer, 2014). Finansal piyasalarin bittinlesmesi, ayri piyasalarda faaliyet gosterseler bile yerel piyasalarda
yatirim araglarinin benzer risk ve fiyatla bulunmalari olarak tarif edilebilmektedir. Diger bir anlatimla, birden fazla piyasayla entegre olan
menkul kiymetler bu piyasalarda benzer sekilde fiyatlandirilmalidirlar. Piyasalar arasindaki bittnlesme, bitin piyasalardaki yatirim
araglarinin benzer risk unsurlarinin etkisi altinda olduklarini ve her bir faktore tesir eden risk seviyesinin butiin piyasalarda benzer oldugunu
belirtmektedir (Senol ve Polatgil, 2020). Uluslararasi yatirimcilar korelasyon igerisinde olan borsalari ve korelasyon igerisinde olmayan
borsalari gbz 6nlinde bulundurarak portféylerine ekleyecekleri menkul kiymetleri segmektedir. Borsalar bitilnlesik degillerse birbirlerine
alternatif olabilirler ve portfoy cesitlendirmesi ile arbitraj firsati ortaya cikar. Borsalar aralarinda bitinlesik ise de portfoy gesitlendirmesinin
ve arbitraj firsatinin bulunmadigi séylenebilir (Kocabiyik ve Kalayci 2014). Borsalari giinimiz dinyasinda kendi degiskenleriile analiz etmek
nispeten eksik kalmaktadir. Bilhassa ayni cografyada bulunan veya bezer karakteristiklere sahip tlke piyasalarininiliskileri daha yuksektir. Bu
sebeple tasarruf sahiplerinin menkul kiymet yatirimlariigin karar alirken yiksek iliski ve etkilesime sahip tlkeleri bir arada degerlendirmeleri

gereklidir (Polat ve Kilig, 2022).

Bu galismada, bu galismada, IMF Dinya Ekonomik Goriniimi veri setine gore, 2022 yilinda en ylksek gelire sahip 5 tlkenin (ABD, Cin,
Japonya, Almanya ve Hindistan) banka endekslerinin birbirleri arasindaki nedensellik iliskisi arastiriimak istenmistir. Konu ile ilgili literatur
taramasi yaplimis olup, ¢alismada kullanilan veri seti ve degiskenler hakkinda bilgi verildikten sonra arastirma kullanilan analiz
yontemlerinden bahsedilmistir. Arastirma son bélimde bulgular ve sonug kismi ile sonlandirilmistir.

2. LITERATUR

Son yirmiyillik siire igerisinde arastirmacilarin uluslararasiborsalarinbirbirleriyle iliskisini anlamaya yonelik galismalarailgisi oldukga artmistir.
Bu ilginin artisinda uluslararasi fonlarin ulastigi blyuklik, borsalardaki birlesme egilimi, teknolojik gelismeler, para ve sermaye piyasalarinin
liberallesmesi ve kiiresellesme, temel nedenlerdir.

Dokuz tlke borsasinin hareketlerinde uluslararasi aktarim mekanizmasinin etkisini arastiran Eun ve Shim (1989), 1979-1985 yillarini kapsayan
gunltk kapanig verilerini kullanarak galismalarinda VAR analiz teknigini uygulamiglardir. Calisma bulgularinda Amerikan borsasinin diger tlke
borsalarini etkiledigini ve Amerika’da meydana gelen bir sokun diger iilkeleri bir giin icerisinde etkiledigi gérilmistiir. ingiltere, Japonya ve
ABD borsalari arasindaki dinamik iligkileri ¢ok degiskenli GARCH modeli ile inceleyen Theodossiou vd. (1997), arastirma bulgularinda ABD
borsasindan ingiltere ve Japonya borsalarina dogru getiri iliskisinin bulundugunu, yalniz iilkelerin borsalari arasinda volatilite iliskisinin
olmadigini tespit etmislerdir. Bala ve Premaratne (2003), Singapur, ingiltere, ABD, Japonya ve Hong Kong borsalari arasindaki etkilegimi
incelemislerdir. Calismalarinda GARCH ve ¢ok degiskenli asimetrik GARCH tekniklerini uygulamiglardir. Yapilan analizler dogrultusunda
Singapur borsasiile ABD, Japonya, ingiltere, ve Hong Kong borsalari arasinda volatilite iliskisinin oldugu tespit edilmistir .

Wong vd. (2004), Asya’da bulunan gelisen piyasalar borsalari ile gelismis tlke piyasalariborsalari arasindaki bitiinlesik hareketin varhligini
arastirmistir. Calismalarinda 1981-2002 yillarini kapsayan glnlik hisse senedi fiyatlarini kullanarak esbitinlesme analizleri uygulanmistir.
Arastirma bulgularinda bazi ylkselen ve gelismis llke borsalari arasinda uzun doénemli iliskinin varligi gérilmustir. Bilhassa 1987 yilinda
olusan borsa krizi sonrasinda ilgili tlke grubu borsalariarasinda karsilikl bagimlilik etkilesiminin yiikseldigi tespit edilmistir. Benzer sonuglara,
1997 Asya Finansal Krizi sonrasinda da rastlanmistir. Sharkasi vd. (2006) calismalarinda ingiliz ve Amerikan hisse senedi piyasalari ile Portekiz
ve irlanda’da bulunan hisse senedi piyasalari arasindaki karsilikli bagimlilik iliskilerini arastirmiglardir. Calismalarinda 1993-2003 yillarini
kapsayan veriler kullanilarak zaman serisi analizlerinden faydalanmislardir. Calisma sonucunda ingiltere, irlanda ve Portekiz hisse se nedi
piyasalariarasinda bir iliskinin var oldugunu tespit etmislerdir. Bunun yanisira Amerika, Portekiz ve irlanda hisse senedi piyasalarinin birlikte
hareket etme davraniginda oldugunu goérmiusler, yalniz iliskinin dusiik seviyede bulundugunu ifade etmiglerdir. Ek olarak Amerik an hisse

senedi piyasalarindan ingiliz hisse senedi piyasalarinin etkilenmedigi gérilmis ve tersi bir iliskinin var olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Asya Krizi 6ncesi ve sonrasinda, Amerika ile Hong Kong, Tayvanve Cin hisse senedi piyasalariarsindaki iliskiyi inceleyen Cheng ve Glascock
(2006), calismalarinda 1995-2000 vyillarini kapsayan verileri kullanmiglardir. Calisma sonucu olarak Asya Krizi sonrasinda hisse senedi
piyasalarindaki gelirlerin ortak unsurlardan etkilendigi ve bu hisse senedi piyasalarinin dig etkilere karsi daha hassas bir hale dontigtugiint
ifade etmiglerdir. Hindistan ile 12 Asya arasindaki hisse senedi piyasalarinin birbirlerine olan bagimliliklarini ve oynakligin yayilmasini
inceleyen Mukherjee ve Mishra (2010) arastirmalarinda 1997 Kasim-2008 Nisan tarihlerini kapsayan gunliik verilerden yararlanmiglardr.
Caligmalarinda ARCH ve GARCH teknigi kullanilarak ¢alisma bulgusu olarak Hindistan ve Asya tlkeleri arasinda karsilikli iliskinin var oldugu
sonucuna ulasmislardir.

ABD ile 22 gelismekte ve gelismis olan tlkelerin borsalariarasi uzun dénemli etkilesimlerini inceleyen Khan (2011), ¢alismasinda Avusturya,
Cin ve Malezya borsalarinin ABD borsasi ile aralarinda bir etkilesimin bulunmadigi, ek olarak da bu sonucun yatirim yapacak tasarruf
sahiplerine portfoy cesitlendirmesi ve risk yénetimi konusunda avantaj saglayacagisonucuna varmistir. G-8 Ulkeleri borsa endeksleri ile
BIST100 endeksi arasindaki esbutiinlesmeyi inceleyen Kocabiyik ve Kalayc (2014), calismalarinda gunlik ve haftalik verileri k ullanarak
Johansen Esbitlnlesme ve Vektor Hata Diizeltme tekniklerinden yararlanmistir. Calisma sonucunda Turkiye ile diger Ulkeler arasinda bir
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korelasyona ulagilmamigtir. BIST ve BRICS dlkelerinin borsalari arasi etkilesimlerini inceleyen Simsek (2016), calismasinda Ocak 2008-21 Ocak
2015 siirecini kapsayan giinliik veriler kullanilarak ARCH ve GARCH modellerinden yararlanilmistir. Arastirma bulgularinda BiST’in BRICS ilke
borsalariyla iliski icerisinde oldugu ve bu iligkinin en ¢ok son donemlerde Guiney Afrika ve Hindistan llke borsalari ile goriildugi ifade
edilmistir. Ek olarak yine son donemlerde Hindistan haric diger tlke borsalariyla Tiirkiye borsasinin pozitif olarak ayristigi gortlmusttr.BRICS
tilkeleri borsalariile Tiirkiye borsasi arasindaki iliskiyi inceleyen Ozsahin (2017), 2000-2016 siirecini kapsayan aylik MSCl yiikselen piyasalar
endeksi verilerinden yararlanilmigtir. Analizlerde ¢oklu yapisal kirilmal birim kok testi ve g¢oklu yapisal kirilmal egbitiinlesme testleri
kullanilmistir. Arastirma bulgularinda Brezilya haricindeki diger tlke borsalariile Turkiye borsasiarasinda uzun dénemde biitinlesik, pozitif
ve anlaml bir iligkinin varhgi gorilmistir. MIST (lke borsalariile gelismis tlkeler borsalariarasindakikisa ve uzun dénemli iliskiyi arastiran
Madhavan (2017), calismasinda gelismis iilkeler olarak ingiltere, Aimanya, ABD, Hong Kong, Japonya ve Singapur borsa verilerini kullanmistr.
Kisa donemli iliski igin Dinamik Kosullu Korelasyon ve uzun dénemli iliski icin de Johansen esbutiinlesme testi kullaniimistir. Uzun dénemde
gelismis ulkelerin borsalariile MIST ulkeleri borsalari arasinda zayif bir iliskinin oldugu gorulmustir. Kisa donemde ise ABD ve Meksika
arasinda gugli, Meksika ve Japonya arasinda zayif; Hong Kong, Singapur ve Endonezya arasinda guglt, ABD ile zayif; ABD ile Gliney Kore
arasinda zayif, Japonya, Singapur ve Hong Kong ile glglu bir iliskinin varligi tespit edilmistir.

3. VERI VEYONTEM

Bu galismada, IMF verilerine gore 2022 yilinda en yiiksek gelire sahip 5 tlkenin (ABD, Cin, Japonya, Almanya ve Hindistan) banka endekslerinin
birbirleri arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmaktadir. Calismada 04/01/2018 -16/11/2023 tarihleri arasi giinlik frekanstaki veri seti
kullanilmistir. Tarih araliginin bu sekilde segilmesinin temel sebebi, Covid-19 pandemi dénemini de icerecek sekilde oncesi, pandemi donemi
ve sonrasi tarihler arasindaki iliskiyi kesfetmektir. Calismada degisken olarak analize tabi 5 tilkelerin bankacilik endeksleri kullanilmistir. Tablo

1’de veri seti tanimsal istatistikler sunulmustur.

Tablo 1: Segili Ulkeler Banka Endekslerine iligkin VeriSetive Tanimlayial istatistikler

Degigkenlerin Kisaltmasi Degisken Agiklamasi Zaman Araligi VeriFrekansi Kaynak
DAX Almanya DAX Bankalar Endeksi
FTSE Cin Banka Endeksi
HND TR Hindistan Bankalar Endeksi 04/01/2018 -16/11/2023 Giinlik investing.com
NAS Nasdaq Banka Endeksi
NIK Nikkei 500 Japonya Banka Endeksi

Analizlerde kullanilan serilerin birim kok igerip icermediginin tespit edilmesinde Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi arastirmacilar
tarafindan siklikla kullanilmaktadir. Bu birim koék testini, AR(1) surecini temel alan Genisletilmis Dickey -Fuller (ADF) birim kok testinin farkl
bir versiyonu olarak nitelendirmek miimkindir. Ancak zaman serisinde, serilerinde daha ylUksek mertebeden (dereceden) bir korelasyon
bulunmasi halinde, et (hata/artik terimleri) temiz dizi 6zelligini kaybetmektedir. ADF testinde ise bu problemin ¢ézim i¢in AR(1) slrecinden
ziyade AR(p) slirecinden faydalanarak esitlige “p” gecikmeli fark terimleri dahil edilmistir (Dickey& Fuller, 1979). Boylelikle, sabit terimsiz ve
trendsiz (none), sabit terimli (intercept) ve sabit terimli ve trendli (intercept&trend) ADF denklemlerisirasiyla:

Ay, =8y q + X0 Bi Ay, + & .
Ay, =p+ 6y + X0 BiDyei+ & @
Ay, =p+Bt+ 8y, +X0  Bidy,i+e ®)

seklindedir. 1, 2 ve 3 numarali denklemlerde p sabit terime, t trende, p gecikme sayisina ve et ise hata terimi serisine karsilik gelmektedir.
ADF denklemlerinin her gl igin de, temel hipotezler ayni sekilde olusturulmakta ve serinin birim kok icerdigini ifade etmektedir. Dolayisiyla
temel hipotezde duragan disi bir serinin varligi belirtilir (Gujarati, 2015: 328 ). Bu modeller igin birim kokin varligina iliskin hipotezler asagidaki
gibidir:

Ho: 8 = 0 (Seriduragan degildir)

Hi: 8§ <0(¢1 < 1) (Seriduragandir)

Granger nedensellik iliskisinin anlami, regresyonda bagimsiz degisken X’in bagimh degisken Y ile bir nedensellik iliskisi icinde oldugudur ve
bunun icin iki temel kosulun saglanmasi gerekir. Bunlardan birincisi; bagiml degisken X'in, bagimsiz degisken Y’yitahmin etmeye aracilik
etmesidir. ikinci varsayim ise, Y’nin X’i tahmin etmede etkili olmayacagidir. Buna tek y6nlii nedensellik denir. Nedensellik testlerinde, testlerin
yonu 6nem arz eder, yani degiskenlerin bagiml ve bagimsiz oldugunu belirleme agisindan ¢ok 6énemlidir. Nedenselligin yond, ikiveya daha
¢ok degiskenin birbiri arasindaki iliskilerin; tek yonli m, cift yonli mi veya higbir iliskinin olmamasini anlamada ¢ok 6nemlidir (Granger,
1969: 424-438, Kennedy, 2006: 81-82, Gujarati, 2006: 620-623). Granger nedensellik testi “kisa dénem” sirecinde bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki nedensellik analizine imkan saglamaktadir.

Ve =a1+ X Bixe—i + XY e+ ey (4)

X =y + L 0% + X1 8 e+ ene (5)
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Eger Ho hipotezi red edilirse bunun anlami X’in Y ile Granger nedensellik iligkisi iginde oldugudur. Granger nedensellik testinde, hem X’ten
Y’ye dogru, hem de Y’'den X’e dogru olabilir. Bu durum, ¢ift yonli nedensellik olarak adlandirilir. X<>Y olarak gosterilir. Her iki HO hipotezi
rededilirse X veY degiskenleriarasinda iki taraflibir nedensellik oldugunu séylemek mimkundur. X veY serileriarasindaki Granger nedensellik
testinin yapilabilmesi icin, her iki degiskenin kovaryans duragan ve stokastik olmasi gerekmektedir.

4. BULGULAR

Nedensellik analizine gegmeden 6nce serilerin birim kok icerip icermedigine yani duragan olup olmadigina bakmak gereklidir. Bu amagla, ADF
(AugmentedDickey-Fuller) ve PP (PhillipsPerron) testleri yapilmistir. Bu testlerin yapilmasinin amaci ise yalanci regresyonu 6nlemektir. ADF

ve PP birim kok testlerinin sonuglari asagida Tablo 2’de sunulmugtur.

Tablo 2: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Test istatistigi

Phillips-Perron Test istatistigi

Degiskenler Diizey Birinci Fark (A) Diizey Birinci Fark (4)

DAX -2,7895 -23,6991* -2,9985%* -

FTSE -2,8459 -32,7105* -3,2463%* -

HND -1,0424 -35,7806* -1,0865 -35,7870*

NAS -1,7955 -37,0203* -1,8063 -37,0074*

NIK -1,7330 -33,9058* -1,8053 -33,9123*
1% -3,4351 -3,4352 -3,4351 -3,4351

Anlamliik Duzeyi 5% -2,8635 -2,8635 -2,8635 -2,8635
10% -2,5678 -2,5679 -2,5678 -2,5678

Not: *%1, **%5, ***%10 6nem seviyesinde anlamlidir.

Arastirmada kullanilan serilerin duranliginin kontroll igin uygulanan test sonuglarina goére, ADF ve PP test istatisti§ine gore ise tim
degiskenlerin duragan hale geldigi gorilmustir. Serilerin seviye degerinde duragan oldugu tespit edildikten sonra Granger nedensellik
testinin uygulanabilmesi igin uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde bilgi kriterleri
kullanilmistir. Seriler arasindaki nedensellik belirlenirken serilerin gecikme uzunlugu (k) "Akaike Bilgi Kriteri (AIC) "ne gore bulunmustur. Daha
sonra bu modelin (k) gecikmeli degerlerine "Wald istatistigi" uygulanmis ve degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olup olmadigi tespit

edilmistir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Nedensellik lligkisi F-Statistic Prob. Karar

FTSE DAX 396.146 0.0193 iliski var
DAX FTSE 0.72559 0.4842 iliski yok
HND DAX 720.801 0.0008 lligkivar
DAX HND 118.234 0.3069 iliski yok
NAS DAX 256.001 0.0777 lliski yok
DAX NAS 245.261 4.E-11 iliski yok
NIK DAX 0.29459 0.7449 liskiyok
DAX NIK 679.916 0.0012 iliskivar
HND FTSE 223.916 0.1070 Iliskiyok
FTSE HND 101.451 4.E-05 iliski yok
NAS FTSE 877.921 0.0002 Iligkivar
FTSE NAS 150.579 0.2222 iliski yok
NIK FTSE 202.033 0.1330 Iliskiyok
FTSE NIK 752.198 0.0006 iliskivar
NAS HND 113.238 1.E-05 Iligkiyok
HND NAS 0.69282 0.5004 iliskiyok
NIK HND 0.41639 0.6595 fliskiyok
HND NIK 890.407 0.0001 iliskivar
NIK NAS 0.29580 0.7440 Iliskiyok
NAS NIK 188.260 0.1526 iliski yok

Tablo 3 Granger Nedensellik iliskisini gdstermektedir. Tablo 4 inclendiginde olasilik degerinin 0,05'ten kiigiik olan degiskenlerin nedensellik
iliskisi oldugunu gostermektedir. DAX degiskeni ile FTSE, HND ve NIK arasinda, FTSE endeksi ile NAS ve NIK arasinda HND ve NIK arasinda
granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu degiskenelere iliskin kurulan hipotezlerde H, hipotezi reddedilmis ve H; hipotezi kabul

edilmistir.
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5.SONUG

Bu ¢alismada, 04/01/2018 -16/11/2023 donemi gunliik verilerikullanilarak IMF verilerine gére 2022 yilinda en yiksek gelire sahip 5 tlkenin
(ABD, Cin, Japonya, Almanya ve Hindistan) banka endekslerinin birbirleri arasindaki nedensellik iliskisini tespit edilebilmesi amaciyla zaman
serisi analizlerinden yararlaniimistir. Analizagamasinda ilk olarak, degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin tespiti igin ADF ve PP birim kok
testleri uygulanmis ve test sonucu bitlin degiskenlerin birinci fark diizeylerinde duragan oldugunu gostermistir. Degiskenler arasinda
nedensellik iliskileri Granger Nedensellik testi ile saptanmaya g¢alisiimistir. Granger nedensellik analizi sonucunda, DAX degiskeni ile FTSE,

HND ve NIK arasinda, FTSE endeksiile NAS ve NIK arasinda HND ve NIK arasinda granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Ulke borsasi arasinda yiiksek bagimlilik iliskilerinin kendini géstermesi ve konjonktiir dalgalarinin bu siirece etki etmesi, bir finans piyasasinda
alinan kararlar ile ortaya gikan etkilerin diger finans piyasasina sirayet edebilecegini ve bu dogrultuda da yatirimc hareketlerini
yonlendirebilecegini gostermesi bakimindan oldukga Onemlidir. Diger taraftan, uluslararasi borsalar arasindaki karsilikli etkilesim
konjonktiriin genisleme evresinde bir taraftan spekilatif hareketleri de beraberinde getirerek finansal balonlara da yol agabilmekte ve diger
taraftan da sinirlari zorlanan balonun patlamasi ile birlikte konjonktiirii tersine gevirebilmektedir. iktisadi ve finansal nitelikli krizlerin borsa
hacimleri lizerinde ortaya gikardigi negatif yonlu etkiler, bu olguyu destekler niteliktedir. Dolayisiyla finansal piyasalar arasindaki bulasma

sistematiginin varligi, ekonomik refahiya da krizi bir butiin olarak etkileyebilmektedir.
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