BORSALAR-ARASI KARSILIKLI BAGIMLILIK: ASYA VE AVRUPA BORSALARI
BIiRBIRLERINI ETKIiLIYOR MU?
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Oz

Bu g¢alismada, uluslararasi borsalarin birbirleri Gzerindeki etkileri 12 Avrupa ve 8 Asya borsasi i¢in 2001:01-
2017:04 donemi itibariyle yapisal kirllmali zaman serisi analizleri kullanilarak incelenmistir. Her iki tilke grubu
borsasinin birbirileri Gzerinde pozitif yonlu etkiler ortaya gikardigini gésteren analiz bulgulari, Avrupa kitasinda
bulunan borsalarin etki giiciiniin baskinhigini da yansitmustir. Ayrica, iki grup llke borsasi arasinda yiiksek
bagimlilik iliskilerinin kendini gostermesi ve konjonktiir dalgalarinin bu siirece etki etmesi, bir finans
piyasasinda alinan kararlar ile ortaya c¢ikan etkilerin diger finans piyasasina sirayet edebilecegini ve bu
dogrultuda da yatirimci hareketlerini yonlendirebilecegini géstermesi bakimindan olduk¢a 6nemlidir. Diger
taraftan, uluslararasi borsalar arasindaki karsilikli etkilesim konjonktirin genisleme evresinde bir taraftan
spekulatif hareketleri de beraberinde getirerek finansal balonlara da yol agabilmekte ve diger taraftan da
sinirlari zorlanan balonun patlamasi ile birlikte konjonktiiri tersine ¢evirebilmektedir. Dolayisiyla finansal
piyasalar arasindaki bulasma sistematiginin varlig, ekonomik refahi ya da krizi bir bitlin olarak
etkileyebilmektedir.
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INTERDEPENDENCE BETWEEN STOCK MARKETS: ARE ASIA AND EUROPEAN
SROCK MARKETS EFFECTING EACH OTHER?

Abstract

In this study, the effects of international stock markets on each other were examined using structural
breakdown time series analysis for 12 European and 8 Asian stock markets in 2001: 01-2017: 04. The findings
of the analyzes that showed positive effects on the returns of both stocks of the two countries also reflected
the predominance of the influence of the stock markets in Europe. Moreover, the high dependency relations
between the two groups of countries' stock markets and the effects of conjuncture waves on this process, the
effects of the decisions taken in a financial market, can spread to other financial markets and it is also very
important to show that investors can move their movements in this direction. On the other hand, the
interaction between the international stock markets and the conjuncture can lead to financial bubbles by
bringing speculative movements from one side to the other, and on the other hand. It can reverse the
conjuncture with the bursting balloon burst. Therefore, the existence of the contagion system between
financial markets can affect the economic prosperity or the crisis as a whole.
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1.Giris

1980'li yillardan itibaren finansal konjonktiiriin oldukga dalgal bir yapi sergilemesine bagl
olarak uluslararasi borsalarin birbirleri Gizerindeki etkileri pek ¢cok arastirmacinin ilgisini cekmis ve
ilgili konu itibariyle finans literatiirli zenginlesmeye baslamistir. Kiresellesme olgusu ile birlikte
diinyada bagimsiz bir gii¢ haline gelen sermaye, finansal piyasalarin uluslararasilagmasina ivme
kazandirmistir. Finans piyasalarinda var olan sinirlarin ortadan kalkmasi, bir Glkede yasanan olayin
diger (lke piyasalarinda da es zamanli etkileri goriilmektedir. Sermaye piyasalarinda yasanan bu
etkilesim, piyasalari birbiriyle bagimli hale getirmeye baslamis ve riski dagitmak isteyen uluslararasi
yatirimcilarin portfoy cesitlendirmesi yaparken isini zorlastirmaktadir.

Cesitlendirme yoluyla riskin azaltilmasi, portféye secilen menkul kiymetlerin getirilerinin ne
derece iliskili olduguna baglidir. Menkul kiymetlerden olusan gesitlendirilmis portféy, menkul
kiymet getirileri arasindaki korelasyon diistiikce bu daha az riskli olacaktir (Vuran, 2010: 155). iki
tlkenin sermaye piyasasi arasinda esbtlinlesme iliskisinin varligi bu iki piyasa arasinda yuksek bir
korelasyon iliskisinin varligini gostermektedir ve uzun dénemde birlikte hareket etmeleri tlkeler
arasinda olusturulan portfoy cesitlendirmesinden beklenen faydayi azalttigi soylenebilir. Bu
durum, uluslararasi portfoy yatirimlari yaparak riski dagitmak ve getiriyi ylikseltmek isteyen
yatirimcilarin, birbiriyle etkilesim iginde olmayan borsalari tercih ederek portfoylerini
olusturmalarini gerektirmektedir (Akel, 2015: 76). iki borsa arasinda esbiitiinlesme s6z konusu
olmazsa bu borsalar birbirinin alternatifi olabilir, portfoy cesitlendirmesi ve arbitraj imkani saglar.
Esbitiinlesme tespit edilmesi durumunda, borsalar arasinda portfoy ¢esitlendirmesinin ve arbitraj
imkaninin olmadigi ortaya c¢ikar (Kocabiyik ve Kalayci, 2014: 39). Piyasalar arasindaki olusabilecek
uluslararasi etkilesimler tek yonli veya iki yonlu olarak gérilebilmektedir. Bazen bir piyasadaki bilgi
baska bir piyasaya tek yonli olarak yayilirken, bazen ise piyasalar arasinda iki yonli bir bilgi
akisindan kaynaklanan bir karsilikl bagimlilik gergeklesebilmektedir (Demirgil ve Gok, 2014: 316).

Finansal piyasalarinin birinde beklenen bir kriz diger biitin piyasalari olumsuz yodnde
etkileyebilmektedir. Bu durumda birbirine daha fazla entegre olan piyasalarda rekabet giici elde
edebilmek igin finansal yenilikler daha da 6nem kazanmistir. Finansal derinligi saglayan yeni tirev
drdnler ve bu Urinlerin islemlerinin yapildigi borsalarin var oldugu Ulkeler diger rakip tlkelere gore
bir adim 6ne gecebilmektedir (Bulut ve Ozdemir, 2012: 211).

Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismelerle piyasalarda olusan fiyat ve getiri bilgilerinin tim
piyasa oyuncularina ayni anda ulasabilmesi fiyat farklihgindan saglanan arbitraj getirisi saglama
imkani da ortadan kalmaktadir. Finans piyasalari arasindaki bitlinlesme derecesinin artmasi,
piyasalar arasinda tek fiyat kanunu gegerli olacak ve fiyat farkliligindan dolayi kazang¢ saglama
imkanini ortadan kaldiracaktir (Ozsahin, 2017: 602)

Bu calismada, 2001:01-2017:04 dénemi aylik verileri kullanilarak 12 Avrupa ve 8 Asya borsasinin
birbirleri Gizerindeki etkilerinin tespit edilebilmesi amaciyla zaman serisi analizlerinden
yararlaniimistir. Calisma bes béliimden olusmakta, giris boliminiin ardindan literatiir 6zetlerinin
sunuldugu ikinci bolim yer alirken, calismanin lgilinci bélimiinde analizlere konu olan veri seti,
model ve metodoloji tanitilmistir. Calisma uygulama bulgularinin agiklandigr dérdinct bolimin
ardindan, genel bir degerlendirmenin yapildigi sonug bélimiyle sona erdirilmistir.

2.Literatiir Ozeti

Literatiirde dilinya borsalari arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarin sayisi son dénemde
artmistir. Borsalarin birbirine bagimliligi ve portfoy cesitlendirmesine iliskin yapilan ilk calismalar
1970'lere uzanmaktadir. Yapilan ilk ¢calismalarin ¢cogunda, hisse senedi borsalari arasindaki kisa
vadeli iliskiyi korelasyon analizi ile incelemeye ¢alismislardir. Daha sonra yapilan ¢alismalarda ise
Engle-Granger ve Johansen esbutlinlesim analizleri kullanilmaya baslanmistir (Vuran, 2010: 156).

Bessler ve Yang (2003), dikkate aldiklari dokuz tlke borsasi arasindaki karsilikli bagimlilik
iliskilerini Vektor Hata Duzeltme Modelleri yardimiyla 1997-1999 donemi ginlik verilerini
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kullanarak inceledikleri calismalarinda, Amerikan borsasinin kisa dénemde ingiltere, isvicre, Hong
Kong, Fransa ve Almaya borsalarindan yogun bir bigimde etkilendigini, buna karsin uzun dénemde
ise Amerikan borsasindaki degisimlerin diger borsalarin fiyat duzeylerini gligli bir bicimde
etkiledigini gostermislerdir.

Gelismis Ulkeler ile Asya’da bulunan yiikselen piyasa borsalari arasinda ortaklasa hareketin
varligini sorgulayan Wong vd. (2004), esbitlinlesme analizleri yardimiyla karsilkli bagimhhk
iliskilerini 1981-2002 dénemi glinlik hisse senedi fiyatlarini dikkate aldiklari galismalarinda tahmin
etmislerdir. Bazi gelismis ve yikselen Ulke borsalari arasinda uzun donemli iliskilerin varligini
gosteren analiz sonuglari, 6zellikle 1987 yilinda yasanan borsa krizini takiben ilgili Glke grubu
borsalari arasindaki karsihkli bagimlilik iligkilerinin arttigini yansitmistir. Benzer bulgulara, 1997
Asya Finansal Krizi’'ni takiben de ulagiimistir.

Amerikan ve ingiliz borsalari ile irlanda ve Portekiz’de bulunan borsalar arasindaki karsilikl
bagimlilik iliskilerini 1993-2003 dénemindeki glinlik hisse senedi fiyatlari yardimiyla zaman serisi
analizlerini kullanarak inceleyen Sharkasi vd. (2006), irlanda, ingiltere ve Portekiz’de bulunan
borsalar arasinda karsilikli iliskilerin gecerli oldugu sonucuna ulasmislardir. Bununla birlikte
yazarlar, irlanda, Portekiz ve Amerikan borsalarinin birlikte hareket etme egilimi icersinde
olduklarini ortaya koymuslar, ancak iliskinin zayif bir siiregle kendini gosterdigini belirtmislerdir.
ilaveten, Amerikan borsalarinin ingiliz borsalarindan etkilendigi sonucuna ulasilmakla birlikte tersi
bir sonucun séz konusu olmadigi da gosterilmistir.

Orta ve Dogu Avrupa’da bulunan (g borsa arasindaki ortaklasa iliskilerin varligini arastiran Egert
ve Kocenda (2007), Bati Avrupa’daki borsalar ile Orta ve Dogu Avrupa’daki borsalar arasinda
karsilikh bagimhhk iliskilerinin gecerli olup olmadigini da sorguladiklari ¢alismalarinda, 2003-2005
donemindeki glnlik hisse fiyatlarini dikkate alarak VAR analizleri yardimiyla tahmin sireglerini
gerceklestirmislerdir. Borsalar arasinda uzun donemli iligkilerin gegerli olmadigini yansitan analiz
bulgulari, hisse getirileri ile hisse fiyatlarindaki volatilite arasinda yayilma etkilerinin ortaya giktigini
gostermistir. Nedensellik analiz bulgulari ise hisse getirileri ile fiyatlardaki volatilitenin gift yonla
sebep-sonug etkileri ortaya gikardigini kanitlamistir. ilaveten, VAR analiz sonuglari, borsalar
arasinda ancak kisa dénemli iliskilerin s6z konusu oldugunu yansitmistir.

Korkmaz ve Cevik (2008), calismalarinda Turkiye menkul kiymet borsasi ile 12 gelismis ve 22
gelismekte olan Ulkelerin menkul kiymet borsalari arasindaki esbitiinlesme iliskisini, Ocak 1995 -
Aralik 2007 dénemine aylik verileri kullanilarak Johansen Egbiitiinlesme testi ile incelemistir.
Analizler sonucunda, Turkiye menkul kiymet borsasi ile beg gelismis yedi gelismekte olan tlkenin
menkul kiymet borsalarinin uzun dénemde ortak hareket ettigi belirtilmistir.

Mukherjee ve Mishra (2010), ¢alismalarinda Hindistan ile 12 Asya ulkesi arasindaki borsa
bitinlesmesi ve oynakhgin yayllmasi Kasim 1997-Nisan 2008 tarihleri arasi ginlik veriler
kullanilarak incelenmistir. Calismada ARCH ve GARCH modeli kullanilan ¢alisma sonucunda, Asya
Ulkeleri ile Hindistan arasinda karsilikli etkilesime rastlanmustir.

Vuran (2010) calismasinda, BIST 100 endeksi ile dinyanin gelismis ve gelismekte olan bazi
lilkelerinin hisse senedi borsa endeksleri (FTSE 100, Dax, CAC 40, S&P500, Nikkei 225, Bovespa,
Merval, Meksika IPC) arasindaki uzun vadeli iliskiyi Ocak 2006-Ocak 2009 dénemine ait gunlik
veriler kullanarak Johansen Egbitiinlesim Analizi ile test etmistir. Calismanin sonucu olarak,
gelismis Glkeler ile iliskiye bakildiginda BIST 100 endeksinin ingiltere ve Almanya’nin borsa endeksi
ile esbitlinlesik oldugu, gelismekte olan llkelerle iliskilerde ise BIST 100 ile Brezilya, Arjantin ve
Meksika borsa endeksleri arasinda uzun dénemli iliskinin varligi belirtilmistir.

Celik ve Boztosun (2010) calismalarinda, Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile Asya Ulkeleri hisse
senedi piyasalari arasindaki uzun dénem iliskiyi Johensen-Juselius Esbitiinlesme testi ile analiz
editmislerdir. Ocak 1998 - Aralik 2009 dénemini kapsayan analiz sonunda, Tirkiye ile Singapur,
Malezya, Tayvan ve Kore borsalari arasinda uzun dénemli anlamh bir iliski tespit edilirken, Tirkiye
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borsasi ile Japonya, Cin, Hong Kong, Hindistan, Avustralya ve Endonezya borsalari arasinda anlamli
bir iliski olmadigi ve uluslararasi portfoy cesitlendirilmesi olusturulabilecegi tespit edilmistir.

Gozbasi (2010) ¢alismasinda, BIST ile gelismekte olan yedi tlkenin (Arjantin, Brezilya, Meksika,
Hindistan, Malezya, Macaristan ve Misir) hisse senedi piyasalari arasindaki etkilesimi esbiitiinlesme
ve nedensellik analizlerini kullanarak incelemistir. 12.1995 - 12. 2008 dénemine ait haftalik veriler
dikkate alinmis ve ¢alisma sonucunda, BIST ile Brezilya, Hindistan ve Misir borsalari arasindaki uzun
donemli iliski bulunurken, kisa dénemde Arjantin ve Malezya hisse senedi piyasalari harig, BIST ile
diger hisse senedi piyasalari arasindaki etkilesim oldugu tespit edilmistir.

Sok-Gee vd. (2010), calismalarinda 2007 Asya finansal krizinden sonra gelismekte olan bes Asya
ulkesi (Malezya, Endonezya, Singapur, Tayland ve Filipin) ile gelismis tlkelerden Amerika Birlesik
Devletleri ve Japonya arasindaki volatilite etkilesimini incelemistir. Calismada, 1 Mart 1999 - 31
Aralik 2007 dénemi dikkate alinarak Ulkelerin giinlik borsa endeksleri E-GARCH modeli ile analiz
edilmistir. Calisma sonucunda, Asya piyasalarinda getiri ve volatilite yoninden ABD piyasasinin
Japonya piyasasindan nispeten daha etkili oldugu gézlemlenmistir.

ibicioglu ve Kapusuzoglu (2011), 01.07.2002-01.03.2010 dénemini kapsayan ve giinliik verilerle
yapmis olduklari ¢alismada, Turkiye hisse senedi piyasasi ile Avrupa Birligi Giyesi Akdeniz Glkelerinin
(Fransa, italya, ispanya, Yunanistan, Malta ve Hirvatistan) hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi
Johansen es-bitlinlesme testi, Granger nedensellik analizi, varyans ayristirma ve etki-tepki
analizleri ile incelemistir. Analiz sonucunda, incelenen tim (Ulkelerin hisse senedi piyasalari
arasinda uzun doénemde bir iliskinin varligl, Fransa Borsas’'nin diger borsalari etkileyen ve
sirikleyen bir borsa oldugu belirtilirken, BIST'In da nedenselini olusturan hi¢ bir borsanin
bulunmadigi belirtilmistir.

Bes Avrupa ve bes Avrupa disi lilke borsalari arasindaki uzun donem iliskilerini 1993-2007
dénemi icin esbitiinlesme analizleri yardimiyla inceleyen Thalassinos ve Politis (2011), Avrupa’da
bulunan dlke borsalari arasinda esbutinlesik iliskilerin gecerli oldugunu, buna karsin Kanada,
Japonya ve Singapur gibi Avrupa digi Glke borsalari arasinda ise uzun dénemli iliskilerin s6z konusu
olmadigl sonucuna ulagmislardir.

Bulut ve Ozdemir (2012), BIST ve Dow Jones Industrial arasindaki iliskiyi 05.01.2001-30.12.2010
donemi haftalik endeks kapanis fiyatlarini kullanarak incelemislerdir. Granger Nedensellik Analizi,
Johansen Esbutiinlesme ve VEC yontemlerinin kullanildigi ¢calismanin sonucunda, DJI'nin BIST'In
Granger nedeni oldugu, Esbitiinlesme analizine gore serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettigi
ve kisa donemde DJI'nin BIST’1 anlamh sekilde etkiledigi belirtilmistir.

Evlimoglu ve Condur (2012) calismalarinda, Turkiye ile Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya, Japonya,
Almanya ve Amerika borsalari arasindaki kisa donemli iliskileri, mortgage krizi 6ncesi (05/01/2004-
31/07/2007) ve mortgage kriz sonrasi (01/08/2007-01/01/2010) dénemi kapsayan ginlik veriler
kullanarak incelemistir. VAR modelinin kullanildigi calismada, Mortgage krizi sonrasi donemde BIST
ile diger borsalar arasindaki baglantilarin arttigi tespit edilmistir.

Akal (2013) calismasinda, BIST-100 ile yiikselen Borsalar (Brezilya, Meksika, Hindistan, Cin,
Gliney Kore, Endonezya, Rusya) ve Kanada’nin GSPTSE borsasi arasinda ikili kisa ve uzun donem ve
ayrica bir borsa ile digerleri arasi uzun dénem bitincil grup nedensellik iliskisi VAR ve Granger
Wald testi kullanilarak tahmin edilmistir. Calismada 01.2000-12.2012 ddnemine ait aylik veriler
kullanilmistir. Calismanin sonunda, “Ele alinan borsalar yiliksek derecede ayni yonde iliskili
bulunmustur. Uzun ve kisa dénemde BIST-100’(in genelde diger borsalarla etkilesim igerisinde
bulundugu goritlmustir. Optimal gecikme seviyelerinde, uzun dénemde BIST’in daha ¢ok Brezilya
ve Cin piyasalarinin etkisinde, Hindistan, Gliney Kore, Endonezya ve Rusya borsalarinin daha ¢ok
BIST-100'lin etkisinde bulundugu, kisa donemde BIST-100 daha ¢ok Brezilya, Kanada, Meksika ve
Cin borsalarinin etkisinde, Endonezya’nin JSXCOM borsasi da BIST-100’ln etkisinde bulundugu
tahmin edilmistir. Yikselen borsalarin her biri uzun dénemde butincill olarak diger borsalarla
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etkilesim ve rekabet icindedir. Gecikme uzunlugu arttik¢a grup nedenselliklerin glicti artmaktadir.”
(Akal, 2013: 1)

Celik vd. (2013), Ocak 2010 ile Aralik 2012 dénemini kapsayan ¢alismalarinda, Johansen-Juselius
Esbitlinlesme test sonuglarina gore, BIST-30 endeksi ile diger uluslararasi endeksler arasinda
orneklem déneminde herhangi bir uzun doénemli iliski olmadigl tespit edilmistir. Granger
nedensellik testi ile, kisa dénemde BIST-30’dan ispanya ve Portekiz endekslerine dogru bir
nedenselligin oldugu ifade edilmistir. Yapilan analizler sonucunda, BIST-30’un uzun dénemde
uluslararasi portfoy gesitlendirmesinde kullanilabilecegi vurgulanmistir.

Yildiz ve Aksoy (2014), Ocak 1990 - Aralik 2011 donemindeki aylk endeks kapanis degerlerini
kullanarak Morgan Stanley gelismekte olan ilke piyasa endeksi ile BIST endeksi arasindaki
esbltinlesmenin varligini ve derecesini incelemistir. Calismada, endeksler arasindaki es
butlinlesme Engle- Granger yontemi ve Hata Duizeltme modeli kullanilarak analiz edilmistir. Calisma
sonunda, BIST ile Morgan Stanley gelismekte olan lilke piyasa endeksi arasinda hem kisa hem de
uzun donemli gicla bir iliski tespit edilmistir.

Sahin ve Simer (2014), gelismis ve gelismekte olan ilke borsalari ile Tiurk borsasi arasindaki
iliskileri inceledikleri ¢alismalarinda, Ocak 2009 ile Agustos 2014 doneminde Ulkelere ait hisse
senedi endeks degerleri icin aylk veriler kullanilmig ve VAR ydntemiyle analiz edilmistir. Calisma
sonunda, Tirk borsasinin gelismis (lke borsalarina gore gelismekte olan (lke borsalarina daha
duyarh oldugunu 6ne siirislerdir.

Kocabiyik ve Kalayci (2014), G-8 ulkelerinin borsa endeksleri ile BIST-100 endeksi arasindaki
etkilesimi, 2003 ile 2012 yillari arasi haftalik ve ginlik verileri kullanarak incelemislerdir.
Calismada, Johansen Esbiitlinlesme testi ve Vektor Hata Dizeltme Modeli kullaniimis ve analiz
sonuglarinda, Tirkiye ile diger ulkeler arasinda herhangi bir esbitinlesme iliskisine
rastlanmamustir.

Akel (2015) ¢alismasinda; Morgan Stanley (2013) tarafindan hazirlanan arastirma raporunda
“Kirilgan Besli” olarak gruplandirdigi lkelerin (Brezilya, Endonezya, Gliney Afrika, Hindistan ve
Tirkiye) hisse senedi piyasa endeksleri arasindaki esbiutiinlesme ve nedensellik iligkisinin varligi
analiz edilmistir. Calismada, Kasim 2000- Aralik 2013 dénemindeki hisse senedi piyasa
endekslerinin haftalik kapanis verileri Johansen esbitlinlesme analizi ve Granger nedensellik
kullanilarak test edilmis ve sonug olarak, arastirmaya alinan bes Ulkenin hisse senedi piyasalari
arasinda hem kisa hem de uzun dénemli bir esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisinin varlig tespit
edilmistir.

Hatipoglu ve Bozkurt (2016), calismalarinda Asya-5’lisi tlkeleri (Singapur, Endonezya, Tayland,
Filipinler ve Malezya) ile Turkiye finansal piyasalari arasindaki zamana bagl korelasyonu analiz
etmislerdir. Calismada Ocak 1995 — Haziran 2016 dénemini kapsayan aylik veriler dikkate alinmis
ve yontem olarak DCC-GARCH modeli kullanilmistir. Analiz sonucunda, Asya borsalari ve Borsa
istanbul arasinda dinamik kosullu korelasyon iliskisinin oldugu ve borsalarin birbirlerine olan
etkilerinin zamana bagl olarak degistigi ortaya koyulmustur.

Simsek (2016), calismasinda BIST ve BRICS Ulkelerinin hisse senedi piyasalarinin etkilesiminin
uzun doénemde varligi incelenmistir. Calismada, Ulkelerin hisse senedi piyasalarinin gosterge
endekslerinin Ocak 2008 - 21 Ocak 2015 dénemi giinluk verileri, ARCH ve GARCH modelleri ile
incelenmistir. Analizler sonunda, BIST’ in BRICS Ulkeleriyle gosterge endeksleriyle iliski icerisinde
oldugu ve son donemde en fazla Hindistan ve Gliney Afrika Ulkeleriyle iliskisinin varlig1 tespit
edilmistir. Ayrica yine son dénemde Tirkiye’nin, Hindistan hari¢ diger llke borsalarindan pozitif
ayrismakta oldugu sonucuna da ulasiimistir.

Ozsahin (2017), BRICS {lkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) ile Tirkiye’nin
borsa endeksleri arasinda eszamanh hareketlenmenin varligini, 2000-2016 dénemi aylik MSCI
Yiikselen Piyasalar Endeksi verilerini kullanarak arastirmistir. Calismada, ¢oklu yapisal kiriimali
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birim kok testi ve ¢oklu yapisal kirilimali es-bitlinlesme testleri kullaniimis ve analiz sonuglarinda,
Brezilya disindaki dort tlkenin menkul kiymetler borsasi ile Tirkiye BIST borsasinin uzun dénemde
birlikte hareket ettigi ve uzun dénemde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iligkilerin bulundugu
tespit edilmistir.

3. Veri Seti, Ekonometrik Model ve Metodoloji

Bu ¢alismada, 2001:01-2017:04 donemi aylik verileri kullanilarak 12’si Avrupa ve 8’i Asya olmak
lizere toplam 20 uluslararasi borsanin birbirleri Gzerindeki etkileri zaman serisi analizleri yardimiyla
arastinlmistir.! Calisma gerceklestirilirken her bir iilke borsasinin bir digeri tGizerindeki etkilerinin
analizinden ziyade, Avrupa kitasinda bulunan Ulke borsalari ile Asya kitasinda bulunan (lke
borsalari arasindaki iligkiler s6z konusu Ulkelerin bir grup olarak dikkate alinmasi ile
gerceklestirilmistir. Calismada, ilgili donemin dikkate alinmasi verilere ulasabilme olanaklarindan
kaynaklanmistir. Zaman serisi analizleri kapsaminda yapisal kirilmal birim kok testleri, yapisal
kirlmalari dikkate alan esbitlinlesme testleri, nedensellik analizleri ve kirllma siireci itibariyle
Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) analizleri kullanilmistir.

Calismada oncelikle degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri incelenmistir. Bu inceleme
gerceklestirilirken modelde dikkate alinan degiskenlerin yapisal bir degisme gosterip
gostermedikleri dikkate alinmig ve birim kokin varligini 6ne siiren bos hipotezi reddedememe
egilimi icinde olan Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) gibi standart birim kok
analizleri yerine yapisal kirilmalara olanak taniyan analizlerin daha uygun olacagi diisinilmustir.
Bu amagla, Carrion-i-Silvestre vd. (2009) tarafindan literatiire kazandirilan ve bes yapisal kirilmaya
imkan taniyan birim kok testinden yararlanilmistir. Bu testin uygulanmasinda kullanilan temel
denklemler,

() ={s(@.)-as(ux)}/s () ()
P (1) = [cszivfl +(1-0)TY /s(z“ ) 2)

Mz (2°) - (T’lvj —3(10)2)(2TZZT:7[21) (3)
MSB(/IO)(S(J.O)ZTZ T Vfl) 2 (4)

MZ‘(AO):(T’T: s(ﬁ”)z)(4s(l°)zT2 7) ; (5)

(1)-(5) numarah regresyon denklemlerinde, sifir hipotezi yapisal kirilmalar varliginda birim
kdkin oldugunu, alternatif hipotez ise yapisal kirilmalar varliginda birim kékin olmadigini ifade
etmektedir. ilgili test istatistikleri gesitli kritik degerler ile karsilastirilarak hipotez secimi yapilmakta
ve boylece duraganhk bilgileri tespit edilebilmektedir. Hesaplanan test istatistikleri kritik
degerlerden kiiglik oldugu durumda sifir hipotezi reddedilerek, yapisal kirilmalar altinda serinin
duragan oldugu yani birim kék olmadigi kabul edilmektedir.

1 Calismada ele alinan Avrupa Borsalari; DAX(Almanya), SMi(isvigre), FTSE MIB(italya), BIST 100(Tiirkiye), FTSE 100(Birlesik
Krallik), BEL 20(Belgika), CAC 40(Fransa), AEX (Hollanda), IBEX 35(ispanya), OMXS30(isveg), MICEX(Rusya), RTSI (Rusya)’dir.
Asya-Pasifik Borsalari ise S&P/ASX 200(Avusturalya), Shanghai Composite(Cin), IDX Composite(Endonezya), KOSPI(Gliney
Kore), Nifty 50(Hindistan), Hang Seng(Hong Kong), Nikkei 225(Japonya) ve CSE All-Share (Sri Lanka)’dir.
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Gregory ve Hansen (1996) calismalarinda, ekonometrik modellerde yapisal kirilmalari dikkate
almadan, seriler arasindaki esbitlinlesme (uzun doénemli iliskiler) incelendigi durumda analiz
tekniklerinin sapmali sonuglar verebilecegini belirtmislerdir. Dolayisiyla bu ¢alismada, uzun dénem
iliskilerde yapisal kiriimalari da dikkate alan ve Maki (2012) tarafindan literatiire kazandirilan
esbltinlesme analizleri kullaniimistir. Maki (2012) esbiitiinlesme testi,

Model 0: Sabit Terimde Kirilmanin Oldugu Trendsiz Siireg

Y, =+ ) K+ X+, (6)

i=1

Model 1: Sabit Terim ve Egimde Kirllmanin Oldugu Trendsiz Siireg

k k
o=+ D K, B+ D BXK (7)
Model 2: Sabit Terim ve Egimde Kirilmanin Oldugu Trendli Siireg

yl :‘Ll+z//llKl‘l+7/t+ﬁxl+zﬂllel,(+ul (8)

k
i=1 i=1

Model 3: Sabit Terimde, Egimde ve Trende Kirilmanin Oldugu Siireg
k k k
= a4 D K 2K B 4 D XK (9)

denklemleri yardimiyla hesaplanmaktadir. (6)-(9) numarali regresyon denklemlerinde, sifir
hipotezi yapisal kirilmalar varliginda esbitiinlesme iliskisinin olmadigini, alternatif hipotez ise
yapisal kirllmalar varliginda esbitinlesme iliskisinin oldugunu ifade etmektedir. Hesaplanan test
istatistikleri cesitli kritik degerlerden kigik oldugu durumda sifir hipotezi reddedilerek, seriler
arasinda esbitlinlesme iliskisinin var oldugu, baska bir ifade ile uzun dénemli iliskilerin bulundugu
belirtiimektedir.

Calismada, uzun donemli iliskilerin analizinden sonra, nedensellik analizi ile degiskenler
arasinda bir sebep-sonug iliskisi olup olmadigi test edilmistir. Granger nedensellik analizinde, X ve
Y gibi iki degisken arasindaki iliskinin yoni arastirilir. Analizde mevcut Y degeri, X degiskenin simdiki
degerinden ¢ok, gecmis donem degerleri ile daha iyi tahmin edilebiliyorsa, X degiskeninden Y
degiskenine dogru bir Granger nedenselliginin varligindan bahsedilir (Charemza ve Deadman,
1993,5.190). Ayrica, modelde dikkate alinan degiskenler arasinda esbittinlesik iliskiler elde edilirse,
Vektor Hata Dizeltme Modeli (VECM) kapsaminda esbitiinlesme analizinden elde edilen hata
terimleri de nedensellik modeline eklenir. Genel bir formda belirtmek gerekirse, iki degisken
arasindaki esbuttinlesme iliskisi (10) ve (11) numarali kaliplar yardimiyla incelenmektedir:

Yt = Z ainfi + Zﬂl lei + gll ECr‘Yfl + ull (10)
i=1 i=1
X, =D n X, +2.6Y, +&,EC,  +u, (11)
i=1 i=1

Belirtilen, U;; ve U,, hata terimlerinin iliskisiz olduklari varsayilmaktadir. Béylece, (10) ve (11)
numarali denklemler degiskenlerin gecmis degerlerine bagh oldugu kadar, kendi gec¢mis

degerlerinin de bir fonksiyonudur. Granger nedenselliginde; Yt ile )(t arasinda tek ve ¢ift yonlu
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bir nedensellik iliskisi olabilecegi gibi, degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin
olmadig1 durum da ortaya cikabilir (Yiice Akinci vd., 2013: 88).

Uzun donemli iliskilerin belirlenmesini takiben, Engle ve Granger (1987) tarafindan onerilen ve
degiskenler arasinda esbitiinlesme baglantilarinin séz konusu olmasi durumunda kisa dénem
dengesizliklerinin  giderilebildigi bir Vektéor Hata Dulzeltme Mekanizmasi (VECM)'ndan
yararlanilmistir. iki ayri regresyon denklemi yardimiyla ihracatta iiriin gruplar itibariyle saglanan
sofistikenin ekonomik biylime ve dis ticaret hadleri tizerindeki etkisi,

AAvrupa = f + B AAsyaPasifik + g Time + BEC +¢ (12)

A(AsyaPasifik) = B, + BA(Avrupa) + B.A(Time) + BEC_ +e, (13)

denklemleri yardimiyla arastirilabilir. (12) ve (13) numarali regresyon denklemlerinde yer alan

A, fark operatérini; Kontrol, modellere dahil edilen kontrol degiskenlerini ve ECise esbiitiinlesme
denklemlerinden elde edilen hata kalintilarini yansitmaktadir.

4. Uygulama Bulgular

Analiz asamasinda ilk olarak, degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin arastirildigi, ¢oklu
yapisal kirllma igin gelistirilmis Carrion-i-Silvestre Yapisal Kirtlmali Birim Kok Testi uygulanmustir.

Tablo 1: Carrion-i-Silvestre Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglari
Seviye Degerleri

Degiskenler Pr MPr MZ, MSB Mz, Kirilma Tarihleri
Avrupa 13.991 18.550 -16.207 0.356 -3.551 2004:04, 2007:12,
(8.994) (7.115) (-25.115) (0.124) (-4.421) 2008:09, 2010:08,
2014:05
Asya/Pasifik 15.463 22.169 -18.881 0.330 -1.979 2004:08, 2008:02,
(8.176) (9.151) (-29.177) (0.157) (-2.988) 2008:11, 2010:11,
2015:01
Birinci Fark Degerleri
Degiskenler Pr MPr MZ, MSB Mz, Kirilma Tarihleri
AAvrupa 3.546" 3.996" -5.996" 0.233" -1.884" -
(7.118) (4.450) (-5.700) (0.275) (-1.620)
AAsya/Pasifik  2.976"" 1.226™ -22.7417" 0.101"" -3.916""" -
(5.356) (3.170) (-13.800) (0.174) (-2.580)

Not: Carrion-i-Silvestre vd. (2009) tarafindan 6nerilen uygun test yontemleri kullanilarak belirlenen yapisal kirilma tarihleri
sadece serilerin seviye degerleriitibariyle raporlanmistir. Bu durumun temel nedeni, serilerin orijinal halleri itibariyle kirilma
noktalarini ifade etme arzusundan ileri gelmektedir. A terimi, fark operatérini ifade etmektedir. * ve " isaretleri sirasiyla
%10 ve %1 6nem seviyesinde ilgili degiskenin duragan oldugunu yansitmaktadir. Parantez igindeki degerler 1000 iterasyon
ile Uretilen kritik degerleri belirtmektedir.

Tablo 1, Carrion-i-Silvestre yapisal kirilmali birim kdk test sonuglarini belirtmektedir. Test
sonuglari, degiskenlerin seviye degerleri dizeyinde, hesaplanan test istatistiklerinin kritik
degerlerden biyilk olmasi nedeniyle duragan olmadiklarini, fakat ilgili serilerin birinci farklarinin
alinmasi durumunda ise birim kok varligindan arindiklarini, yani degiskenlerin duragan duruma
geldiklerini belirtmektedir. Bu durumda, ilgili degiskenlerin birinci fark diizeyinde yapisal kirilmalar
varliginda duragan oldugu, baska bir ifade ile serilerin | (1) oldugu séylenebilir.

Birim kok testlerinde oldugu gibi esbitiinlesme testlerinde de yapisal kirilmalarin dikkate
alinmamasi durumunda hatali sonuglarin ortaya ¢ikabilmesi s6z konusu olabilmektedir. Bu nedenle
analizde uygulanan ¢oklu yapisal kirilmalari dikkate alan Maki esbitiinlesme analiz sonuglari Tablo

2’de goriilmektedir.
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Tablo 2: Yapisal Kirllmalari Dikkate Alan Maki Esbiitiinlesme Analiz Sonuglari

En Fazla Bir En Fazla iki En Fazla Ug En Fazla Dort En Fazla Bes
Kirilm Kirllma Kirllma Kirllma Kirllma Kirllma
Model
-6.178™" -8.998"* -9.541™*" -9.668™"" -9.881™""
(-5.700) (-5.410) (-5.560) (-5.770) (-5.950)
[2004:04] [2004:04, [2004:04, [2004:04, [2004:04,
Model 0 2007:11] 2007:11, 2007:11, 2007:11,
2008:07] 2008:07, 2008:07,
2010:10] 2010:10,
2015:03]
-7.552"" -7.885"" -8.156™"" -8.447""" -9.116™"
(-5.520) (-5.700) (-5.830) (-6.050) (-6.190)
[2004:07] [2004:07, [2004:07, [2004:07, [2004:07,
Model 1 2007:12] 2007:12, 2007:12, 2007:12,
2008:09] 2008:09, 2008:09,
2009:05] 2009:05,
2015:01]
-6.333""" -7.661"" -7.994™" -8.365™" -9.056 "
(-5.450) (-5.860) (-6.250) (-6.590) (-6.910)
[2003:11] [2003:11, [2003:11, [2003:11, [2003:11,
Model 2 2008:03] 2008:03, 2008:03, 2008:03,
2008:12] 2008:12, 2008:12,
2009:06] 2009:06,
2016:02]
-7.112™ -7.564" -8.336™"" -8.778™" -9.209™"
(-6.040) (-6.620) (-7.080) (-7.550) (-8.001)
[2004:08] [2004:08, [2004:08, [2004:08, [2004:08,
Model 3 2008:06] 2008:06, 2008:06, 2008:06,
2009:04] 2009:04, 2009:04,
2009:12] 2009:12,
2015:08]

Not: Parantez igindeki degerler Maki (2012) Tablo 1’den alinan %1 6nem dizeyindeki kritik degerleri, koseli parantez
icindeki degerler ise kirilma tarihlerini géstermektedir. *** isareti degiskenler arasinda %1 6nem diizeyindeki esbitiinlesme
iliskisinin varhigini yansitmaktadir.

Tablo 2’de, esbiitiinlesme analiz sonuglarina bakildiginda dort ayri model icin de hesaplanan
test istatistiklerinin kritik degerlerden kiiglik oldugu gorilmektedir. Bu durum, Avrupa borsalari ile
Asya/Pasifik borsalari arasinda egbitiinlesik, yani uzun dénemli iliskilerin var oldugu sonucunu
gostermektedir. Analiz sonuglari dikkate alindiginda degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkilerin
varligl nedeniyle s6z konusu degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin belirlenebilmesi igin
Granger nedensellik analizi uygulanmistir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Analiz Sonuglari

Degisken Nedenselligin F-istatistigi EC:;
Cifti Yonu (Prob) (Prob)
Modelin Optimum Gecikme Uzunlugu: 1
AAvrupa-AAsya/Pasifik -> 3.556""" (0.002) -0.551"" (0.001)
AAsya/Pasifik-AAvrupa - 2.951"" (0.036) -0.334" (0.042)

Not: Modelin optimum gecikme uzunlugunun segciminde Schwarz Bilgi Kriteri ve maksimum 12 gecikme uzunlugu dikkate
alinmistir. Esbitiinlesme testinde uzun dénemli iligkilerin elde edilmesi dolayisiyla modellere hata diizeltme mekanizmasi

da dahil edilmis ve EC:: olarak adlandinlmistir. A terimi, fark operatériinii ifade etmektedir. *, ™" ve ™" isaretleri ilgili
degiskenler arasinda sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem seviyesinde nedensellik iligkilerinin oldugunu yansitmaktadir.
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Granger nedensellik analiz sonuglari, degiskenler arasinda ¢ift yonli sebep-sonug
baglantilarinin gegerliligini yansitmistir. Degiskenlerin birbirleri {izerindeki etkinin derecesini
belirlemek amaciyla uygulanan VECM testi sonuglari Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Avrupa ve Asya/Pasifik Borsalarinin Birbirleri Uzerindeki Etkileri

Bagimh Degisken: AAsya/Pasifik Bagimh Degisken: AAvrupa
Bagimsiz 1. Model 2. Model Bagimsiz 1. Model 2. Model
Degisken Degisken
Sabit 0.558 (0.226)  0.376 (0.512) Sabit 0.446 (0.371)  0.322(0.558)
AAvrupa 0.774***(0.002)  0.447** (0.056) AAsya/Pasifik  0.441**(0.037)  0.229" (0.082)
D, 0.116* (0.018) D; (2004:07) 0.156* (0.078)
(2004:07)
D, -0.129* (0.075) D, (2007:12) -0.147"
(2007:12) (0.082)
Ds -0.258" (0.062) Ds (2008:09) -0.291*
(2008:09) (0.057)
Dy -0.303"%(0.029) D4 (2009:05) -
(2009:05) 0.367**(0.033)
Ds 0.101 (0.816) Ds (2015:01) 0.227 (0.602)
(2015:01)
ECi1 -0.351""%(0.007) -0.296™" ECiq -0.203" (0.028) -0.338""(0.039)
(0.023)
1. Modele Ait istatistikler 1. Modele Ait istatistikler
RZ: 0.612 DW: 1.956 RZ: 0.502 DW: 1.799
F(Prob): 2.771**(0.006) F(Prob): 2.220"" (0.035)
2. Modele Ait istatistikler 2. Modele Ait istatistikler
R2: 0.554 DW: 1.897 R2: 0.446 DW: 1.772
F(Prob): 2.313" (0.024) F(Prob): 2.025"" (0.049)

Not: Parantez igindeki degerler, ilgili katsayiya ait olan olasilik degerlerini gostermektedir. Ds,...,Ds, Maki esbitlinlesme
analizinden elde edilen ve optimum kirilma tarihlerini yansitan kukla degiskenleridir. EC ise, esbitiinlesme analizinden
yararlanilarak ulagilan hata dizeltme mekanizmasini ifade etmektedir.

VECM analiz sonuglari bulgularina gére, her iki tlke grubu borsasinin birbirileri Gzerinde pozitif
yonlu etkiler ortaya gikardigini gostermektedir. Kirilmalarin dikkate alinmadigi durumda Avrupa
borsalarinda meydana gelecek bir birimlik degisimin Asya/Pasifik borsalari (izerinde ayni yonde
0.774 birim degisime neden oldugu goérilmektedir. Asya/Pasifik borsalarinin Avrupa borsalari
Uzerinde ise 0.441 birim degisim oldugu belirlenmistir. Bu sonug, Avrupa kitasinda bulunan
borsalarin etki glicinuin baskinhigini da yansitmistir. Ayrica, analiz sonuglari kirilmalari ifade eden
iktisadi ve finansal krizlerin borsalarin gelisim seyri Gizerinde negatif yonli etkiler yarattigini ortaya
koymustur.

5.Sonug

Bu calismada, 2001:01-2017:04 dénemi ayhk verileri kullanilarak 12 Avrupa ve 8 Asya borsasinin
birbirleri Gizerindeki etkilerinin tespit edilebilmesi amaciyla zaman serisi analizlerinden
yararlanilmistir. Analiz asamasinda ilk olarak, degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin tespiti igin
yapisal kirllmalarin dikkate alindig1 Carrion-i-Silvestre Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi uygulanmis
ve test sonucu biitiin degiskenlerin birinci fark diizeylerinde duragan oldugunu gostermistir.
Degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varhg ise, coklu yapisal kiriimalari dikkate alan Maki
Esbitinlesme analizi ile tespit edilmeye calisilmistir. Analiz sonucunda, Avrupa borsalari ile
Asya/Pasifik borsalari arasinda esbutiinlesik, baska bir ifade ile uzun dénemli iliskilerin gegerli
oldugu tespit edilmistir. Degiskenler arasinda nedensellik iliskileri VECM temelli Granger
Nedensellik testi ile saptanmaya ¢alisilmistir. Granger nedensellik analizi sonucunda, degiskenler
arasinda cift yonlii sebep-sonug baglantilarinin varligi gérilmistiir. VECM analiz bulgularinda ise,
her iki tlke grubu borsasinin birbirileri UGzerinde pozitif yonli etkileri ortaya ¢ikarken, Avrupa
kitasinda bulunan borsalarin etki giiciiniin baskin oldugu bulunmustur. Ayrica, analiz sonuglari
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kirlmalari ifade eden iktisadi ve finansal krizlerin borsalarin gelisim seyri Gzerinde negatif yonli
etkiler yarattigini ortaya koymustur.

iki grup (lke borsasi arasinda yiiksek bagimlilik iliskilerinin kendini géstermesi ve konjonktiir
dalgalarinin bu silrece etki etmesi, bir finans piyasasinda alinan kararlar ile ortaya ¢ikan etkilerin
diger finans piyasasina sirayet edebilecegini ve bu dogrultuda da yatirimci hareketlerini
yonlendirebilecegini gostermesi bakimindan olduk¢a 6nemlidir. 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 ¢ikardigi negatif yonli etkiler, bu olguyu
destekler niteliktedir. Dolayisiyla finansal piyasalar arasindaki bulagsma sistematiginin varlgi,
ekonomik refahi ya da krizi bir butiin olarak etkileyebilmektedir.
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INTERDEPENDENCE BETWEEN STOCK MARKETS: ARE ASIA AND EUROPEAN
STOCK MARKETS EFFECTING EACH OTHER?

Extended Abstract

Aim: Existing borders in the financial markets have remained unchanged, and the events in one
country have been seen to have simultaneous effects in other countries' markets. This interaction
in the capital markets has begun to make markets dependent on each other and makes it difficult
for international investors to diversify their portfolios. Reducing risk through diversification
depends on the extent to which portfolio returns are linked to the yields of selected securities. The
lower the correlation between diversified portfolio of securities and securities returns, the lower
the risky would be. The existence of the cointegration relationship between the capital markets of
the two countries shows the existence of a high correlation between these two markets and it can
be said that long-term co-movement reduces the expected utility from the portfolio diversification
among the countries. This situation requires that investors who want to distribute the risk by
raising international portfolio investments and raise the returns, should choose portfolios that do
not interact with each other. If there is no cointegration between the two stock exchanges, these
stock exchanges may be alternatives, providing portfolio diversification and arbitrage
opportunities. If cointegration is detected, it is clear that there are no portfolio diversification and
arbitrage opportunities among stock exchanges. International interactions between the markets
can be seen as one-sided or two-sided. Sometimes, while information on one market spreads in
one direction to another market, sometimes there is a interdependence between the markets due
to a bi-directional flow of information.

With the third globalization phase, a positive directional conjuncture emerging from one side to
any financial market has shown itself to give a positive impact to other markets, and the other side
of the medal is that crises originating from the financial market can easily spread to the other
country's markets through the contagion effects and that the national crisis can be carried on an
international dimension. Since the 1980s, as the financial conjuncture has shown a rather
fluctuating structure, the effects of international stock exchanges on each other have attracted
many researchers and the financial literature has begun to enrich the subject. The aim of this study
is to investigate the interactions of 20 international stock markets, 12 in Europe and 8 in Asia.

Method(s): While the study is being conducted, it is far from analyzing the effects of each country
exchange on one another. Relations between the European stock exchanges and the Asian stock
exchanges have been taken into consideration as a group of countries. In the study, the
consideration of the relevant period is due to the possibility of reaching the data. Using the
monthly data for the period 2001: 01-2017: 04 within the stated purpose Time series analyzes were
used to identify the effects of 12 European and 8 Asian exchanges on each other. Structural
fractured unit root tests, cointegration tests taking structural breaks into account, causality
analysis and vector error correction (VEC) analysis by fracture process were used as time series
analyzes.

Findings: The Carrion-i-Silvestre structural fracture unit root test results show that all of the
variables considered within the model are stationary at the first difference. Maki cointegration
analyzes, taking structural breaks into account, revealed the existence of long-term relationships
among variables and the Granger causality analysis, at least, reflects the validity of one-way causal
links between variables. The findings of the VEC analysis show that positive effects on the returns
of both stocks of the two groups of countries are evident, as well as the dominance of the influence
of the stock markets in Europe.

Conclusion: High dependency relations between the two groups of countries' stock markets and
the effects of conjuncture waves on this process are very important in that they show that the
effects of the decisions taken in a financial market can spread to other financial markets and in this
direction they can direct investor movements. On the other hand, the interaction between the
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international stock markets and the conjuncture can lead to financial bubbles by bringing
speculative movements from one side to the other, and on the other hand, it can reverse the
conjuncture with the bursting balloon burst. Therefore, the existence of the contagion system
between financial markets can affect the economic prosperity or the crisis as a whole.
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