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Kriz Doneminde Yiikselen Piyasa Ekonomileri, Euro Bolgesi
ve ABD piyasalar1 Arasindaki Volatilite Yayilmasinin
Incelenmesi :Varyansta-Granger-Nedensellik Testinden
Kanitlar

Biiberkokii O.
Ozet

Bu ¢alismada kriz donemi de dikkate alinarak Yiikselen piyasa ekonomileri (Emerging markets,
EM) , Euro bélgesi ve ABD piyasalart arasindaki volatilite yayilmast (volatility spillover)
incelenmistir.Euro bolgesi ve EM i¢cin MSCI bolge endeksleri ,ABD icinse MSCI iilke endeksi
kullamilmigtir.  Volatilite yayiumasimin  tespitinde  Cheung-Ng(1996) tarafindan onerilen
varyansta-Granger-nedensellik (Granger-casuality-in-variance) testinden yararlanilms ve bu
amagla AR(p)-EGARCH(p,q)-GED modeli kullanilmistir. Caltsma bulgulart , genel olarak,hem
kriz oncesi donemde hem de kriz donemi dikkate alindiginda ABD piyasalarindaki volatilitenin
hem Euro hem de EM piyasalarin etkiledigini fakat bu piyasalarin highirinden etkilenmedigini
gostermektedir.Ayrica, EM  piyasalarindaki volatilitenin  her iki dénemde de Euro bolgesi
volatilitesi iizerinde etkili oldugu fakat Euro bolgesindeki volatilitenin sadece kriz oncesi
donemde EM piyasalarimi etkiledigi anlagilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Volatilite yayilmasi, Finansal kriz, ABD, Euro bélgesi, Yiikselen piyasa
ekonomileri

JEL Swiniflandirmasi: G15,G11,F42

Volatility spillovers across the Euro area, the US and emerging
markets: Evidence from causality-in-variance testing

Abstract

This study examines volatility spillovers across the Euro area, the US and emerging markets
before and during the recent financial crisis period. To this end, the MSCI emerging, MSCI
Euro and MSCI US indices are used. The dataset adopted herein consists of daily stock indices
and covers the period from January 1, 2003 to April 30, 2013, comprising 2695 observations
for each index. Cheung and Ng (1996) causality-in-variance test based on the AR(p)-
EGARCH(p,q)-GED model is employed to examine volatility spillovers across these three
markets. The results show that in both the pre-crisis period and the crisis period, there are
volatility spillovers from the US market to the Euro area and emerging markets, but no such
volatility spillovers from these two markets to the US. It is also found that volatility in emerging
markets affected that in the Euro area in both periods, whereas the latter only significantly
influenced emerging markets in the pre-crisis period. These results imply that the US market
plays a dominant role in volatility spillovers and that country-specific shocks may be the main
source of volatility for the US. Additionally, shocks originating in the Euro area in the crisis
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period affects only domestic volatility. Furthermore, MSCI BRIC and MSCI Europe indices are
also used to get more comprehensive results.

Keywords: Volatility spillover,Financial crisis.US,Euro area ,Emerging markets
JEL classification: G15,G11,F42

1.GIRIS

Finansal serbestlesme, uluslararasi sermaye hareketleri ve bilisim teknolojilerinin ulastig
boyut , kiiresel bazda finansal piyasalarin birbiri ile olan etkilesiminin (linkage) artmasi
sonucunu dogurmustur (Singh vd,2010).Bu siirece, 2007-2008 Mortage krizinin eklenmesi de
piyasalar arasindaki etkilesimin incelenmesini 6nemli bir konu haline gelmistir. Bu amagla,
finansal literatiirde volatilite yayilmasi, yogun olarak incelenen bir konudur.Ciinkii bir
piyasadan diger bir piyasaya dogru bilgi aktariminin (information transmission) ikinci
momentle yani volatilite kanali ile gergeklestigi varsayilmaktadir (Ross, 1989 ; Kyle,1985).
Ayrica , volatilite yayilmas1 piyasalarin birbirine entegre olma derecelerinin de bir gostergesi
olmaktadir (Kanas,1998; Hamao et.al.,1990). Bu nedenlerden dolay1 volatilite yayilmasi
sonuclar1 bir piyasadaki gelismelerin diger piyasalar1 etkileyip etkilemedigi ve etkileme
derecesinin ne oldugu gibi konularda &nemli bilgiler sunmaktadir. Bu bilgiler de iilkelerin
alacagr para politikas1 kararlari , uluslararast yatirnmcilarin hedging islemleri ve portfoy
cesitlendirmesi kararlari agisindan 6nemli olmaktadir (McMillan ve Speight 2010; Lee, 2013;
Ng ,2000).

2007-2008 doneminde ABD’de baslayan mortage krizi kiiresel bazda volatilitenin
artmasina yol agmistir. ABD merkezli olan bu kriz daha sonra basta Euro bdlgesi olmak iizere
Avrupa ekonomilerinin geneline yayilmistir.Bu déonemde ABD’de, daha ¢ok finans sektorii ve
ABD merkez bankasi Fed’in niceliksel gevseme politikalar1 O6ne ¢ikarken ; Avrupa’da ,
Yunanistan’a yardim, Euro’nun gelecegi, mali birlik, Avrupa Finansal Istikrar fonu gibi
konular 6nemli tartisma konular1 olmustur.Bu konular da basta yiikselen piyasa ekonomileri
olmak tizere, diger bir ¢ok iilke ekonomisi lizerinde ¢esitli etkilere yol agmistir.Bu ¢alismada da
2007-2008 krizi de dikkate alinarak ABD,Euro bolgesi ve Yiikselen piyasa ekonomileri
arasindaki volatilite yayilmasi incelenistir.

Literatlire bakildiginda volatilite yayillmasinin son kiiresel kriz ile birlikte yogun bir
sekilde incelendigi goriilmektedir.Ornegin, Zheng ve Zuo(2013) ABD,ingiltere, Almanya,
Japonya ve Hong Kong arasindaki volatilite yayilmasini inceledikleri ¢aligsmalarinda ,6zellikle
Asya krizi ve Mortage krizi gibi donemlerde volatilite yayilmasinin daha belirgin hale geldigi
ve volatilite yayilmasinda ABD’nin baskin bir rolii oldugu sonucuna ulasmiglardir. Kohonen
(2013) Almanya, Italya, Ispanya ,Yunanistan ve Irlanda ekonomileri arasindaki volatilite
yayilmasimi inceledigi calismasinda volatilite yayilmasinda Almanya ve italya’nin baskin bir
rolii oldugu, Yunanistan ve Ispanya gibi kiiciik ekonomilerin ise daha c¢ok birbirleri iizerinde
etkili oldugu sonucuna  ulasmistir.Ng(2000) Hong Kong,Malezya,Singapur,Tayland ve
Tayvan’dan olugan Asya iilkelerinin hisse senedi piyasalarinin volatilitesinde Japonya gibi
bolgesel piyasalarin m1 yoksa ABD gibi kiiresel piyasalarin m1 daha etkili oldugunu inceledigi
calismasinda ,Asya piyasalarinda her iki iilkenin de etkili oldugunu fakat ABD piyasalarinin
etkisinin daha ¢ok oldugu sonucuna ulagmistir. Lee(2013) ABD, Japonya, Cin ve Hong Kong
hisse senedi piyasalarindan Tayvan hisse senedi piyasasina dogru volatilite yayillmasini
inceledigi c¢alismasinda, kiiresel bazda Tayvan piyasasinin ABD’den; bolgesel olarak ise
Japonya’dan etkilendigi sonucuna ulagmistir. Miyakoshi(2003) ise ABD ve Japonya ile yedi
Asya tilkesi arasindaki getiri ve volatilite yayillmasini inceledigi ¢calismasinda ,Asya piyasalari
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iizerinde ABD’den ¢ok Japonya’nin etkili oldugu sonucuna ulagmistir. Wang ve Wang(2010)
ABD, Japonya, Cin ve diger bazi yiikselen Asya ekonomileri arasindaki volatilite yayilmasini
inceledigi calismasinda ABD ve Japonya’dan Cin’e ; Cin’den de bu piyasalara dogru zayif bir
volatilite yayilmasi oldugunu belirtmistir.Ayrica diger yiikselen Asya ekonomilerinin diga agik
hale geldikce ABD gibi kiiresel piyasalardan daha cok etkilendigini ifade etmistir. Wei
vd.(1995) Japonya,ingiltere ,ABD ile Tayvan ve Hong Kong arasindaki volatilite yayilmasini
inceledigi ¢aligmasinda ABD’nin Japonya’ya nazaran Tayvan ve Hong Kong piyasalar
iizerinde daha etkili oldugu, ayrica Tayvan’in Hong Kong’a gore gelismis iilke piyasalarindaki
gelismelere daha duyarli oldugu sonucuna ulasmistir. Beirne vd.(2010) Yiikselen piyasa
ekonomilerine dogru bdlgesel ve kiiresel volatilite yayillmasimi inceledikleri ¢aligmalarinda
Yiikselen piyasa ekonomileri iizerinde hem kiiresel hem de bdlgesel volatilitenin etkili oldugu
fakat Asya tilkelerinin daha ¢ok kiiresel volatiliteden ,Latin Amerika ve Orta dogu iilkelerinin
ise daha ¢ok bolgesel volatilite yayilmasindan etkilendigi sonucuna ulasmiglardir.Morale ve
Andreosso-O’Callaghan (2012) kriz doneminde ABD piyasalarindan uzak dogu  Asya
piyasalarina  dogru volatilite yayilmasini inceledikleri galigalarinda genel olarak S&P500
endeksindeki bir volatilitenin Cin disindaki diger tiim uzak dogu Asya piyasalari iizerinde
etkili oldugu sonucuna ulagmiglardir.Chudik ve Fratzscher (2011) ABD piyasalarindan diger
diinya ekonomilerine dogru volatilite yayilmasini inceledikleri c¢alismalarinda ABD
piyasalarindaki bir volatilitenin hem gelismis hem de gelismekte olan {ilke piyasalar iizerinde
etkili oldugunu fakat etki kanalimin iilke gruplar1 arasinda farkliliklar gosterdigi sonucuna
ulagmislardir.Singh vd.(2010) Kuzey Amerika,Avrupa ve Asya piyasalar1 arasindaki volatilite
yayilmasini inceledikleri ¢aligmalarinda hisse senedi piyasalarinin daha ¢ok kendisinden hemen
once ya da hemen sonra agilan ve/veya kapanan piyasalardan etkilendigi sonucuna
ulagmislardir.Ayrica 6zellikle Avrupa ve Asya piyasalarinda volatilite yayilmasinda bolgesel
unsurlarin olduk¢a etkili oldugunu ifade etmislerdirMcMillan ve Speight (2010) ti¢ 6nemli
parite (Euro-Dollar,Euro-Japon Yeni ve Euro Ingiliz sterlini) arasindaki volatilite yayilmasim
inceledikleri ¢alismalarinda her ii¢ paritenin de birbirini etkiledigini fakat baskin rolii Euro-
Dolar paritesinin oynadigini ifade etmiglerdir.Duncan ve Kabundi(2013) Hisse senedi,faiz
oranlar1,doviz kuru ve emtialardan olusan  G.Afrika finansal piyasalarini inceledigi
calismalarinda ,bu iilkedeki volatilitenin digsal faktorlerden ¢ok ilkeye 0zgii faktdrlerden
kaynaklandigini ifade etmistir.

Bu ¢alismanin amaci kriz donemi gelismelerini de dikkate alarak ABD, Euro bolgesi ve
Yiikselen piyasa ekonomileri arasindaki volatilite yayillmasinin incelenmesidir.Bu amagla MSCI
ABD,MSCI Euro ve MSCI yiikselen piyasa ekonomileri endeksleri kullanilmistir. Ayrica, daha
kapsamli sonuglara ulasabilmek i¢in ¢alismada Euro endeksine ilaveten MSCI Avrupa
endeksine de yer verilmistir'.Dahas1 , yiikselen piyasa ekonomileri arasinda 6nemi giderek
artan BRIC iilkeleri de ayr bir endeks olarak incelenmistir. Volatilite yayilmasinin tespitinde
ise Cheung-Ng(1996) tarafindan 6nerilen varyansta-Granger-nedensellik (Granger-casuality-in-
variance) testinden yararlanilmis ve bu amagla  AR(p)-EGARCH(p,q) -GED modeli
kullanilmistir. Bu kapsamda bu calisma digerlerinden su yonlerden ayrilmaktadir: (i) Oncelikle,
bu ¢alismada diger bir ¢ok ¢aligmanin aksine , birkag iilke arasindaki volatilitenin incelenmesi

! MSCI bblge endekslerinnin kapsadigi iilkeler soyledir: MSCI Euro: Avusturya,Belcika, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Yunanistan, irlanda, italya,Hollanda, Ispanya , Portekiz;MSCI Avrupa; Euro endeksindeki iilkelere
ilaveten Danimarka ,Norveg, Ingilter, Isvec ve Isvigre iilkelerini de kapsamaktadir. MSCI Yiikselen piyasa
ekonomileri: Cin, Hindistan, Malezya, Endonezya, Tayland, Tayvan,Filipinler, G.Kore, Rusya,Polonya,Macaristan,
Cek Cumbhuriyeti, Tiirkiye,Fas ,Brezilya, Meksika, Peru,Kolombiya,Sili, Misir, G.Afrika
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yerine diinya ekonomisinin 6nemli bir kismin1 temsil eden {ilkelerin geneli arasindaki volatilite
yayllmasi1 incelenmistir.Bdylece bir anlamda, volatilite yayilmasi1 daha kiiresel bir perspektiften
incelenebilmistir.Nitekim bu durum krizin kiiresel boyutu dikkate alindiginda daha da 6nemli
olmaktadir.(ii)Ayrica, ¢alismada volatilite yayilmasmin tespitinde Cheung-Ng(19906)
tarafindan gelistirilen varyantsa nedensellik testi kullanilmistir. Bu test iyi tanimlanmig
asimtotik bir dagilima sahiptir ve asimtotik olarak cesitli dagilim varsayimlarina karsi
direnclidir. Ayrica 06zellikle nedensellik iliskisinde ¢ok fazla degiskenin ve birinci gecikme
disinda daha uzun gecikmelerin de kullanilacagi durumlarda oldukca kullanishdir (Cheung-
Ng ,1996 ). Nitekim bu test digerlerinin yani sira Hong (2001) ; Bhar ve Hamori (2005) ve
Hu vd. (1997) tarafindan da farkli ¢alismalarda kullanilmustir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Ikinci béliimde calismada kullanilan veri ve
metodoloji aciklanmakta, {i¢iincii boliimde bulgular degerlendirilmekte, dordiincii boliimde ise
sonug kismi yer almaktadir.

2. METODOLOJI

Kriz 6ncesi ve sonrasi gelismelerin etkilerini daha net analiz edebilmek amaciyla ¢aligma
iki ayr1 donem dikkate alinarak incelenmistir.llk donem, kriz dénemi gelismelerini de igerecek
sekilde, 1 Ocak 2003 ile 31 Mayis 2013 donemini kapsamakta ve her bir seri i¢in 2695 tane
giinliik veriden olusmaktadir.ikinci donem ise ,kriz &ncesi dénem olup 1 Ocak 2003 ile 9
Agustos 2007 donemini kapsamakta ve her bir seri i¢in 1201 gozlemden olusmaktadir. Burada 9
Agustos 2007 tarihi Cheng ve Hung’in (2011) calismalarinda oldugu gibi krizin baglangi¢
tarihi olarak kullanilmigtir. Caligmada ABD,Euro bolgesi,Avrupa ,Yikselen piyasa ekonomileri
ve BRIC iilkeleri i¢in sirastyla MSCI ABD,MSCI Euro,MSCI Avrupa,MSCI Yiikselen piyasalar
ve MSCI BRIC endeksleri kullanilmistir. Endeksler ABD dolar1 cinsindendir. Bilindigi gibi bu
piyasalarin giin igindeki islem saatleri birbirinden farklidir.Bu nedenle literatiirde giinliik
degerler yerine giini¢i (intra daily) degerleri kullanan ¢alismalar da mevcuttur. Bu ¢aligmada ise
digerlerinin yani sira Cheung ve Ng (1996); Hamao vd. (1990) ile King ve Wadhwani’nin
(1990) de calismalarinda oldugu gibi giinliik degerler kullanilmigtir. Glnliik getiri serileri

7, = In(P,) — In(P,_,) 1)

esitligi ile hesaplanmistir.Burada P, ,t zamanindaki endeks kapanis degerini gostermektedir.

Calismada varyansta nedensellik sinamasi i¢in Cheung-Ng (1996) tarafindan gelistirilen
yontem kullanilmistir. Cheung-Ng (1996) testi igin 6ncelikle ¥y, ve ¥, serileri sarth degisen
varyans Ozelligine sahip iki duragan seri olsun. Ayrica, I;,, ¥;. serisii¢in t zamanindaki bilgi
setini temsil ederken I. de I, ve I, ig¢in bilgi setini temsil etsin. Bu durumda ¥, ,’nin
Y1 'nin varyansta Granger nedeni (Granger-casuality-in-variance) olabilmesi i¢in

E{(YLr - M-l,r}|2 ”Lr—l} F E{(?Lr - H-Lr}z | 11Ir—1] 2)

esitsizliginin saglanmasi1  gerekir.Burada, ¥;, ve Y,, serilerinin ise asagidaki siirec ile
karakterize edildigi varsayilmaktadir.

—
Yie = Wi + Zie/ Byt (3)
Ayrica, p;, , I;.—q sartina bagl olarak ¥;,’nin ortalama degerini gostermekte iken z;, sifir

ortalamali  ve birim varyansl bir beyaz giiriiltli prosesini  gostermektedir. z;,
gozlemlenemediginden onu temsilen Z;, degiskeni tahmin edilmekte ve ardindan tahmin
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edilen bu degisken nedensellik iliskisinin tespitinde kullanilmaktadir. Sarth ortalama (p;,) ile

sartli varyans (h;,)ise tek degiskenli ARMA-GARCH tipi modellerden elde edilmektedir.
Cheung —Ng (1996) testi 6rneklem kalintilarinin ¢apraz korelasyon fonksiyonuna (Cross

correlation function,CCF) dayanan bir yontemdir.Bu nedenle &rneklem biiytikliigliniin T

-
=

oldugu varsayildiginda ;. = 25, —T7 XL, 22,  olmaktadir ve Pu,v, (k) standardize
edilmis iki hata terimnin kareleri arasindaki ¢apraz korelasyon fonksiyonu olup

}— 172

Pro vy (k) = Cop o (1{Cy 1, (0)C,,, (0) )

seklinde ifade edilmektedir. C y;yz(k} ise Orneklem capraz kovaryans fonksiyonunu
gostermekte ve asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

T
T_i Z t’l,t -E_-Jth_ka = 0
Cy._ yz(k} — t:l':l:+k

T-1 Z VgeVypig k<0
t=1—k

burada, C,, ., (0) = T'lEleﬁr olmaktadir. Bu durumda Denklem 3’e doniikk bazi
varsayimlar altinda w"?p,;,__,;z (k)asagida gosterildigi sekliyle asimptotik olarak normal dagilima
sahiptir:

"\'ll? (pl;';y:a(kij-' pv;vszm}) -t N(ﬂi fm} (5)

burada (k4),....,(k,,) m tane farkli tamsayy1 , I,, ise m x m boyutlu birim matrisi
gostermekte iken ; =¥ normal agilima yakinsamay1 gostermektedir.

Ayrica, ¥;,” nin ¥y, ‘nin  ortalamada Granger nedeni (Granger-casuality-in mean)
olabilmesi iginse,

E(Yie ' Leoy) # E(VielI_y), (6)

esitsizliginin saglanmas1 gerekir. Cheung-Ng(1996) testinde ortalamada nedensellik sinamasi
icin standardize edilmis hata terimleri arasindaki ¢apraz korelasyon fonksiyonu kullanildigindan
fie=2,—T1%_,%. olmakta ve Bu,u, (k) iki standardize edilmis hata terimi
arasindaki ¢apraz korelasyon fonksiyonu olarak soyle tanimlanmaktadir:

-1/2
x

PH:.Hz(k} = Cﬂauz(k}{cuguzm}cuauzm}} (7)

Burada, iy i (k) orneklem ¢apraz kovaryans fonksiyonu olup asagidaki gibi tanimlanmakta
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T

T_l Z quuer—k_uk E ﬂ
C:}_._:}_E(k} — t:%_+k

1 Z Ugrlypsr, kb <0
=1k

ve Cy,,, (0) = T‘lxrr:lu;-‘:r olmaktadir. Bu durumda Denklem 3’e doniik bazi varsayimlar
altinda W'I?Pu.__uz (k) asagida gosterildigi sekliyle asimptotik olarak normal dagilima sahiptir:

\"l? (Pu;uz (k1}; e Py aig (km}) -t N(ﬂi 'Fm} (8)

burada (k4),.....,(k,,) m tane farkli tamsayryr ,I.ise m x m boyutlu birim matrisi
gostermekte iken ; =% normal agilima yakinsamay: gostermektedir.

Cheung-Ng(1996) testi, ¥;. ile ¥;.’nin standardize edilmis hata terimleri veya kareleri
arsindaki nedensellik iligkisinin tespitinde kullanilirken Ho hipotezi seriler arsinda nedensellik
iliskisi olmadig1 seklindedir. Bu durumda eger p,, ., (ky) veya p,, ., (ki) degeribazik>0
degerleri i¢in istatistiki olarak sifirdan farkli ise ¥,,’nin ¥;.’nin sirasiyla varyansta veya
ortalamada Granger nedeni oldugu soylenebilir. Cheung-Ng(1996) test istatistikleri ise

varyansta nedensellik sinamasi1 ve ortalamada nedensellik sinamasi igin sirasiyla Denklem (9)
ve Denklem (10)’deki gibidir

*'c"l? * ﬁv-_z:z (k}} (9)

\'f? * ﬁ,u._,uz (k} (10)

Bu calismada bilginin  finansal piyasalar arasinda  ikinci momentle yayildigi
varsayildigindan (Ross,1989 ; Kyle,1985) varyansta nedensellik sinamasi (volatilite yayilmasi)
tizerinde durulmustur. Varyansta nedensellik sinamasi i¢in de GARCH tipi model olarak
Nelson(1991) tarafindan gelistirilen EGARCH modeli kullanilmistir. Bunun nedeni bu modelin
kosullu varyansi logaritmik yapida modellemesi ve bu nedenle parametrelerin pozitif olma
kisitina ihtiya¢ duyulmamasidir.

n=C+¥in,+te  ve e&=(0,0)) (11)
2y _ 2 ! | ! | 2
log(o) = w+ Bloglo )+ ¥ —— +a |——— [— (12)
V1 VOl AT

Burada Denklem (11) ortalama denklemini, Denklem (12) ise varyans denklemini
gostermektedir. Modelde ¥ parametresinin anlamli ¢ikmasi1 varyanstaki asimetrik yapiya isaret
etmektedir. Modeller encok olabilirlik yontemi ile tahmin edilmistir.

Dagilim varsayimina gelince, Cheung-Ng(1996) testi farkli dagilim varsayimlarina karst
direngli oldugundan literatirde GARCH tipi modeller Normal,Student-t ve GED dagilim
varsayimlari altinda kullanilmaktadir (Nakajimaa ve Hamori, 2012 ; Papiez ve Smiech, 2013 ve
Xua ve Hamori,2012) .Bu ¢alismada da EGARCH modellerinin tahmininde GED dagilimi
vasayimi  kullanilmistir.Ayrica,Cheung-Ng (1996) testi i¢in Hu vd. (2007), Gebka ve Serwa
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(2007) ile Cheung ve Ng’in (1996) calismalarinda oldugu gibi bes gecikme kullanilmistir.Bes
gecikme bir haftalik isgiiniine tekabiil etmektedir ve Hong (2001) daha yiiksek gecikmelerin
testin giiclinii azalttigini belirtmistir

3.BULGULAR

Endekslerinin logaritmik degerlerine uygulanan ADF,PP ve KPSS birim kok testi
sonuglar1 Tablo 1°de gosterilmistir®. Trendli ve trendsiz modeller kullamlarak uygulanan birim
kok testleri endekslerin diizey degerlerinde duragan olmadigimi gostermektedir. Bu nedenle
logaritmik getiri serileri olusturulmus ve uygulanan birim kok testleri sonucunda getiri
serilerinin duragan oldugu goriillmiistiir.

Tablo 1:Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF PP KPSS
C C+T C C+T C C+T
ABD
Diizey 0.434(2) 0.687(2) 0.371(8) 0.634(8) 1.086*(41) 0.530*(41)
Birinci fark 0.000*(1) 0.000*(1) | 0.000*(10) 0.000*(10) | 0.118(10) 0.117(10)
Euro bolgesi
Diizey 0.191(0) 0.498(0) 0.198(2) 0.510(2) 1.002*(41) 1.012*(41)
Birinci fark 0.000*(0) 0.000*(0) | 0.000*(4) 0.000*(5) | 0.192(4) 0.072(4)
Avrupa
Diizey 0.1795(0) 0.5198(0) | 0.1812(1) 0.5324(2) | 1.006*(41) 0.865*(41)
Birinci fark 0.000*(4) 0.000*(4) | 0.000%(3) 0.000*(4) | 0.1777(3) 0.087(4)
Yiik. piyasa ekonomileri
Diizey 0.1900(1) 0.5803(1) | 0.1782(3) 0.6418(2) | 4.179*%(41) 0.844*(41)
Birinci fark 0.000*(0) 0.000*(0) | 0.000*%(11) 0.000*(11) | 0.263(2) 0.0599(3)
BRIC iilkeleri
Diizey 0.133(1) 0.689(1) 0.1225(3) 0.7348(3) | 4.260%(41) 1.083*(41)
Birinci fark 0.000*(0) 0.000*(0) 0.000*(9) 0.000*(11) | 0.3871(2) 0.0505(4)

ADF ve PP igin verilen degerler olasilik degerleridir. KPSS iginse verilen degerler ise LM test
istatistigi degerleridir. KPPS birim kok testinde trendsiz model i¢in %1 ve % 5 anlamlilik
diizeyindeki kritik tablo degerleri 0.739 ve 0.469.trendli model icinse 0.216 ve 0.146’dur.
Parantez i¢indeki ifadeler ADF icin SIC bilgi kriterine ; PP ve KPSS i¢inse Bartlett kernel
spectral estimation yontemi ve Newey West kriteri kullanarak belirlenen gecikme uzunluklarini
gostermektedir. C ,trendsiz; C+T ise trendli modeli ifade etmektedir.*, %1 anlamlilik diizeyini
gostermektedir. Kaynak:Yazarin kendi hesaplamalaridir.

Endeks getiri serilerine ait betimleyici istatistikler Tablo 2’de sunulmugtur.Ortalama
getiri degerlerine bakildiginda, en yiiksek getiriyi yiikselen piyasa ekonomilerinin en diisiik
getiriyi ise Euro bolgesinin sundugu goriilmekedir. Carpiklik degerlerine bakildiginda, tiim
endekslerin normal dagilima gore sola ¢arpik oldugu goriilmektedir. Basiklik degerleri de getiri
serilerinin normal dagilima kiyasla daha sivri bir dagilima sahip olduklarini géstermektedir.
Jargue-Bera istatistigi de serilerin normal dagilmadigini gostermektedir. Getiri serilerinin
otokorelasyon ve degisen varyans 6zelligi tasiyip tasimadigi ise Ljung-Box Q(K) istatistikleri
ile sianmistir. Q (k) istatistigi tiim endeks getirilerinin  otokorelasyon sorunu tasidigin

2Birim kok testleri ve betimleyici istatistikler tim donem Verileri i¢indir.Kriz 6ncesi déneme ait sonuglar burada
gosterilmemistir.Nitekim sonuglar birbirine benzerdir.
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gostermektedir. Q?*(k) istatistigi de  serilerde degisen varyans sorunu olduguna isaret
etmektedir.Bu durum da GARCH modellerinin kullanilmasini gerekli kilmaktadir.

Tablo 2: Getiri serilerine ait betimleyici istatistikler

ABD Euro Avrupa Yiik. Piyasa | BRIC
ekonomileri

Panel A: Betimleyici istatistikler
Ortalama 0.00023 0.00016 0.00021 0.00047 0.00056
Medyan 0.00048 0.00055 0.00056 0.00135 0.00143
Maks. 0.11042 0.11237 0.10698 0.10072 0.13507
Min. -0.09514 -0.1037 -0.10125 -0.0999 -0.11912
Std.Sapma 0.01275 0.0166 0.01487 0.01336 0.01605
Carpiklhik -0.32086 -0.0515 -0.10125 -0.5350 -0.3894
Basiklik 13.7720 8.8916 10.1691 11.3075 12.833
JB 13071.39* 3897.56* 5773.89* 7875.53* 10922.9
Panel B:Otokorelasyon ve degisen varyans testleri
Q(16) 78.57* 46.934* 55.334* 144.88* 118.74*
Q%(16) 3554.7* 1971.3* 2455.7* 3221.8* 3462.8*

Q(16) ve Q*(16) sirasiyla getiri serileri ve karelerine 16 gecikmeye kadar uygulanan Ljung-
Box Q istatistikleridir. .*, %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Kaynak:Yazarin kendi
hesaplamalaridir.

Her bir iilke i¢in kriz oncesi donem dikkate alindiginda uygun bulunan EGARCH
modelleri soyledir®: ABD ve Yiikselen piyasa ekonomileri igin AR(1)-EGARCH(1,1,1)-GED;
Euro ve Avrupa bolgesi i¢in AR(0)-EGARCH(1,1,1)-GED; BRIC iilkeleri i¢in AR(2)-
EGARCH(1,1,1)-GED. Ayrica, tim donem dikkate alindiginda uygun bulunan modeller ise
ABD i¢in AR(1)-EGARCH (1,2,2)-GED ; Euro ve Avrupa bolgesi igin AR(0)-
EGARCH(1,1,1,1)-GED ; Yiikselen piyasa ekonomileri ve BRIC iilkeleri i¢inse AR(1)-
EGARCH(1,1,1)-GED olmustur.

® Cahgmada her bir endeks icin , oncelikle literatiiriin geneli ile uyumlu bir sekilde , EGARCH(1,1) model
spesifikasyonu denenmis ,bu modelin degisen varyans sorununu giderememesi durumunda EGARCH(2,2)’ye kadar
cesitli denemeler yapilmis ve uygun modeller degisen varyans sorununun giderilip giderilmedigi ve AIC bilgi kriteri
dikkate alinarak belirlenmistir.
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Bu modellere ait tahmin sonuglart ise Tablo 4’te sunulmustur.Sonuglara bakildiginda
AR(p)-EGARCH(p,q) modellerinin her durumda katsayilarin tamaminin istatistiki olarak
anlamlt oldugu ve kovaryans duraganlik kosulunun da saglandigi goriilmektedir. Ayrica,
asimetri parametresinin her durumda negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi, c¢aligma
kapsamindaki tiim iilke ve bdolge endeksleri i¢in asimetrik tepkinin gecerli oldugu yani negatif
soklarin  kosullu varyansi pozitif soklara gore daha fazla arttirdig: anlamina
gelmektedir. Volatilite direnci parametresi de (BRIC {ilkeleri harig¢) bire oldukca yakin bir deger
almaktadir.Bu durum da t-1 dénemindeki bir volatilite sokunun t dénemindeki sartli varyans
iizerindeki uzun siire etkili olabilecegini gostermektedir. Ayrica, EGARCH modellerinden elde
edilen standardize edilmis hata terimleri ve karelerine uygulanan Ljung-Box Q(k) ve Q?*(k)
istatistikleri de otokorelasyon ve degisen varyans sorunun giderildigini gostermektedir.

Tablo 4 : AR(p)-EGARCH(p,q)-GED modeli tahmin sonuglari

ABD Euro Avrupa Yiik.Piyasa BRIC
Ekonomileri

Panel A:Tim dénem sonuglari
C 0.0005* 0.0006* 0.0006* 0.0008* 0.0009*
r -0.0638* - - 0.2138* 0.1924*
W -0.2552* -0.2309* -0.2414* -0.3502* -0.3225*
o1 -0.1941* 0.1326* 0.1371* 0.1635* 0.1720*
oy 0.3207* - - - -
Y1 -0.2693* -0.0895* -0.0908* -0.1001* -0.0782*
Yo 0.1488* - - - -
By 0.9832* 0.9854* 0.9851* 0.9758* 0.9784*
v 1.2628* 1.5404* 1.6031* 1.6052* 1.5107*
Q(6) 7.715 5.0821 5.1775 8.6913 7.6287
Q(12) 12.61 10.204 8.6139 13.284 13.249
Q%(6) 4121 7.577 8.3592 9.3176 7.725
Q%(12) 15.348 10.953 11.603 13.883 17.359
Panel B: Kriz 6ncesi donem sonuglart
C 0.0005* 0.00089* 0.00089* 0.00133* 0.0017*
r -0.0613** - - 0.2370* 0.2193*
ro - - - -0.0635*
W -0.1706* -0.3669* -0.4597* -0.93064* -1.4494*
o 0.06253** 0.12118* 0.1425* 0.13193* 0.17219*
' - - - -
Y1 -0.08148* -0.05947* -0.07488 -0.16209* -0.15878*
Y2 - - - - -
By 0.98776* 0.97109* 0.9638* 0.91366* 0.85615*
v 1.3452* 1.6860* 1.7572* 1.6125* 1.6227*
Q(6) 5.9885 6.0969 5.0562 4.6285 1.8825
Q(12) 15.146 11.074 8.9266 8.375 6.0811
Q*(6) 3.2103 9.3758 7.3529 9.0703 6.4602
0Q%(12) 14.768 12.930 9.4024 15.830 16.573

* ** sirastyla %1 ve % S5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. ‘v’ ise GED dagilim
parametresini  gostermektedir. Q(6) ve  Q*(12) swasiyla getiri serileri ve karelerine 12
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gecikmeye kadar
hesaplamalaridir.

uygulanan  Ljung-Box  Q istatistikleridir. Kaynak:Yazarin kendi

ABD, Euro bolgesi ve Yiikselen piyasa ekonomileri arasindaki volatilite yayilmas iliskin
Cheung ve Ng(1996) testi sonuglar1 sirastyla Tablo 5, 6 ve 7°de sunulmustur. Oncelikle ,ABD
ile Euro bolgesi arasindaki sonucglara bakildiginda, hem kriz 6ncesi donemde hem de kriz
donemi ile birlikte ABD piyasalarindaki volatilitenin Euro bdlgesi piyasalarinda volatiliteye yol
actigt fakat Euro bolgesindeki volatilitenin ABD piyasalar1 iizerinde etkili olmadigi
anlasilmaktadir.Yiikselen piyasa ekonomilerine bakildiginda da ,benzer sekilde, ABD
piyasalarindaki volatilitenin her iki donemde de Yiikselen piyasa ekonomileri {izerinde etkili
oldugu fakat yiikselen piyasa ekonomilerindeki volatilitenin ABD piyasalarini etkilemedigi
anlasilmaktadir.Euro bolgesi ile yiikselen piyasa ekonomileri arasindaki iligskiye bakildiginda ise
kriz 6ncesi donemde aralarinda ¢ift yonlii bir volatilite yayilmasi oldugu fakat kriz dénemi
dikkate alindiginda sadece Yiikselen piyasa ekonomilerindeki volatilitenin Euro bolgesi
iizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Gecikmenin sifir oldugu durumda anlamli ¢ikan
korelasyon degerleri ise incelenen tiim iilkelerin volatiliteleri arasinda giiclii bir esanli iliski
oldugunu gostermektedir.Bu giiclii esanli etkilesim ise ortak olarak etkilenen uluslararasi
faktorlerden kaynaklanmaktadir (Bollerslev,1990).

Tablo 5: ABD ile Euro bélgesi icin Cheung-Ng(1996) testi sonuclari

Tiim donem Kriz 6ncesi donem

k | Gecikme (Lag) Onciil (Lead ) k | Gecikme (Lag) Onciil (Lead )
ABD, EURO(-K) ABD, EURO(+k) ABD, EURO(-K) ABD ,EURO(+k)

0 | 0.3629* 0.3629* 0 | 0.3312* 0.3312*

1 | 0.0037 0.0200 1 | -0.0139 0.1049*

2 | 0.0010 0.0532* 2 | 0.0001 0.0279

3 | -0.0097 -0.0143 3 | 0.0155 0.0209

4 | -0.0112 0.0370** 4 | 0.0019 0.0006

5 | 0.0213 0.0308 5 | 0.0128 0.0064

**% gsirastyla 1% ve 5% anlamlhilik diizeyini

gostermektedir. k gecikme uzunlugunu ifade

etmektedir. 1% ve 5% anlamlilik diizeyinde testin kritik tablo degerleri sirasiyla 2.58 , ve

1.96’dir. Kaynak:Yazarin kendi hesaplamalaridir.

Tablo 6: ABD ile Yiikselen Piyasa ekonomileri icin Cheung-Ng(1996) testi sonuclar:

Tiim donem Kriz oncesi déonem

k | Gecikme (Lag) Onciil (Lead ) k | Gecikme (Lag) Onciil (Lead )
ABD, EM(-K) ABD, EM(+K) ABD, EM(-K) ABD ,EM(+K)

0 | 0.2940* 0.2940* 0 0.3126* 0.3126*

1 | 0.0039 0.0810* 1 | -0.0330 0.1433*

2 | -0.0029 0.0304 2 | 0.0036 0.0198

3 | 0.0021 -0.0227 3 0.0185 -0.0174

4 -0.0017 0.0420* 4 0.0052 0.0957*

5 | 0.0146 0.0597* 5 0.0344 0.0583**

* % sirastyla 1% ve 5% anlamlilik diizeyini

gostermektedir. k gecikme uzunlugunu ifade

etmektedir. 1% ve 5% anlamlilik diizeyinde testin kritik tablo degerleri sirasiyla 2.58 , ve

1.96’dir. Kaynak:Yazarin kendi hesaplamalaridir
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Tablo 7:Euro bolgesi ile Yiik. piyasa ekonomileri icin Cheung-Ng(1996) testi sonuclar:

Tiim donem Kriz oncesi donem
k | Gecikme (Lag) Onciil (Lead ) k | Gecikme (Lag) Onciil (Lead )
Euro, EM(-k) Euro, EM(+k) Euro, EM(-k) Euro,EM(+K)
0 | 0.5004* 0.5004* 0 | 0.4059* 0.4059*
1 | -0.0317 0.0235 1 | 0.0104 0.0719**
2 | 0.0072 0.0125 2 | 0.0638** 0.0337
3 | 0.0420* 0.0084 3 |0.0125 0.0448
4 | 0.0251 -0.0025 4 | 0.0376 0.0271
5 | 0.0208 0.0337 5 | -0.0178 0.0502
* %% sirastyla 1% ve 5% anlamlilik diizeyini gostermektedir. k gecikme uzunlugunu ifade

etmektedir. 1% ve 5% anlamlilik diizeyinde testin kritik tablo degerleri sirastyla 2.58 , ve
1.96°dir. Kaynak:Yazarin kendi hesaplamalaridir.

MCSI Euro yerine MSCI Avrupa endeksinin kullanilmasi durumunda elde edilen
sonuglar Tablo 8 ve 9’da sunulmustur.Sonuglara bakildiginda yine ABD piyasalarindaki
volatilitenin  Avrupa bolgesini her iki donemde de etkiledigi fakat Avrupa bolgesinin ABD
iizerinde etkili olmadig1 goriilmektedir. Ayrica, Yiikselen piyasa ekonomileri ile Avrupa
arasindaki iliskiye bakildiginda kriz dncesi donemde Avrupa piyasalarindaki volatilitenin
Yiikselen piyasa ekonomileri lizerinde etkili oldugu fakat kriz dénemi gelismeleri dikkate
alindiginda, iki bolge arasinda bir volatilite yayilmasi olmadig1 anlasilmaktadir.

Tablo 8: ABD ile Avrupa i¢in Cheung-Ng(1996) testi sonuclari

Tiim dénem Kriz 6ncesi donem
k | Gecikme (Lag) Onciil (Lead ) k | Gecikme (Lag) Onciil (Lead )
ABD, EU(-) ABD, EU(+K) ABD, EU(-K) ABD ,EU(+K)
0 | 0.3753* 0.3753* 0 | 0.3365* 0.3365*
1 | 0.0022 0.0272 1 | -0.0166 0.1156*
2 | 0.0100 0.0481** 2 | -0.0008 0.0104
3 | -0.0074 -0.0198 3 | 0.0249 0.0129
4 | -0.0087 0.0301 4 ] 0.0162 0.0068
5 | 0.0129 0.0403** 5 | 0.0060 0.0087
* *¥* girasiyla 1% ve 5% anlamlilik diizeyini gostermektedir. k gecikme uzunlugunu ifade

etmektedir. 1% ve 5% anlamlilik diizeyinde testin kritik tablo degerleri sirasiyla 2.58 | ve
1.96°dir. Kaynak:Yazarin kendi hesaplamalaridir.
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Tablo 9: Avrupa ile Yiikselen piyasa ekonomileri icin Cheung-Ng(1996) testi Sonuglari

Tiim donem Kriz 6ncesi donem

k | Gecikme (Lag) Onciil (Lead ) k | Gecikme (Lag) Onciil (Lead )
EU, EM(-K) EU, EM(+K) EU, EM(-k) EU,EM(+K)

0 | 0.5519* 0.5519* 0 | 0.4618* 0.4618*

1 | -0.0259 0.0191 1 | 0.0213 0.0733*

2 | 0.0017 0.0081 2 | 0.0401 0.0100

3 | 0.0331 0.0086 3 | 0.0005 0.0450

4 ] 0.0208 0.0062 4 | 0.0331 0.0585**

5 | 0.0226 0.0292 5 | -0.0132 0.0388

* *¥% sirastyla 1% ve 5% anlamlilik diizeyini gostermektedir. k gecikme uzunlugunu ifade
etmektedir. 1% ve 5% anlamlilik diizeyinde testin kritik tablo degerleri sirasiyla 2.58 , ve
1.96°dir. Kaynak:Yazarin kendi hesaplamalaridir.

Yiikselen piyasa ekonomileri igerisinde Onemli bir grup olan BRIC iilkeleri ile
ABD,Euro bolgesi ve Avrupa arasindaki volatilite yayilmasi sonuglart da Tablo 10,11 ve 12°de
sunulmustur.Nitekim buradan elde edilen sonuglarin da Yiikselen piyasa ekonomileri i¢in elde
edilen sonuglarla benzer oldugu goriilmektedir.Bir diger ifadeyle, her iki donemde de ABD
piyasalarindaki volatilite BRIC iilkeleri tizerinde etkili olurken,BRIC iilkelerinin ABD
piyasalarmi etkileyemedigi goriilmektedir.Ayrica Euro bolgesi ile BRIC iilkeleri arasinda kriz
oncesi donemde ¢ift yoli bir volatilite yayilmasi oldugu , kriz dénemi ile birlikte aralarinda
herhangi bir volatilite yayilmas1 olmadig1 goriilmektedir.Nitekim,MSCI Euro yerine MSCI
Avrupa endeksinin dikkate alinmas1 durumunda da benzer sonuglara ulasildigi anlasilmaktadir.

Tablo 10: ABD ile BRIC iilkeleri icin Cheung-Ng(1996) testi sonugclar:

Tiim donem Kriz 6ncesi donem

k | Gecikme (Lag) Onciil (Lead ) k | Gecikme (Lag) Onciil (Lead )
ABD, BRIC(-k) ABD, BRIC(+k) ABD, BRIC(k) ABD ,BRIC(+k)

0 | 0.3236* 0.3236* 0 | 0.3425* 0.3425*

1 | 0.0071 0.0344 1 | -0.0144 0.0753*

2 | -0.0018 0.0394** 2 | -0.0197 0.0135

3 | -0.0055 -0.0205 3 | -0.0088 -0.0274

4 | -0.0026 0.0369 4 | 0.0020 0.0536

5 | 0.0013 0.0584* 5 | 0.0082 0.0670**

* %% sirastyla 1% ve 5% anlamlilik diizeyini
etmektedir. 1% ve 5% anlamlilik diizeyinde testin kritik tablo degerleri sirasiyla 2.58 , ve
1.96’dir. Kaynak:Yazarin kendi hesaplamalaridir.
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Tablo 11: Euro bolgesi ile BRIC iilkeleri i¢in Cheung-Ng(1996) testi sonuclari

Tiim donem Kriz 6ncesi donem

k | Gecikme (Lag) Onciil (Lead ) k | Gecikme (Lag) Onciil (Lead )
EURO, BRIC(-k) EURO, BRIC(+k) EURO, BRIC(-k) EURO,BRIC(+k)

0 | 0.4634* 0.4634* 0 0.2883* 0.2883*

1 -0.0086 0.0088 1 0.0838* 0.0327

2 | 0.0063 -0.0002 2 | 0.0559** 0.0100

3 | 0.0339 0.0220 3 | -0.0129 0.0603**

4 ] 0.0321 -0.0005 4 | 0.0369 0.0046

5 | 0.0038 0.0327 5 | -0.0435 0.0672**

**% sirastyla 1% ve 5% anlamlhilik diizeyini

1.96°dir. Kaynak:Yazarin kendi hesaplamalaridir.

gostermektedir. k gecikme uzunlugunu ifade
etmektedir. 1% ve 5% anlamlilik diizeyinde testin kritik tablo degerleri sirasiyla 2.58 , ve

Tablo 12: Avrupa ile BRIC iilkeleri icin Cheung-Ng(1996) testi sonuclari

Tim dénem Kriz 6ncesi donem
k | Gecikme (Lag) Onciil (Lead ) k | Gecikme (Lag) Onciil (Lead )
EU, BRIC(-k) EU, BRIC(+k) EU, BRIC(-k) EU,BRIC(+K)
0 | 0.5028* 0.5028* 0 | 0.3423* 0.3423*
1 | -0.0029 0.0024 1 | 0.0929* 0.0346
2 | -0.0022 -0.0048 2 | 0.0342 -0.0082
3 | 0.0223 0.0219 3 | -0.0278 0.0605**
4 10.0273 0.0007 4 ] 0.0392 0.0152
5 | 0.0082 0.0309 5 | -0.0418 0.0587**
* ** sirastyla 1% ve 5% anlamlilik diizeyini gostermektedir. k gecikme uzunlugunu ifade

etmektedir. 1% ve 5% anlamlilik diizeyinde testin kritik tablo degerleri sirasiyla 2.58 , ve

1.96’dir. Kaynak:Yazarin kendi hesaplamalaridir.

Bu kapsamda eclde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde  volatilite
yayllmasinda ABD’nin baskin bir rolii oldugu goriilmektedir.Nitekim bu bulgu literatiiriin
geneli ile de uyumludur.Ayrica, bu bulgu kiiresel bazda siirecin istikrara kavugmasinda ABD
piyasalariin istikrarinin  6nemli oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica, ABD piyasasinda
volatiliteye yol acan gelismelerin de daha ¢ok i¢ kaynakli oldugu soylenebilir.Ciinkii her iki
donem dikkate alindiginda da ne Euro bdlgesinin ne Avrupa’nin ne de Yiikselen piyasa
ekonomilerinin ABD piyasalar1 iizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Dahas1 , kriz doneminde
Euro bolgesinde volatiliteye yol agan gelismelerin de daha ¢ok Euro bolgesi iginde etkili
oldugu anlagilmaktadir.Ciinkii ¢alisma bulgulari bu donemde Euro bolgesindeki volatilitesinin
ne ABD ne de Yiikselen piyasalar iizerinde etkili olabildigine isaret etmektedir.

4.SONUC

Bu c¢alismada kriz donemi de dikkate alinarak Euro boélgesi ,ABD ve Yiikselen piyasa
ekonomileri arasindaki volatilite yayilmasi incelenmistir.Bu amagla MSCI Euro, MSCI
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yiikselen piyasalar ve MSCI ABD endeksleri kullanilmigtir. Ayrica, daha kapsamli bulgulara
ulagsmak amaciyla c¢alismaya MSCI Avrupa ve MSCI BRIC endeksleri de dahil
edilmistir.Endeksler arasindaki volatilite yayilmasi ise AR(p)-EGARCH(p,q) modeline dayali
Cheung ve Ng(1996) varyantsa nedensellik testi kullanilarak incelenmistir.Calisma bulgulari
hem kriz 6ncesi donemde hem kriz donemi gelismeleri dikkate alindiginda ABD piyasalarindaki
volatilitenin hem Euro bdlgesi ,hem Avrupa hem de Yiikselen piyasa ekonomileri iizerinde
etkili oldugu fakat bu piyasalardan hi¢ birinden etkilenmedigine isaret etmektedir.Ayrica kriz
oncesi donemde Euro bolgesi ile Yiikselen piyasa ekonomileri arasinda ¢ift yonlii bir volatilite
yayllmast var iken kriz donemi ile birlikte Euro bdlgesindeki volatilitenin Yiikselen piyasa
ekonomilerini etkilemedigi fakat yiikselen piyasa ekonomilerindeki volatiliteden etkilendigi
anlagilmaktadir. Calismaya Avrupa ve BRIC iilkelerinin dahil edilmesi durumunda da genel
olarak benzer bulgulara ulasilmistir.Bu durum da volatilite yayilmasinda ABD’nin baskin bir
rolii oldugu ve siirecin istikrara kavugsmasinda ABD piyasalarinin istikrarinin  6nemli oldugu
anlamina gelmektedir. Ayrica ABD piyasasinda volatiliteye yol acan gelismelerin de daha ¢ok
i¢ kaynakl1 oldugu sdylenebilir. Dahasi , kriz doneminde Euro bolgesinde volatiliteye yol acan
gelismelerin de daha ¢cok Euro bolgesi icinde etkili oldugu anlasilmaktadir.Buradan hareketle
de hem yiikselen piyasa ekonomilerinde hem de Euro ve/veya Avrupa bolgesinde uygulanacak
ekonomi politikalarinda ABD ekonomisindeki gelismeleri dikkate alinmasi gerektigi
anlagilmaktadir. Kriz déneminin baslamasi ile 6nemli tartigmalarin yasandigi Euro ve/veya
Avrupa bolgesindeki gelismelerinse yilikselen piyasa ekonomileri iizerinde onemli bir etki
yaratmamasi da ¢aligmanin bir diger 6nemli bulgusudur.
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