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LATIN AMERIKA VE ABD HiSSE SENEDI PIYASALARI
ARASINDA RiSK YAYILIMI: MOMENTLERDE NEDENSELLIK
TESTLERINDEN YENi BULGULAR

RISK SPILLOVERS AMONG LATIN AMERICAN AND US STOCK
EXCHANGE MARKETS: NEW EVIDENCE FROM MOMENT
CAUSALITY TESTS

Biilent GULOGLU"
Pinar KAYA™

Ozet

Calismanin genel amaci kuyruk bagimlilig: 6lgiimiindeki yeni ekonometrik tekniklerden yararlanarak
Latin Amerika iilkeleri ve ABD hisse senedi piyasalar1 arasinda risk yayilimini incelemek, finansal
bulasma olgusunu ortaya ¢ikarmaktir. Momentlerdeki Granger nedensellik testleri, ortalama ve
varyanstaki Granger nedensellik testlerinden farkli olarak, dagilimin kuyruklarindaki nedenselligi
ifade etmekte ve bu da riskteki yayilmay1 gostermesi bakimidan 6nem arz etmektedir. Bu ¢calismada
16/01/2008 - 20/05/2015 donemi i¢in MERVAL (Arjantin), BOVESPA (Brezilya), COLCAP
(Kolombiya), IPC (Meksika), IPSA (Sili) ve S&P 500 (ABD) borsalarinin giinlitk verileri analiz
edilecektir. Bulgularimiza gére Brezilya endeks getirisi dagiliminin sol kuyrugu, diger endeks getirileri
dagilimlarinin sol kuyrugunun nedenidir. Bu sonuglar piyasalarin asag: yonlii hareketlerinde ve
genellikle Brezilya merkezli olarak bulagsma etkisine isaret etmektedir. Buna ek olarak S&P 500den
Latin Amerika hisse senedi piyasalarina dogru nedensellik tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Bulagma, Kantil Nedensellik, Hisse Senetleri Piyasalari, GARCH
JEL Siniflandirmasi: C58, E44, F30, G10

Abstract

The main purpose of this paper is to analyze the risk spillovers, “financial contagion” among the
stock exchange markets of Latin American countries and the USA by using the recently developed
econometric techniques. Causality test in moments differ from the Granger causality tests in means and
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variances in describing the causality in the tails of the distribution and describing their risk spillovers.
In this study we analyze daily index values of MERVAL (Argentina), BOVESPA (Brazil), COLCAP
(Colombia), IPC (Mexico), IPSA (Chile) and S&P 500 (USA) spanning the period from 1/16/2008 to
5/20/2015. Our findings suggest that the left tail of Brazilian stock return distribution could Granger
cause the left tails of others. These result indicates that there exists contagion during negative periods
and Brazil can be considered as the driver of spillover. In addition causality is detected from S&P 500
to stock exchange markets of Latin American Countries.

Keywords: Financial contagion, Quantile Causality, Equity markets, Asymetric GARCH
JEL Classification: C58, E44, F30, G10

1. Giris

Kiiresellesme siirecinde sayilar1 artan ulus 6tesi sirketler ve gelisen uluslararasi ticaret ag1, Avrupa
Birligi gibi siyasi ve ekonomik birliklerin varlig1 sermaye piyasalarini birbirleri ile biitlinlesme
egilimine yOneltmigtir. Piyasalar arasindaki artan bitiinlesme ise riskin cesitlendirilmesi ve
dagitilmasinda olumsuz bir rol oynamaktadir. Riskin ¢esitlendirilmesi ve dagitilmasinin analizi
hem yatirimcilar hem de arastirmacilar i¢cin 6nemli bir konudur.

Bu ¢aligmanin amact biryandan Latin Amerika iilkeleriyle ABD piyasalari arasindaki, diger
yandan da Latin Amerika piyasalarinin kendi aralarindaki risklerin yayillma mekanizmasini
incelemek ve uluslararas: risk ¢esitlendirmesinin hangi piyasalar arasinda miimkiin oldugunu
ortaya koymaktir. Daha agik ifadeyle ¢alismanin hedefi, momentlerde Granger nedensellik
yardimiyla, finansal piyasa serilerinin 6zellikle kuyruk dagilimlari arasinda nedensellik iliskilerini
belirleyerek, Latin Amerika ve ABD piyasalar: arasinda risk yayilmalarini “finansal bulasma” ya
da “bagimlilik” olarak olarak niteleyebilmek ve piyasalar arasinda risk ¢esitlendirme imkaninin
olup olmadigini ortaya koymaktir.

Latin Amerika {ilkeleri borsalari tizerinde 6nemli bir etkisi oldugundan S&P 500 (ABD) borsast
da calismaya dahil edilmistir. Calismanin amag¢ ve hedeflerine ulagilabilmesi i¢in finansal
ekonometrideki son gelismelerden yararlanimistir. Bu baglamda Chen (2016) tarafindan
gelistirilen ve sadece ortalama ve varyansta degil, serilerin kuyruk dagilimlarinda da Granger
nedensellik testlerine izin veren momentlerde (kantillerde) nedensellik testleri kullanilmaktadir!.
Ozellikle dagilimin kuyruklari arasindaki nedensellik ve dolayisiyla riskteki yayilmay1 gostermesi
bakimindan bu testler 6nem arz etmektedir. Hisse senedi getiri dagilimlarinin sol kuyruklar:
arasindaki nedensellik bulagma etkisine isaret etmektedir. Béylece Granger nedensellik testleri
sonucu piyasalar aralarindaki risk yayilmalari, finansal bulasma olarak kategorize edilmektedir.
Bu siniflamanin, risklerini gesitlendirmek ve azaltmak isteyen yatirimcilara 6nemli bilgiler
sunmast ayrica politika yapicilara ve arastirmacilara da yol gosterici olmasi beklenmektedir.

1 Chen, Y.T. (2016). Testing for Granger Causality in Moments, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 78 (2): 265-288.
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Piyasalar arasindaki risk yaylma durumlari Latin Amerika iilkeleri agisindan o6nemli
¢ikarsamalarin yapilmasini saglayabilir. Daha acik ifadeyle piyasalar arasinda bulagma olgusunun
bulunmasi risk ¢esitlendirme firsatinin diisiik oldugunu gostermektedir.

Bu caligma literatiirdeki mevcut ¢alismalardan bagta kullanilan yontem olmak iizere birgok
acidan farklilagmaktadir. Benzer veri setiyle Giiloglu vd. tarafindan yapilan ¢alismada nedensellik
analizi sadece ortalama ve varyansta nedenselligi ele almistir’. Nedensellik analizi yapilirken
Hong testi kullanilmistir®. Bunun en énemli nedeni Guloglu vd. galismaya baglarken heniiz Chen
testinin literatiire girmemis olmasidir. Bu ¢alisma da ise sadece ortalama ve varyansta degil tiim
momentlerdeki nedensellik ve 6zellikle risk yayiliminin en 6nemli gostergesi olan kuyruklardaki
nedensellik incelenecektir. Buna ilaveten mevcut ¢aligmalarda finansal bulasma ve bagimlilik
arasinda ayirim yapilmamistir. Finansal bulasma kisa dénemle ilgili bir kavramken bagimlilik
daha ziyade uzun dénemle ilgilidir. Bu ¢alismada kullanilan momentlerde nedensellik testinin de
yardimiyla bu iki olgu arasinda ayirim yapilabilmektedir. Calisma bu yoniiyle mevcut literatiire
onemli katkida bulunmaktadir.

Bualigmanin katkis1 tig maddede 6zetlenebilir. flk olarak Latin Amerika ilkeleri piyasalariile ABD
piyasasi arasindaki risk yayilmalarini finansal bulagma veya bagimlilik olarak siniflandirilacaktir.
Ikinci olarak énceki calismalardan farkli olarak, korelasyon analizi yerine yayilmanin yoniinii
gosterebilen Granger nedensellik testi uygulanacaktir. Ugiincii olarak, Chen tarafindan yeni
gelistirilen test ile hisse senetleri piyasalar1 arasindaki iligkiler incelenecektir. Oynaklik asimetrisi
de dikkate alinarak EGARCH modeli ile tahmin edilen borsa getiri dagilimlar1 arasindaki
nedensellik iligkisi bulagsma ve bagimlilik olgularini gésterecektir.

Caligma alt1 bolimden olusmaktadir. Giris boliimiinden sonra konuyla ilgili literatiir taramasi
ikinci béliimde verilmistir. Ugiincii boliimde kullanilan veri seti, dérdiincii bsliimde ekonometrik
yontem tanitilmistir. Besinci boliimde ¢alisma bulgular: yorumlanmigtir. Altinc: boliim sonug
bolumiidiir.

2. Literatiir

Finansal piyasalarda yiikselen oynaklik ve piyasalar arasindaki risk yayilmasinin artan 6nemi,
finansal riskin kontrol edilmesi ve izlenmesi {izerine yogunlasan ¢aligmalar1 yaygin hale
getirmistir. Ekonomik birimler riskten korunma modellerinin yani sira saglam politikalar
uygulamak icin agag1 yonli buytik piyasa hareketlerinin hangi olasilikla ortaya ¢iktigini takip
ederler. Ekstrem piyasa hareketlerinin gerceklestigi ve oynakligin yiiksek oldugu bu dénemlerde
bityitk miktarda sermaye el degistirmektedir. Oynaklik ile ilgili dnceki ¢aligmalar yaygin olarak
risk 6l¢timiinden bahsetmekte ve oynaklik yayillmasina odaklanmaktadir. Bu baglamda Cheung

2 Giloglu, B., Kaya, P. ve Aydemir, R. (2016). Volatility transmission among Latin American stock markets under
structural breaks. Physica A: Statistical Mechanics and its Applications, 462: 330-340.

3 Hong, Y. (2001). A test for volatility spillover with applications to exchange rates, Journal of Econometrics, 103: 183-
224.
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ve Ng (1990) finansal varlik getirilerinin kosullu varyanslari arasinda nedensellik iliskisi oldugunu
ortaya ¢ikarmugtir?.

Engle vd., Yen/Dolar déviz kurunu inceledikleri ¢aligmalarinda bir piyasadan diger bir piyasaya
bilgi gegisini arastirmiglardir®.

Engle ve Susmel, hisse senedi getiri varyanslarinin zamana bagli olarak degisen yapisindan
faydalanarak farkli iki uluslararasi hisse senedi piyasasimnin ayni oynaklik siirecini izleyip
izlemedigini arastirmiglardir. Yazarlar ¢aligmalarinda, bazi uluslararasi hisse senedi piyasalarinda
zamana bagl oynakliklarin benzer oldugunu vurgulamiglardir®.

Hamao vd., ii¢ temel uluslararas: hisse senedi piyasasi arasinda fiyat ve fiyat oynaklik bagimliligini
incelemislerdir. Tokyo, Londra ve New York hisse senedi piyasalarinin giinliik acilis ve kapanig
verileri ile galigmiglardir. Caligmalarinda fiyatlar arasindaki iligkileri incelemek tizere ARCH tipi
modeller kullanarak, New Yorkdan Tokyo'ya, Londradan Tokyo'ya ve New Yorkdan Londraya
fiyat oynaklik yayilmalarinin varligini tespit etmislerdir’.

Benzer sekilde, King ve Wadhwaniv1987 yilinin Ekim ayinda hemen hemen tiim borsalarin es
zamanl olarak diigiisiinii konu almiglardir. Tokyo, Londra ve New York hisse senedi piyasalar1
tizerine yaptiklar: arastirmalarda piyasalar arasinda yayilma etkisi oldugunu vurgulamiglardir.
Bu calismada, farkli ekonomik yapilardaki piyasalar arasinda bile rasyonel bireylerin diger
piyasalardaki degismeleri haber almasi nedeniyle yayilma etkisinin varligina isaret etmislerdir®.

King vd., 16 tilkenin ulusal borsa endeks verileri ile cok degiskenli faktér modeli tahmin etmisler
ve sermaye piyasalarinin entegrasyonunu arastirmiglardir. Zamana bagl olarak degisen hisse
senedi kovaryans yapilarina ¢ogunlukla gozlemlenemeyen degiskenlerin neden oldugunu ortaya
koymuslardir®.

Lin vd. de Tokyo ve New York piyasalarini ele almis ve borsa endeks getirileri ve oynakliklar:
arasindaki korelasyonu aragtirmiglardir'®. Oynaklik yayilmasi alanindaki bir diger calisma
da Hong (2001)’in standartlastirilmis kalint: kareleri arasindaki orneklem ¢apraz korelasyon
karelerinin agirlikli toplamina bagli olan testidir. Bu testte, Cheung ve Ng'nin testi ve Granger'in

4 Cheung, Y.W,, Ng, L.K. (1990). The dynamics of S&P 500 index and S&P 500 futures intraday price volatilities,
Review of Futures Markets, 9: 458-486.

5  Engle, RE, Ito, T. ve digerleri (1990). Meteor shower or heat wave? Heteroskedastic intradaily volatility in the
foreign exchange market, Econometrica, 59: 524-542.

6  Engle, R.E, Susmel, R. (1993). Common volatility in international equity markets,Journal of Business and Economic
Statistics, 11: 167-176.

7  Hamao, Y., Masulis, R.-W. ve digerleri (1990). Correlations in price changes and volatility across international stock
markets, Review of Financial Studies, 3: 281-307.

King, M., Wadhwani, S. (1990). Transmission of volatility between stock markets, Review of Financial Studies, 3: 5-33.

King, M., Sentana, E. ve digerleri (1994). Volatility and links between national stock markets, Econometrica, 62:
901-933.

10 Lin, W.L, Engle, R.E ve digerleri (1994). “Do bulls and bears move across borders? International transmission of
stock returns and volatility, Review of Financial Studies, 7: 507-538.
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regresyona dayanan testinden farkli olarak tim Orneklem ¢apraz korelasyonlar: kullanilarak
her gecikme i¢in daha esnek bir agirliklandirma yontemi olusturulmugtur!!. Dolar/Mark ve
Dolar/Yen déviz kurlarinin haftalik verileri kullanilarak iki doviz kuru arasindaki Granger
nedenselligi arastirilmistir. Calismada, Alman Mark’inin ge¢mis oynaklik degismelerinin, Japon
Yern'indeki cari oynaklik degismesinin nedeni oldugunu fakat aksi yonde bir iligkinin olmadigini
vurgulamustir.

Choudhry alt1 Latin Amerika iilkesi ve Amerika Birlesik Devletleri borsalar1 arasinda uzun
donemli iligkiyi aragtirmustir. Birim kok testleri, esbiitiinlesme testleri ve hata diizeltme modeliyle
uzun dénemli bir iligkinin varh@mni ve nedensellik iliskisini ortaya koymustur!2. Christofi ve
Pericli ise calismalarinda bes Latin Amerika tilkesi (Arjantin, Brezilya, $ili, Kolombiya, Meksika)
arasindaki sistematik iligkiyi arastirmislardir. VAR ve EGARCH modeli kullanarak oynakliklarin
asimetrik yayilmalarini ortaya koymuglardir!?.

Esbiitiinlesme analizi ve VAR teknigi kullanarak Chen vd. alt1 Latin Amerika {ilkesi arasinda
dinamik bagimliligi incelemislerdir!4. Calisma bulgularina gére bu iilkelerin borsa endeksleri
uzun donemde birlikte hareket etmektedirler ve 1999 yilina kadar Latin Amerika piyasalar1 risk
¢esitlendirme konusunda kisith imkanlar sunmaktadir. Buna ragmen 1999-2000 yillarinda farkly
Latin iilkeleri hisseleri ile olusturulan portféyiin tek bir iilkenin hisseleri ile olusturulan portfoye
kiyasla daha az riskli olduguna dikkat ¢ekmislerdir.

Henry!'® vd., Cheung ve Ng!®in ortalamada ve varyansta nedensellik testlerini kullanarak
hisse senedi piyasasinda getiri ve oynaklik yayilmalarini sekiz Giiney Asya iilkesi (Endonezya,
Filipinler, Giiney Kore, Hong-Kong, Japonya, Malezya, Singapur, Tayland) i¢in incelemislerdir.
Caligma Filipinler, Giiney Kore, Singapur ve Taylandin Endonezya {izerinde anlik olarak ikili
oynaklik yayilma etkisinin oldugunu ortaya ¢ikarmustir.

Arastirmalarinda Tiirkiyede finansal piyasalari konu alan Okur ve Cevik, vadeli islemler endeksi
ve hisse endeksleri arasindaki oynaklik yayilmalarini analiz etmislerdir!”. Bu dogrultuda, Hong!®

11 Granger, C.W.J. (1969). Investigating causal relations by econometric models and cross-spectral methods,
Econometrica, 37: 424-438.

12 Choudhry, T. (1997). Stochastic Trends in Stock Prices: Evidence from Latin American Markets,” Journal of
Macroeconomics, 19: 285-304.

13 Christofi, A., Pericli, A. (1999). Correlation in Price Changes and Volatility of Major Latin American Stock Markets,”
Journal of Multinational Financial Management, 9: 79-93.

14  Chen, G.M,, Firth, M. ve digerleri (2002). Stock Market Linkages: Evidence from Latin America,” Journal of Banking
& Finance, 26: 1113-1141.

15 Henry, O. T., Olekalns, N. ve digerleri (2007). Identifying Interdependencies between South-East Asian Stock
Markets: A Non-Linear Approach, Australian Economic Papers, 468(2): 122-135.

16 Cheung, Y.W,, Ng, L.K. (1996). A causality-in-variance test and its application to financial market prices, Journal of
Econometrics, 72: 33-48.

17 Okur, M., Cevik, E. (2013). Testing Intraday Volatility Spillovers in Turkish Capital Markets: Evidence from ISE,
Economic Research-Ekonomska Istrazivanja, 26(3): 99-116.

18 Hong, 2001, 205.
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ve Hafner ve Herwartz'in varyansta nedensellik testini uygulamislardir!®. Caligma sonuglarina
gore spot piyasasi vadeli islemler piyasasinin Granger nedenidir. Hisse senedi piyasalar1 arasinda
oynaklik yayillmalarini inceleyen diger bir ¢aligma da Tiirkiye ve Brezilya piyasalarini inceleyen
Tasdemir ve Yalamanin arastirmasidir. Arastirma sonuglarina gore Sio Paulo borsasindan
Borsa Istanbul’a oynaklik yayilmasi gézlenmistir. Buna ek olarak, finansal kriz dénemlerinde de
Tiirkiyeden Brezilya'ya oynaklik yayilmasi oldugu vurgulanmistir?. Soytas ve Oran, Cheung-
Ng yaklagimiyla diinya petrol fiyatlari, BIST 100 VE BIST elektrik endeks getirileri arasindaki
iligkileri incelemislerdir?!. Korkmaz ve Cevik calismalarinda ABD'de zimni oynaklik endeksi
(VIX)'nin gelismekte olan 15 iilkenin hisse senedi piyasalar: iizerindeki etkisini GJR-GARCH
yontemi ile analiz etmislerdir??. Arastirma sonuglarina gore, gelismekte olan iilkelerin hisse senedi
piyasalarinin kogullu varyansinda kaldirag etkisinin oldugu ve piyasaya gelen kotii haberlerin
oynaklig1 daha fazla arttirdigini vurgulamiglardir. Calismalarinda, zimni oynaklik endeksinin
Arjantin, Brezilya, Meksika, §ili, Peru, Macaristan, Polonya, Tiirkiye, Malezya, Tayland ve
Endonezya hisse senedi piyasalarini etkileyerek oynakliklarin: arttirdig1 sonucuna ulagmislardur.

Jeong vd.parametrik olmayan bir test yaklasimiyla petrol fiyatlari, déviz kuru ve altin fiyatlar:
arasindaki nedensellik iligkisini kantil nedensellik testiyle stnamiglardir?3.

Candelon vd. Hong vd.**nin one siirdiigii test siirecini gelistirerek, dagilimlarin kuyruklar
arasindaki ¢oklu risk seviyeleri igin Granger nedensellik testini ortaya koymuslardir?. Bu testi
petrol piyasalarinda kullanarak ozellikle asir1 fiyat hareketleri oldugu donemlerde bu piyasaya
iligkin bilgiler elde etmislerdir. Bulgularina gore, asir1 hareketli donemlerde petrol piyasalari
arasindaki entegrasyon azalma egilimi gostermektedir. Balcilar vd. c¢alismalarinda petrol
fiyatlar1 ve Giiney Afrika tarimsal tiriin fiyatlar: arasindaki nedenselligi arastirmislardir. (2005-
2014 dénemini ele alan aragtirmada giinliik petrol fiyatlari, soya fasulyesi, bugday, ay cicegi ve
mustr fiyatlari kullanilmistir?®. Bu dogrultuda, Jeong v.d’nin kantillerde nedensellik testinden
faydalanmiglardir. Bulgularina goére petrol fiyatlarinin tarimsal tiriin fiyatlar1 tizerine etkisi,
kosullu dagilimin farkli kantilleri arasinda farkliik gostermektedir. Kuyruklar tizerindeki

19  Hafner, C.M., Herwartz, H. (2006). Volatility impulse responses for multivariate GARCH models: An exchange rate
illustration, Journal of International Money and Finance, 25: 719-740.

20 Tasdemir, M., Yalama, A. (2014). Volatility spillover effects in interregional equity markets: empirical evidence from
Brazil and Turkey, Emerging Markets Finance and Trade, 50(2): 190-202.

21  Soytas, U, Oran, A. (2011). Volatility spillover from world oil spot markets to aggregate and electricity stock index
returns in Turkey, Applied energy, 88(1): 354-360.

22 Korkmaz, Turhan., Cevik, Ismail. (2009). Zimni Volatilite Endeksinden Gelismekte Olan Piyasalara Yonelik
Volatilite Yayilma Etkisi, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 3(2): 5.93.

23 Jeong, K., Hirdle, WK. ve digerleri (2012). A Consistent Nonparametric Test For Causality in Quantile, Econometric
Theory, 28: 861-887.

24 Hong, Y, Liu Y. ve digerleri (2009). Granger causality in risk and detection of extreme risk spillover between
financial markets,Journal of Econometrics, 150: 271-287.

25 Candelon, B., Joéts, M. ve digerleri (2013). Testing for Granger causality in distribution tails: An application to oil
markets integration, Economic Modelling , 31: 276-285.

26 Balcilar, M., Chang, S. ve digerleri (2014). The Relationship between Oil and Agricultural Commodity Prices: A
Quantile Causality Approach”, Working Paper.
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etkinin dagilimin geneline gore daha hafif oldugunu vurgulamislardir. Bununla birlikte, petrol
fiyatlar1 ve tarimsal iiriin fiyatlar1 arasindaki dogrusal olmayan bagimlilik nedeniyle bilinen
Granger nedensellik testlerinin yanls sonuglar verdigini belirtmislerdir. Balcilar vd. gelismis ve
gelismekte olan tilkelerden olusan 16 {ilkenin Amerikan dolar1 karsisindaki déviz kuru getirileri
ve oynakliklarini analiz etmiglerdir. Analizlerinde parametrik olmayan kantillerde nedensellik
testi yontemini kullanarak, 1999-2012 dénemi igin aylik verilerle ¢aligmislardir?”. Kantillerde
nedensellik yaklagimi, birinci moment olan ortalamanin yaninda dagilimin kuyruklarindaki
nedenselligi de test etmelerini saglamistir. Bununla birlikte, varyansta da nedenselligi test ederek
oynaklik yayilmalarini arastirmislardir. Candelon ve Tokpavi ise iki zaman serisinin dagiliminin
her yerinde Granger nedenselligini test etmislerdir?®. Bouhaddioui ve Roy’un portmanto
testinden tiiretilen bu yaklasim dagilimin farkli bélgeleri arasindaki nedenselligi test edebildigi
icin oldukea kullanighdir®.

Corsi vd. finansal kurumlarin kaliteye kacis olgusunu analiz etmiglerdir. 36 {ilkenin bono getirileri
ve 33 bankanin hisse senedi getirileri ile risk yayilimini incelemislerdir. Bu ¢aligmaya gére Avrupa
bélgesi krizi sirasinda, diinyadaki belli bagh bankalar bono piyasasinda kaliteyi takip etmislerdir®C.

Giiloglu vd. bes Latin Amerika iilkesinin borsalar1 arasinda varyanstaki yapisal kirilmalar: ele
alarak oynaklik yayilmalarini aragtirmiglardir. DCC-GARCH yontemi ile kirilmalar1 ve asimetriyi
de dikkate almiglardir. Bulgularina goére dinamik korelasyonlar oynaklik yayilmalarinin ¢ok
gliclii olmadigini gostermistir. Ortalamada nedensellik testleri ise Brezilyadan diger piyasalara
tek yonlii bir nedensellik oldugunu ve varyansta nedensellik testi ise yine Brezilyadan $ili'ye tek
yonlii bir nedensellik oldugunu géstermistir. Buna gore {ilkeler arasinda karsilikli bir bagimlilik
olmadigini gikarsamiglardir®!.

3. Veri Seti

Bu ¢alismada 16/01/2008 - 20/05/2015 yillar1 arasindaki MERVAL (Arjantin), BOVESPA
(Brezilya), COLCAP (Kolombiya) IPC (Meksika), IPSA ($ili) ve S&P (Amerika) borsalarinin
glinliik verileri analiz edilmektedir. Borsa endeks getirileri, Thomson and Reuters DataStreamden
elde edilen giinliik endeks verilerinden agagidaki sekilde elde edilmistir:

=100 % [lﬂﬁ_r - lflP[,r—LJ (1)

27  Balcilar, M., Gupta, R., Kyei, C., & Wohar, M. E. (2016). Does Economic policy uncertainty predict Exchange rate
returns and volatility? Evidence from a nonparametric causality-in-quantiles test. Open Economies Review, 27(2):
229-250.

28 Candelon. B., Tokpavi, S. (2015). A Nonparametric Test for Granger-causality in Distribution with Application to
Financial Contagion, Research Centre for International Economics Working Paper

29 Bouhaddioui C., Roy, R. (2006). A generalized portmanteau test for independence of two infinite order vector
autoregressive series, Journal of Time Series Analysis, 27(4): 505-544.

30 Corsi, E, Lillo, E, Pirino, D. (2015). Measuring Flight-to-Quality with Granger-Causality Tail Risk Networks,
SYRTO Working Paper Series.

31 Giiloglu, vd., 2016, 340.

236



Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi * Cilt: 40 * Sayi: 2 « Aralik 2018, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 230-254

Buradar getiriyi, P ise endeks degerini gostermektedir. Sekil 1” de borsa endeks getirilerinin zaman
serisi ¢izimleri mevcuttur. Betimleyici istatistikler ise Tablo 1” de gosterilmektedir. Tablodan da
gorildiig gibi piyasa getirileri dagilimi basik (kalin kuyruklu) ve negatif ¢arpiktir. Bununla
birlikte Ljung-Box Q ve Q2 istatistikleri olduke¢a anlamlidir. Bunlar finansal zaman serilerinin
tipik 6zelliklerindendir. Bu 6zellikler ARCH tipi modelleme teknikleri gerektirmektedir. Buna

ek olarak birim kok testleri yapilmistir. Serilerin logaritmik farklarinin yani getirilerin duragan
oldugu saptanmustir.

Tablo 1: Borsa getirilerinin betimleyici istatistikleri

S&P

IPSA IPC COLCAP MERVAL BOVESPA
ARCH1-2 120.75%* 18.83 *** 68.130* 275.540* 60.8%* 124.4%+*
ARCHI-5 83.7320%* 22061 66.07*** 118.96*** 42.71% 79.300 ***
ARCHI1-10 72.320%% 15.52%%* 61.75*** 64.64* 27.10* 74.93%*
Q(20) 99.36** 59.66 60.89 *** 55.99 *** 34.17** 28.27¢
Q%(20) 2582.32%*¢ 346.52 0 2042.6°* 1431.70% 825.44%* 2378.70%%
Carpiklik -0.325893 0.762753 0.322927 -0.404428 -0.54893 0.128723
Basiklik 11.30323 22.51622 10.48861 9.410213 7.612456 9.532895
J-B 4566.757 25227.99 3719.344 2748.217 1479.936 2814.046

Not: ¥, ¥ * istatistikler %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlidir***, **, * istatistikler %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlidir.

Grafik 1: Borsa endekslerinin zamana gore grafigi
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4. Metodoloji

Bu ¢alismada Latin Amerika hisse senedi piyasalari arasindaki risk yayilmalarinin incelenmesi
amaglandigindan, bu amaca uygun olarak son dénemde gelistirilen Momentlerde Granger
nedensellik Chen testi kullanilmigtir32. S6z konusu test teknigi dagilimin tiimiinii dikkate almast
ve istenilen momentler i¢in nedenselligin test edilmesine imké4n vermesi nedeniyle piyasalar arasi
etkilesim hakkinda ¢ok daha genis kapsamli bilgi vermektedir. Daha agik olarak ifade etmek
gerekirse mevcut Granger nedensellik testlerinden farkli olarak bu yeni test hem ortalama,
hem varyans hem de tiim kantil ve momentler igin Granger nedenselliginin test edilmesini
saglamaktadir. Bu test istatistiksel acidan mevcut testlere gére baz iistiinliiklere sahiptir.

Nedensellik testlerinin uygulanacagi hata terimlerinin bagimsiz ve 6zdes dagilima sahip olmalar1
ayrica birden fazla modelin hata terimlerinin karsilikli bagimsiz olmalar1 varsayimi bu testte
mevcut degildir. Bu test kullanilarak ortalamada ve varyansta Granger nedenselligin yani sira
herhangi bir moment (¢arpiklik, basiklik vb.) ya da herhangi bir kantil i¢cin Granger nedensellik
test edilebilir. Bu test genel ve parametrik olmayan bir test olup, herhangi bir modelden, herhangi
bir ekonometrik teknikle elde edilmis tiim kalintilara uygulanabilir. Dolayisiyla biiyiik bir
kullanim esnekligine sahiptir. Boylece kuyruk bagimlilig1 ve riskte nedensellik (bulagma ve kagis)
olgulari istatistiksel acidan belirgin ve giivenilir bi¢cimde test edilebilir. Momentlerde nedensellik
testi genel bir test olup daha 6nceki Box-Pierce tipi Granger nedensellik testlerini birlestirmekte
ve genellestirmektedir.

Bu ¢alismada momentlerde Granger nedensellik testi kullanilarak her bir piyasa ¢ifti i¢in ortalama
ve varyansta Granger nedensellik testlerinin yaninda (0, 0.2), (0.2, 0.4), (0.4, 0.6), (0.6,0.8) ve
(0.8,1) kantil giftlerinin tiim kombinasyonlar: i¢in Granger nedensellik testleri yapilmaktadir.
Boylece testler sonucu, piyasalar igin finansal bulasma ve bagimlilik olgular1 ortaya gikarilacaktir.
Momentlerde Granger testleri yapilirken Chen (2016) takip edilerek iistel GARCH modeli
(AR(m)-EGARCH(p, q),) kullanilmakta ve boylece oynaklik asimetrisi dikkate alinmaktadur.

Belirtmek gerekir ki momentlerde Granger nedensellik testi Newey®® ve Tauchen’in®® tam
orneklem moment testleriyle bunlarin 6rneklem disi kargiliklari olan West® ile West ve
McCracken testlerinin® birlegtirilmesinden olusmakta olup mevcut bircok nedensellik testinin
genellestirilmis seklidir. Bagka bir ifadeyle Pierce’” ve Pierce ve Haugh'un ortalamada Granger

32 Chen, Y.T. (2016). Testing for Granger Causality in Moments, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 78 (2):
265-288.

33 Newey,W. K. (1985). Maximum likelihood specification testing and conditional moment tests, Econometrica, 53:
1047-1070.

34 Tauchen, G. (1985). Diagnostic testing and evaluation of maximum likelihood models, Journal of Econometrics, 30:
415-443.

35  West, K.D. (1996). Asymptotic inference about predictive ability, Econometrica: Journal of the Econometric Society,
1067-1084.

36 West, K.D., McCracken, M.W. (1998). Regression-based tests of predictive ability”. Working Paper

37 Pierce, D.A. (1977). Relationships-and the lack thereof-between economic time series, with special reference to
money and interest rates, Journal of the American Statistical Association, 72(357): 11-22.
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nedensellik testi*®, Cheung ve Ng ve Hong’un varyansta nedensellik testleri ve Hong vd’nin kantil
nedensellik testleri*® Chen momentlerde nedensellik testinin 6zel durumudur®.

5. Test Yaklagimi

{3} duragan siirekli rassal degiskenler kiimesi olsun. Buradaki t, zamani, ¥;,_,de i=1,2 ve
tim k = 0 igin y; ;_;’lardan olusturulan bilgi kiimesini temsil etsin. ¥;_, = {Fu_l, lr’:_r_l}
iy = (¥ie 1.V o) olsun. Ayrica i=1,2 igin Fi(.|¥ir_y) ve B |V, )sirasyla v |¥ie_y ve
¥ |¥;_s nin kogullu dagilimlar1 olsun.

Eger V2., F; (. |¥,_; ) nin éngoriisiine
A |1’rr—1]:ﬁ.':- |F1,r—1] 2)

olacak bicimde katki saglamiyorsa y,..¥,,.’in dagilimda Granger nedeni degildir, aksi takdirde
Vae»> ¥ in dagiliminda Granger nedenidir (Granger, 1980).

#(. ) pboyutluintegral moment fonksiyonu olsun. Denklem (2), E [ ¢(y,.) | Y., ]’in ongoriisiinde
¥;;_1'in gereksiz olduunu gostermektedir bu da demek oluyor kiy,., ¥,,'in momentlerinde
Granger nedeni degildir:

Elg(y )V, 4] = EI‘P{}’Lrlem—lJ (3)

5.1 Gapraz Korelasyon Testi

¢ 00, () @, (. ) moment fonksiyonlarina karsilik gelen hata teriminin su déniigiimlerini
tammlayalim:

L _
P = Eir
e

p =Ep—1

ve

O P=1(Q, (72180 < 2 = (Q, ,(72lB)) — (T2 — 71)

Burada Q_ ;.(7/8;) , g, £ ¥nin 7 - kantilini gostermektedir.

i = @8 ) 0™ 9™ 9 veyai=1.2 igin 5 "ninsifir ortalamali bir déniisiimii olsun.

38 Pierce, D, Haugh, L. (1977). Causality in temporal systems, Journal of Econometrics,5: 265-293.

39 Hong, Y., Liu Y,, Wang, S. (2009). Granger causality in risk and detection of extreme risk spillover between financial
markets,Journal of Econometrics, 150: 271-287.

40  Chen, 2016, 268.
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@, Ve @5, nin fonksiyonel formu farkl: olabilir.

Piar = Pic (Bio)- ‘F‘r.;,;.r = Pior — E[‘PLN]J o = E [(‘Pr.;,;.r) ] Fie = @i (F). 9 :P_LZ Pirs

[=R+1

G = G Givedt =P (@) ol

Bir degiskendeki g1, ., cari sok ile diger bir degiskendeki e, .. 1, k gecikme sonraki sok arasinda

nasil bir iligki oldugu genellestirilmis ¢apraz korelasyonlar kullanarak belirleyebiliriz:

B = corr(@uon Prori) =——E [0, o0, ] @

R

k=1..nn &P

Yukaridaki ¢apraz korelasyonun 6rneklem karsilig: su sekilde elde edilebilir:

L 1 T a='; a=:l.'—i\:
Pr = o r=;+1+k( 2, :I( 5)

F ?:

5= (Br. rs s fn) ve V:=(F,5,) x I, olsun.

S, q= n= n olmak iizere qxn boyutunda agirlik matrisi, {1 ise varyans kovaryans matrisi olsun.

Bu genellestirilmis ¢apraz korelasyon test istatistigi
G = P(S5Y (SV~* 1F-15")(55) (7)
seklinde ifade edilebilir.

G, testi, momentlerde Granger nedenselligi i¢in olusturulan capraz korelasyon testlerinden
birisidir. Bu test ortalamada Granger nedenselligini test etmek tizere gy, = qu,"_?:', varyansta
Granger nedenselligi test etmek iizere ¢, = q.ﬂj"j:' ve kantilde Granger nedenselligi test etmek

lizere gy = cpigj farkli (g, @95;)lara uygulanabilir.

6. Bulgular

Bu bolimde ¢alismadan elde edilen bulgular sunulmus ve yorumlanmustir. Testler yapilirken
Cher’in ¢alismas: takip edilerek agirlik matrisi S birim matris olarak almmmis ve 1, 5 ve 10.
gecikmeler igin testler yapilmistir®!. Test sonuglari ekteki tablolarda (Tablo Ek 1-16) gosterilmistir.
Nedensellik testleri tiim piyasa ¢iftleri i¢cin ortalama, varyans ile (0, 0.2), (0.2, 0.4), (0.4, 0.6),
(0.6,0.8) ve (0.8,1) kantil ciftlerinin tiim kombinasyonlar: i¢in yapilmistir. Bu baglamda (®,

D)= (@1‘(1), q)zt(l)) sifir hipotezi 2.seriden birinci seriye ortalamada Granger nedenselliginin

41  Chen, 2016, 277.
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olmadigini test ederken, (¥, , @, ) = (¥, @, ®, @) sifir hipotezi varyansta Granger nedenselliginin

1
olmadigini test etmektedir.

Tablo Ek 1de Kolombiya borsasindan (COLCAP) Brezilya borsasmna (BOVESPA) ortalamada
nedensellikiliskisini gosteren test istatistigi4.71 degerini almakta ve istatistiksel olarak % 5 diizeyinde
anlamhdir. Ayrica varyansta nedensellie baktigimizda, COLCAP’ tan BOVESPAYya varyansta
nedensellik iligkisini gosteren test istatistigi anlamli bulunamamistir. Buna gére Kolombiya borsa
getirisi Brezilya borsa getirisinin ortalamada zayif nedeniyken varyansta nedeni degildir. Yine
Tablo Ek 1de BOVESPAdan COLCAP%a ortalamada nedensellik iligkisini gosteren test istatistigi
26.0 olup %1 diizeyinde anlaml iken varyansta nedensellik iliskisini gosteren test istatistigi 2.680
olup anlamli degildir. Bu dogrultuda yorumlamak gerekirse Brezilya borsa getirisi (BOVESPA)
Kolombiya (COLCAP) borsa getirisinin ortalamada nedeniyken varyansta nedeni degildir.

Ikinci piyasa ifti ise BOVESPA ve IPC (Meksika)dan olugmaktadir. Tablo Ek 2'de goriildugii
tizere ortalamada nedensellik iligkisini gosteren test istatistigi 4.9, %5 diizeyinde anlaml
bulundugundan ve varyansta nedensellik iliskisini gosteren test istatistigi 1.855 anlamli
olmadigindan, IPC, BOVESPAnin ortalamada zayif Granger nedeni iken varyansta Granger
nedeni degildir. Diger taraftan, 9.7 olan ortalamada nedensellik iliskisini gosteren test istatistigi
%1 diizeyinde anlamli bulundugundan ve 0.033 olan ve varyansta nedensellik iligkisini gosteren
test istatistigi anlamli bulunamadigindan BOVESPA, IPC’nin ortalamada nedeni iken varyansta
nedeni degildir.

Tablo Ek 3'de tiglincii borsa iftini inceledigimizde, ortalamada nedensellik iligkisini gosteren
test istatistiginin 30.8, %1 diizeyinde anlaml oldugu gozlemlenmektedir. Varyansta nedensellik
iligkisini gOsteren test istatistigi 0.478 ise anlamli olmadigindan, Brezilya borsasi Sili (IPSA)
borsasinin ortalamada nedeniyken varyansta nedeni degildir. Diger taraftan, ortalamada
nedensellik iliskisini gosteren test istatistigi 3.8, %5 diizeyinde anlamli bulundugundan ve
varyansta nedensellik iliskisini gosteren test istatistii 0.033 anlamli olmadigindan, IPSA,
BOVESPAnNn ortalamada nedeniyken varyansta nedeni degildir.

Tablo Ek 4de, MERVAL (Arjantin)dan BOVESPAya herhangi bir nedensellik iligkisi
saptanamamugtir. Bununla birlikte ortalamada nedensellik iligkisini gosteren test istatistigi 4.3,
%5 diizeyinde anlamli bulundugundan, BOVESPA, MERVALIn ortalamada zayif Granger nedeni
iken varyansta nedeni degildir.

Tablo Ek 5de COLCAP ve IPC (Meksika)’y1 inceledigimizde ortalamada nedensellik iliskisini
gosteren test istatistigi 25.2, %1 diizeyinde anlamli bulundugundan ve varyansta nedensellik
iliskisini gosteren test istatistigi 0.947 anlamli olmadigindan IPC, COLCAP’in ortalamada
Granger nedeni iken varyansta degildir. Fakat COLCAP, IPC’nin ne ortalamada ne de varyansta
Granger nedenidir.

Tablo Ek 6de COLCAP ve IPSA cifti incelendiginde, ortalamada nedensellik iliskisini gosteren
test istatistigi 7.4, %1 diizeyinde anlamli bulundugundan ve varyansta nedensellik iliskisini

24|



Biilent GULOGLU ¢ Pinar KAYA

gosteren test istatistigi 1.888 anlamli olmadigindan COLCAP, IPSAnin ortalamada Granger
nedeni iken varyansta nedeni degildir. Diger taraftan ortalamada nedensellik iliskisini gosteren
test istatistigi 13.3, %1 diizeyinde anlamli bulundugundan ve varyansta nedensellik iliskisini
gosteren test istatistigi 0.019 anlamli olmadigindan IPSA COLCAP’1n ortalamada nedeniyken

varyansta nedeni degildir.

COLCAP ve MERVAL igin, Tablo Ek 7 de verilen istatistikler (14.4) ve (9.2) anlamli olup
Kolombiya ve Arjantin borsalar1 birbirlerinin ortalamada Granger nedeni iken varyansta nedeni
degillerdir.

Tablo Ek 8de IPC ve IPSA ciftinde ise IPC, IPSAnin ortalamada nedeni iken varyansta degildir.
Ancak IPSA, IPC’nin hem ortalamada hem de varyansta Granger nedenidir.

Tablo Ek 9de goriildiigii gibi IPC ve MERVAL iftleri birbirlerinin ortalamada Granger nedeni
iken varyansta nedeni degildir. Tablo Ek 10da inceledigimiz ortalamada nedensellik iligkisini
gosteren test istatistikleri 17.0 ve 9.6, %1 diizeyinde anlamli bulundugundan ve varyansta
nedensellik iliskisini gosteren test istatistikleri 0.072 ve 0.531 anlamli olmadigindan $ili ve

Arjantin borsalar1 birbirlerinin ortalamada Granger nedeni iken varyansta nedeni degildir.

Latin Amerika Ulkeleri ve ABD igin piyasalar arasi etkilesime bakacak olursak: Brezilya ve
ABD piyasalarina iliskin test istatistikleri Tablo Ek 11’ de raporlanmistir. Buna gore S&P500den
BOVESPAYya varyansta nedensellik oldugu gézlemlenmektedir. Tablo Ek 12°de Kolombiya ve ABD
piyasalar1 arasindaki nedensellik test edilmis ve raporlanmistir. Bu istatistikler dogrultusunda
S&P500, COLCAPin ortalamada nedenidir. Tablo Ek 13de ise Meksika ile ABD borsalari
arasindaki momentlerde nedensellik iliskisi aragtirilmis, S&P500 iin ortalamada ve varyansta
IPC’nin nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir Amerika ve $ili borsalar1 arasindaki nedensellik
iliskilerini gosteren Tablo Ek 14’ de dagilimin pek ¢ok yerinde S&P500° den IPSAya nedensellik
iligkisi saptanmustir. Ozellikle ortalamada ve kuyruklardaki nedensellik iliskisi dikkat cekmektedir.

Buna gore $ili borsast Amerikan borsasindaki hareketlerden oldukga etkilenmektedir.

Tablo Ek 15" de Arjantin borsas: ile Amerikan borsasi arasindaki iligkiye yonelik istatistikler
raporlanmistir. Diger biitin Latin Amerika {lkelerinde oldugu gibi nedenselligin yoni
S&P500den MERVALa dogrudur. S&P500, MERVAL1n ortalamada ve varyansta zayif nedenidir.

Kuyruklardaki nedensellik ise (®,, @,) = (@, 4V, @, @), (d 41, P, () ve (@, D,) = (D, (9,
@, () hipotezleriyle test edilebilir. Bu baglamda tablo Ek 1-Ek 15 den borsalar igin kuyruklar

aras1 nedensellik ile elde edilen istatistikler ve yonleri su sekildedir.

(,, @,) = (@,, ®, (V) hipotezinin, COLCAP, IPC, IPSA ve MERVAL ile BOVESPA iftleri
i¢in test edildigi G istatistikleri sirasiyla 18.3, 5.6, 17.5 ve 8.6 olup %1 diizeyinde anlamlidir.
Bunun anlami Brezilya borsa getirisi dagiliminin sol kuyrugu diger Latin Amerika borsa endeks

getiri dagilimlarinin sol kuyrugunun nedenidir.
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(D, D,)=(®, @, @) hipotezinin test sonuglar1 IPC, IPSA ve MERVALdan COLCAP’a dogru
sirastyla (21.8), (12.7) ve (13.9) olup anlamlidir. Buna gére Meksika, $ili, Arjantin borsalarindan
Kolombiya borsasina risk yayilmaktadir. Negatif donemlerde Kolombiya riskin yayildig: tilkedir.
Bu hipotez Meksika ile Sili ve Arjantin borsalari iginde anlamli Meksikanin sol kuyrugu $ili ve

Arjantin’in sol kuyrugunun nedenidir.

7. Sonug

Bu ¢aligmada Latin Amerika hisse senedi piyasalar1 arasindaki risk yayilmalarinin incelenmesi
amaglanmis, bu amaca uygun olarak son dénemde gelistirilen momentlerde Granger nedensellik
testi kullanilmistir. S6z konusu test teknigi dagilimin tiimiint dikkate almasi ve istenilen
momentler i¢in nedenselligin test edilmesine imkan vermesi sayesinde piyasalar arasi etkilesim
hakkinda ¢ok daha genis kapsamli bilgi vermektedir. Normal donemdeki nedensellik iligkisi uzun
stireli karsilikli bagimlilikla agiklanmaktadir. Finansal bulagma ise daha ziyade kriz donemlerinde
ortaya ¢tkmaktadir. Bu nedenle dagilimlarin sol kuyrugu arasindaki nedensellik bulagma etkisini
gostermektedir. Boylece, bir {ilkedeki asagi yonli hareketlerin bir bagka tilkedeki asag1 yonlii
hareketlerin 6ngoriilmesinde basarili olup olmadig: ortaya konmaktadir.

Ozellikle kuyruklardaki nedensellik incelendiginde Brezilya hisse senedi piyasasinin Latin
Amerika tilkeleri arasinda belirleyici oldugunu goériilmektedir. Calisma bulgularina gore Brezilya
endeks getirisi dagiliminin sol kuyrugu, diger endeks getirileri dagilimlarinin sol kuyrugunun
nedenidir. Bu sonuglar negatif dénemlerde ve genellikle Brezilya merkezli olarak bulagma
etkisine igaret etmektedir. Ayrica Meksika, Sili, Arjantin borsalarindan Kolombiya borsasina risk

yayilmaktadir. Bu piyasalardaki asag1 yonlii hareketler Kolombiyada da riski arttirmaktadir.

Bu sonuglar literatiirdeki bu iilkeler i¢in yapilan diger ¢caligmalarla ortiismektedir. Latin Amerika
tilkelerinin ele alindigr mevcut galismalara baktigimizda Choudhry piyasalar arasinda uzun
dénemli bir iliskinin varligina ve nedensellik iliskisine isaret etmistir®?. Christofi ve Pericli
asimetrik oynaklik yayilmalarindan bahsetmistir*®. Yine Chen vd. bu iilkelerin ulusal borsa
endekslerinin uzun donemde birlikte hareket ettiklerini ortaya koymustur4. Bir diger calismada
Giiloglu vd. oynaklik yayilmalarmin ¢ok gii¢lii olmadigini gostermislerdir®>. Ortalamada
nedensellik testleri ise Brezilyadan diger piyasalar tek yonlii bir nedensellik oldugunu ve varyansta
nedensellik testi ise yine Brezilyadan $ili’ye tek yonlii bir nedensellik oldugunu gostermistir. Buna

gore tilkeler arasinda kargilikli bir bagimlilik olmadigini ¢ikarsamiglardir.

42 Choudhry, T. (1997). Stochastic Trends in Stock Prices: Evidence from Latin American Markets,” Journal of
Macroeconomics, 19: 285-304.

43 Christofi, A., — Pericli, A. (1999). Correlation in Price Changes and Volatility of Major Latin American Stock
Markets,” Journal of Multinational Financial Management, 9: 79-93.

44  Chen, G.M,, Firth, M. and Rui, O.M. (2002). Stock Market Linkages: Evidence from Latin America,” Journal of
Banking & Finance, 26: 1113-1141.

45  Gilogly, vd., 2016, 240.
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Bu calismada birgok piyasa ¢ifti arasinda ortalamada karsilikli nedensellik gortilmiistiir. Varyansta
nedensellik ise sadece Siliden Meksika'ya goriilmustiir. Bu bakimdan bir 6nceki ¢alismadan farkli
bir sonuca ulagilmaktadir. Buna gore piyasalar arasinda karsilikli etkilesim yani bagimlilik sz
konusudur. Fakat ozellikle asag1 yonlii hareketlerin oldugu donemlerde Brezilyadan yayilan
risk olgusu her iki ¢aliymada da vurgulanmaktadir. Sonug olarak, Latin Amerika tilkeleri ele
alindiginda Brezilya risk ortamini belirleyici bir piyasadir.

Buna ek olarak S&P 500den Latin Amerika hisse senedi piyasalarina dogru nedensellik tespit
edilmigtir. Buna gore S&P500den BOVESPAYya varyansta nedensellik oldugu gézlemlenmektedir.
Kolombiya ve Amerika piyasalar1 i¢in S&P500, COLCAP’1n ortalamada nedenidir sonucuna
ulagilmigtir. Bir diger Latin Amerika iilkesi Meksika ile Amerika arasindaki momentlerde
nedensellik iligkisi arastirilmis, S&P500” {in ortalamada ve varyansta IPCnin nedeni oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Amerika ve Sili arasindaki nedensellik iliskisi incelendiginde ise dagilimin
pek cok yerinde S&P500” den IPSA’ya nedensellik iliskisi saptanmistir. Ozellikle ortalamada
ve kuyruklardaki nedensellik iliskisi dikkat ¢ekmektedir. Buna gore Sili borsast Amerikan
borsasindaki hareketlerden oldukea etkilenmektedir.
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EKLER
Tablo Ek I: G test istatistigi, S = In
(Y“’ yZl) — (YIBOVESPA’ ylCOLCAP) (Y“’ yZl) — (leOLCAP ’Y[BOVESPA)
X n O, = ®u(1) q)n(l) (pn(ql) cpn(qS) ®u(1) (DH(Z) q>h(q1) q;h(qS)
o0 1 4770197 387 0963 26,07 2916 20.9%0 14,20
5 8405 1312 476 3.495 37.3%%  6.869 39.0%0 15,80
10 1503 6.18 1233 1159 4570 14858 444% 2350
& 0,0 1 0599 0012 0327 0441 0.178  2.680 0528 3.061
3 5 1.078 4958 2546 2343 1297 8.805 1101  10.220
g 10 8901 15671 1036  6.674 5832 14659 9718 10436
S U 2384 0439 2833 0142 16,17 4.7% 18.3%%  6.0%%
§° 5 4156 8.199  4.688 2293 18.8% 114%™ 280"  10.589
E 10 10410 17.632 12740  7.036 289 16914 3827 18.8%*
2 0@ 1 1.847 0286 135 0012 2047 0.027 19.6%% 119
E 5 6420 6740 3678  7.870 28.2%% 5278 23,6 1630
= 10 10101 12710 6096  13.869 340 11010 256" 2310
Not: ** ve *** istatistikler sirastyla 5% ve 1% diizeyinde anlamlidur.
Tablo Ek 2: G test istatistigi, S = In
(Y“) Yz‘) - (thOVESPA) y‘IPC) (yu’ YZt) - (ytIPC 7thOVESPA)

o, n Q= (Dn(l) (DM(Z) q)h(ql) q;h(qS) q)“(l) q)h(Z) q;n(ql) ch(qS)
0,0 4.9 0.282 3.7 1.09 9.7 2933 7.0 4.9%
%f 5 9.541 3.016 4.01 5.21 13844 4.840 8.853 7.649
§ 10 1448 12201 9314 11.07 1679 20.4** 11.934 15.458
g 00 0.236 1855 5934  0.001 4.2 0.033 1.593 1.260
% 5 0.583 6.028 6.064 1.820 7.432 2.556 4.180 7.706
S 10 2089 10839 7.699 4.848 10.590 6.105 7.096 13.017
T o9 1 2465 0.065 0.283 0.711 6.3 0.76 5.6 5.6+
Tg) 5 3.895 2.583 1.002 3951 10.265 3.027 6.891 7.826
2 10 7.035 9.493 4.983 4981 12678 15.327 13293 16.582

o, 1 1.142 0.715 3.367 0.116 11944 1711 5.5 53
5 7.069 6.938 5.064 5551 16444 4.592 6291 10.204
10 1362 10435 883  14.800 215 10.629 6.573 2354

Not: ** ve *** istatistikler sirastyla 5% ve 1% diizeyinde anlamlidur.
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Tablo Ek 3: G test istatistigi, S = In

BOVESPA IPSA)( IPSA BOVESPA)
[RA

(1o ¥a) = 0, Yo O ¥ =000y,
® n 0= @ o) o @ o @ @ @) o W o @ 0} (qD) ® (@)

1t 1t 1t 1t 1t 1t t 1t

o0 1 387 0412 39% 1305 308" 54" 308" 119

5 1529 1903 5626  7.865 3427 124 35500 162"

5o 10 17.8% 13.063 7273 1248 423 209%™ 437 308
5 00 1 0468  0.033 3542 042 0.006 0478 0091  0.042
b 5 1705 3611 6398 2890  3.072 6683 2535 4967
g 10 8.893 9440 9457 9050 3784 14434 5118  8.882

g @ | 3383 1473 1056 3.669 232" 3445 175" 142

& 5 8179 2082 3554 7.628 283" 109" 229" 174

B 10 10740 10.223 3845 9597 333°% 184" 286°% 257

z 0,@ 1 1874 0011 3008 0012 321" 1911  32.5%  10.0***

£ 5 8799 5847 5190 2328 338 8616 378 141

= 10 12457 14612 10.88 4255 384" 213%™ 3900 243

Not: ** ve *** jstatistikler sirastyla 5% ve 1% diizeyinde anlamlidur.

Tablo Ek 4: G test istatistigi, S = In

(Y“’ Y21) - (thOVESPA’ yTMERVAL) (Y“» yh) — (Y‘MERVAL )YtBOVESPA)
D, n 0= qyn(l) (D“(Z) q;n(ql) cp"(q5) cpn(l) (D“(Z) q;n(ql) cpu(q5)
0,0 1 1.008 0.011 0 1315 43" 0.158 8.470¢ 5.4
~ 5 6295 0.933 2251 4952 9.780 3271 1377 107
= 10 9.865 10.014 4185 14358 15211 13224 16370 17.600
§ 0,0 1 0.007 0.037 0411 0.071 1.290 0.035 0.123 0.118
= 5 4482 1.894 2.005 7.106 2472 3.742 2.180 4016
gb 10 9.860 5.169 10.557 10.723 5.050 14.529 8.258 10.613
S 9@ 3227 0.434 0.055 0457 4.1 2.871 8.6 8.2
j; 5 5.730 1.245 0.244 4.612 114 4767 152 157
g 10 9.525 11.385 4.058 10.799 14.059 6.122 17.453 20.0%
;v ©,@ 1 0.285 0.018 0.144 0.013 2517 0.381 43 2297
5 2479 2419 1473 3.193 7.892 4610 7.219 5.142
10 5.996 16.396 2.882 12.654 10472 9.664 9.039 8.234

Not: ** ve *** istatistikler sirastyla 5% ve 1% diizeyinde anlamlidir.

247



Biilent GULOGLU ¢ Pinar KAYA

Tablo Ek 5: G test istatistigi, S = In

(Y“) Y2() — (YtCOLCAP’ ytIPC) (yn’ an - (lePC )leOLCAP)
®, n 0= (Du(l) q;ll(l) (Du(ql) q)“(qS) q)“(l) q;lt(Z) q;.u(ql) (D“(q5>
o,M 1 2500 4.0 3074 1220 0.634 1064 3.8+ 0.162
B 5 3230 6.078 3470 1590 5.465 13.9%%¢ 5.467 9.519
= 10 389 11012 ALY 26.0% 13159 27.9%% 192 19.2%¢
§ 0,0 1 3333 0.947 3.548 0.286 0.001 1.305 0.059 0.283
g 5 6.250 3.552 6.773 1.369 8.878 5.409 6.571 4262
%ﬂ 10 13.495 7.585 17489 12.603 14.986 8.470 8.256 8.771
S o@ 26.9%% 2.868 2089 2110 0.027 6.9 1315 0.096
j‘; 5 28.74+ 4399 2297 260 3.119 8.925 2.454 1.840
g 10 4.3 10037 383 3530 9.395 284" 15690 7.156
S 0@ 1 142 2.062 20,644 2.749 0.698 21544 44 1.040
5 2154 3351 2350 6.707 2282 2409 5.524 1.916
10 2284 9.266 24,09 9.683 3.490 3217 14941 3.446

Not: ** ve *** istatistikler sirastyla 5% ve 1% diizeyinde anlamhdir.

Tablo Ek 6: G test istatistigi, S = In

(Y“, Yn) — (Y‘COLCAP’ Y‘IPSA) (yn’ Ym) — (Y‘IPSA ,Y‘COLCAP)
X n [Du: q;h<l) cph(l) cpu(ql) q;lt(qS) (Du(l) cpu(z) q>“(ql) cpu(qS)
0,0 1 13.34%* 0.749 19.1%%* 1.884 740 0.02 6.111 2.088
5 2417 3,065 2980 6,074 9.468 4.342 7.896 5.117
10 3557 6316 4117 17376 22.1%* 15665 18.3%* 21,504+
& 0,0 1 0.532 0.019 0.222 2.207 0.007 1.888 0.241 0.319
%,g 5 2.171 3.175 2.725 9.922 5.281 7.501 0.946 5.646
{‘;j 10 9.435 17.620 12.121 13.861 10.864 19.0%* 5,578 10.752
g o,a0 1 14.8%%  0.944 127 1919 3218 1.385 0.292 0.003
§° 5 223 1768 2587 9103 3.793 8.820 2432 4.204
3 10 3257 5187 3970 19.0% 228 14418 11.822 21,64+
3 0@ 1 8.8% 0.002 113 G4vr 7.8%% 0.001 169%* 2076
g 5 2.1 1.743 16.9%*  7.014 116 5.228 1759 8.685
= 10 21.174 7.432 19.1%* 16.479 13.325 13.792 19.1%% 12.886

Not: ** ve *** istatistikler sirasiyla 5% ve 1% diizeyinde anlamlidir.
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Tablo Ek 7: G test istatistigi, S = In

(yn’ sz) - (Y‘COLCAP’ y‘MERVAL) (yn’ YZ‘) — (Y‘MERVAL ’Y‘COLCAP)

o, n Q= q;ll(l) q;l((Z) q>“(q1) q;lt(qS) (p“(l) q;ll(Z) Q)“(ql) cD“(qS)

oM 1 1449 1059 113 38w 9.2 0363 2.869 43"

B 5 2L6M 5499 173 12.4% 115" 2656 3.071 9.700
%“ 10 2890 13246 228 18.0% 16809  9.986 9590 18.9%

é 0,0 1 0.003 0.053 1.399 1.092 0.651 0.38 0.05 0.84

g 5 3.882 5.460 5.773 5342 2470 2457 1.990 1.644

go 10 9217 11214 10020  9.074 3450 13905 8421 2703

S o,@) 1 14.0% 1480 139" 46 9.4 (0.152 2704 3.6

E 5 2054 3109 180 162 120% 7794 7.387 7.968
?g 10 7.1 6976 2920 19.5% 13.697 10067  17.083  11.499

< Q,®) 1 3.155 0.135 1.835 0.844 2324 1.527 0.144 1.047

5 3.791 1117 4.640 3.896 5952 3.778 0521 6.300
10 6314 9.045 6915 5012 6375 5.561 1473 10.075

Not: ** ve *** istatistikler sirastyla 5% ve 1% diizeyinde anlamlidir.
Tablo Ek 8: G test istatistigi, S = In
(Y“, Yz‘) — (Y‘IPC’ y‘IPSA) (Yw Ym) — (Y‘IPSA ’Y‘IPC)

X n 0= ®u(1) q;ll<2) q>“(q1) (ph(q5) q;lt(l) (Dn(Z) cph(ql) cD“(q5)

o,m 10444 0.901 4.0% 6.5 18.74% 0.365 18.9%  10.5%%

B 5 20.9%%* 3.983 9.192 1524 23,00 6.174 217 1590
%” 10 260" 15.058 13.798 20.8% 2877 17115 269 20.1%
§ 0,0 1 1.030 4.9% 1.198 0.184 2529 0.078 0.61 7.00%
= 5 1.933 8.660 3.056 3.306 3.639 3.004 2226 8.782
%f 10 6.669 11.463 7.283 13.468 6.468 9.868 12.029 11.669
& o, 1 4.5 0.361 0.616 5.7 143 1.308 1057 127
:‘; 5 11.6% 3333 4413 8.824 16,54+ 7.475 149 1540
§ 10 13.574 10911 10317 11.163 2700 12,109 19.7% 267
é O, 1 7.20% 02 3.9 3.173 3.6 0.83 4.8* 1.863
5 11.8% 5223 6.336 6.476 7.203 5.284 6.766 10.304

10 18.6* 20.0% 10.610 16.426 13.250 9.770 10421 12.648

Not: ** ve *** istatistikler sirastyla 5% ve 1% diizeyinde anlamlidur.
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Tablo Ek 9: G test istatistigi, S = In

(¥, ¥,) = (7PC, y MERVAL) (y |y ) = (y MERVAL  IPC)
q:.“(l) q)“(Z) q>h(ql) q)n(qS) q;n(l) q>h(2) q;n(ql) q)h(q5)
9.50%* 0.884 4.7 4.5%* 10.9**+* 0.219 6.4 10.74**
~ 17.2%%* 2.300 5.891 9.741 14.6%** 3.246 13.0%* 14.5%**
%‘) 22,90 10.843 11.457 14.215 18.3** 8.550 16.295 2550
é 0.422 0.486 0.228 0.497 0.022 0.13 0.644 1.187
:ﬁj 3.136 3478 6.946 2.595 2.967 3.529 1.829 5.199
%" 6.406 9.921 10.795 5.347 7.221 5.346 5.372 7.143
S 8.3 1.033 4.496 4.7 6.4 0.001 4.3%* 10.67*
:; 17.40% 2.088 6.647 16.4*** 10.8** 2311 12.0%* 15.3***
% 19.3** 12.046 13.922 20.1%* 14.144 8.205 13.460 2547
Eg 2.470 1.139 2.059 1.053 4.2 1.143 0.751 3.101
7.285 6.737 6.900 6.253 12.3** 8.016 7.379 8.784
10.041 12.426 12.544 10.535 14.606 9.002 9.213 16.298
Not: ** ve *** istatistikler sirastyla 5% ve 1% diizeyinde anlamlidir.
Tablo Ek 10: G test istatistigi, S = In
(y“’ yﬂ) — (Y[IPSA’ MERVAL) (y“) ym) - ()’lMERVAL thIPSA)
q;lt(l) q;u(Z) q;l((ql) qy“(q5> qy“(l) q;l((l) (D“(ql) qgn(qS)
1709 36% 142 51 96™* L& 88" 50%
B 9.0 9831 1577 120 1327 3422 121 7785
= 34570 14407 214 262 15454 8001 12560 15363
_é 0.416 0.072 0.677 0.071 0.62 0.531 2.173 0.243
% 4.483 5.494 7.906 6.129 3.413 2.739 4.170 2.920
%‘3 9.528 11.279 13.225 17.618 15.632 4.656 9.652 8.233
S 12.5%%* 0.039 6.1 10.6%** 3.047 0.075 1.378 2.526
E‘: 18.64** 2392 8.257 26.54 4.364 2.956 1.974 4.547
g 28.9%** 11.619 18.30%* 34.30¢ 13.767 8.795 7.236 13.253
Zo 8.6% 2,997 10.2% 3.396 12,90 1.985 12,50 6.5
11.6%* 16.8*** 13,90 7.337 19.70% 3.285 17.30* 8.356
19.1%* 30.0* 20.5** 14.718 24.70% 7.586 19.3** 17.013

Not: ** ve *** jstatistikler sirastyla 5% ve 1% diizeyinde anlamlidur.
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Tablo Ek 11: G test istatistigi, S = In

(Y": yn) — (thOVESPA’ YtSP) (Y“) Yz‘) — (YISP ’thOVESPA)

(DZL n q)l(: q>lt(1) (Dll(Z) (D“(ql) q)ll(qS) (I)“(l) q)11(2) (Dll(ql) (Dlt(qS)

o,M 1 2202 0.061 1.191 0.209 1.632 3.44% 2651 0.009

_ 5 4601 1.729 1.124 4700 3232 12.5%¢ 3.830 10.568
= 10 5205 11.450 2.734 7.219 9.098  29.67° 5580 17.841
5 0% 1 1.653 2080 829 0 0.305 0.355 0377 0.123
g 5 3262 2201 9152 0.851 2.810 4.873 4.078 3.354
%D 10 8962 2473 17.065 4.643 4.808 9.086 7.506 5.324
S o@ 0.293 1.754 0 0.024 6.491 1713 428% 3.12¢

L

s 5 1.083 6.964 1.335 2919 9.707 7.993 5.120 126
g 10 3.008 16.402 2613 7.200 13199 2415%* 9628 19.1%
S 0@ 1 0.107 429% 1.742 1.088 0.768 4.1 2,039 2.246
5 3314 5.990 2.757 2.306 3.785 1897 4325 13.5%%¢
10 6311 14.762 4619 6.140 6764 264 7.368 22,8

Not: ** ve *** istatistikler sirastyla 5% ve 1% diizeyinde anlamhdur.

Tablo Ek 12: G test istatistigi, S = In

(Y“, Yu) - (Y‘COLCAP’ Y‘SP) (Yu’ Yz‘) - (Y[SP ; ‘COLCAP)
D, n o= (D“(l) (DM(Z) q)h(ql) q)n(qS) ch(I) q;n(Z) q)“(ql) q)“(qS)
0,0 ] 20.6%** 4.7 33300 5700 1.092 4.23* 2,101 0.039
B 5 28.2%% 7.803 3750 17.80 6.604 9.654 7.525 9.816
%" 10 3647 11310 4340 255 11.397 13316 11.884 13.238
§ 0,® 1 0.227 0.811 1.356 0.475 1.486 3.28* 2.068 0.079
g 5 2.847 3285 6.509 3422 3.987 1154 7.864 2.385
gb 10 17.655 8.608 18.2 8.170 8.775 16.6* 10.810 4.637
S o, 1 6.06%** 3.885 7.5 1.153 1.029 4.2 1.284 0.527
E': 5 10.8* 7.389 10.9% 7.244 5.025 8.563 6.639 9.744
g 10 2720710739 21.03% 11728 11.680 17.978 14.320 16.555
é @, 1 118 680 251 1.299 0.006 0.554 0.005 0.885
5 18.94* 109%  281%* 14501 5718 3.174 4.420 4370
10 20.5% 12313 305 15458 6.834 5.731 6335 5.425

Not: ** ve *** istatistikler sirastyla 5% ve 1% diizeyinde anlamlidir.
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Tablo Ek 13: G test istatistigi, S = In

(Y") YZt) - (lePC’ ylSP) (yn’ yn) — (YtSP )lePC)
®, n 0= Q)“(l) q;ll(Z) cpu(ql) q>“(q5) CDu(I) qyu(Z) q;ll(ql) q;lt(qS)
CDZI(I) 7.8 0.389 6.9 6.08* 1.644 1.262 5.09%* 0.016
5 20.30* 3.247 9.8* 20.80+* 4.468 12.3%* 8.786 12.3**
10 25.74% 9.690 12.004 29.40% 7453 19.90* 14.036 19.07**
0,® 1 0.567 12,8 0977 1.871 0313 023 0.035 2353
5 1.176 144+ 1.390 5.138 1.417 4.368 3.239 4.288
10 6.015 17.22* 8.153 6.774 3.481 14.541 7.472 5.302
¢, a0 1 1.786 1.070 2.296 6.9 4.8 1.738 5.4 0.628
5 14.6*** 3.534 10.301 18.9%+* 9.358 6.452 9.678 11.9**
10 2140 13.745 13.111 2520 13.195 19.964 12.292 20.8**
(DZ((qS) 1 1.029 2.012 3.256 0.062 0.561 0.224 3.003 0.304
5 16.2%%* 6.325 7.333 4.363 6.342 9.130 6.784 11.6**
10 21.60* 14.521 7.788 10.092 10.317 11.081 7.832 17.2*
Not: ** ve *** istatistikler sirastyla 5% ve 1% diizeyinde anlamhdir.
Tablo Ek 14: G test istatistigi, S = In
(y“, ny) — (Y‘IPSA) y‘SP) (Y“’ Yn) — (Y‘SP ’Y‘IPSA)
®, n 0= q)“(l) q;“(Z) cpn(ql) cp"(q5) q;lt(l) q;h(2> q)“(ql) q;ll(q5)
<D2|(1) 1 17.30* 1.430 18.90* 10.70* 1.457 4.064 2439 0.001
i:" 5 20.3*** 16.6°* 20404 19.20 6.913 6.285 7432 8.665
Té 10 24,50 28.70¢ 23.5%¢ 24,90 9.396 9.643 9.481 13.144
5 0% 1 1.097 0.009 0.014 2.094 0021 1362 0044 0162
g 5 4.224 0.546 1.728 5.186 1.153 3.067 2.739 3.259
%D 10 8.602 6.964 9.287 10.414 12.092 8193  12.786  11.323
? q)Z[(ql) 1 8.7+ 0.017 6.7+ 9.9+ 1.850 0.205 3.028 0.498
g 5 13.7%* 2,943 12.6%* 16.8*** 8.726 6.253 3.733 11.568
E 10 16.8* 9.855 15196 234"+ 10407 16110 4418  15.186
E 0, 1 3678 326 126%™ 0314 1012 2836 195 0
= 5 4.690 11.0** 13.80* 6.034 3.831 3.610 6.850 6.969
10 016 17.0* 16.2* 11.741 11935 6860  13.649 14913
Not: ** ve *** istatistikler sirastyla 5% ve 1% diizeyinde anlamlidir.
Tablo Ek 15: G test istatistigi, S = In
(yn' Yz‘) — (Y‘MERVAL, y‘SP') (Yn’ sz) - (Y‘SP )Y‘MERVAL)
o, n ¢= q)n(l) (D“(Z) q)h(ql) q)“(qS) q)“(l) q)h(Z) (D“(ql) cD“(q5)
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o,® 1 39% 0729 57% 446l 0.106 0016 0029 0.029
B 5 4868 3742 106%™ 6734 2460 1L5%  10.561 10561
= 10 8302 13500 11792 14.838 9320 197% 13622 13.622
5 00 1 009  56% 2970 1.692 0.881 0302 0285 0.285
g 5 5067 124% 8.047 7.289 2512 3621 2,045 2.045
& 10 15274 13620 14179 11417 6.884 8583 7274 7.274
S o, 1 2788 0644 1.664 6.394 0.669 0099 0188 0.188
E'j 5 4613 4524 4221 9320 8470 2410 145 1454
é 10 7789 15914 5615 21360 14865 17259 21.03* 21.03*
S 0, 1 1759 0014  1005%% 0023 0.802 2.8* 3.286 3.286
5 5582 1785 177 4073 3595 2277 4582 4582
10 8794 6187 195 8722 4478 273 9216 9.216

Not: ** ve *** istatistikler sirastyla 5% ve 1% diizeyinde anlamlidir.

Extended Abstract

The main purpose of this paper is to analyze the risk spillovers, “financial contagion” among the
stock exchange markets of Latin American countries and the USA by using the recently developed
econometric techniques. We employ the Granger causality tests in moments to investigate the
contagion and interdependence phenomena. Causality test in moments differ from the Granger
causality tests in means and variances in describing the causality in the tails of the distribution
and describing their risk spillovers. More precisely the test allows us to analyze causalities in
mean, variance and the other moments such as quantile pairs of (0, 0.2), (0.2, 0.4), (0.4, 0.6), (0.6,
0.8) and (0.8, 1) of the stock markets. Unlike the existing tests which can be used or extended
to test causality in all moments, the test developed by Chen do this simultaneously. Therefore, it
reduces family wise error rate. The advantage of these tests over the existing ones is that we can
determine whether a negative shock to a market influences the other market positively or not.
Taking the whole distribution into consideration to measure contagion would change the results.
This is one of the important shortcomings of the previous studies that we try to overcome by
using a recent Granger causality test in moments (Chen 2016). This new test enables us to test for
causality for the whole distribution as well as for specific percentiles of the distribution including
mean and variance. In particular, the test of causality between the tails of the distribution of the
series is important as it informative about the risk spillovers. The causality between the left tails
of the stock returns indicates the contagion effect. In this study we analyze daily index values of
stock exchanges markets: MERVAL, BOVESPA, COLCAP, IPC, IPSA and S&P 500 (USA). The
data set covers daily index values of stock exchange market indices spanning the period from
1/16/2008 to 5/20/2015. Daily return series are calculated as log differences of price levels. Our
findings suggest that the left tail of Brazilian stock return distribution could Granger cause the
left tails of others. These result indicates that there exists contagion during negative periods and
Brazil can be considered as the driver of spillover. Moreover, we observe risk spillovers from
Mexico, Chile, and Argentina to Colombia. These results coincide with other studies in this
literature. One of the other studies about Latin American Countries, Choudhry (1997) pointed
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out that there exist long term and causal relationship between these markets. In this study we
find evidence that causal relationship in mean between many market pairs. The only causality
in variance relation was observed from Chile to Mexico. In this regard we have a different result
comparing our previous study. According to these finding there exist interdependence among the
markets. However, the risk spillover phenomenon from Brazil to other markets in the periods of
downward movements are underlined in both studies. To sum up, Brazil is a key country in Latin
American financial markets. In addition causality is detected from S&P 500 to stock exchange
markets of Latin American Countries. With regard to this, it can be seen that causality in variance
from USA to Brazil. Besides we observed that there exist causality in mean from S&P 500 to
COLCAP (Colombia). We investigated the causal relationship between Mexico and USA and we
found causality from S&P 500 to IPC both in mean and variance. Finally we conclude that there
exist causal relationship in many parts of distribution between Chile and USA stock exchange
markets. The direction of causality is from S&P 500 to IPSA. In this context, we suggest that
Chile stock exchange is highly influenced by USA stock exchange. The result suggest important
implications for both policy makers and investors to use in the case of sudden capital flights.
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