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Özet 
atırımcılar, gelien teknoloji ile birlikte  ekonomi ve finansal sistemler entegre 

oldukça portföy riskini azaltmak için uluslararası piyasalarda çeitlendirmeye daha 
çok yönelmeye balamılardır. iteratürde global risk algısında yaanan değiimlerin 
özellikle gelimekte olan ülke piyasalar arasında krizin yayılmasında etkisi olduğu 
öne sürülmektedir. Bu makalede global risk algısını yansıtan uluslararası oynaklığın, 
ürkiyenin de dahil olduğu sekiz gelimekte olan ülkenin kredi iflas takası primine 
etkisi .. ..  tarihleri arasında incelenmitir.alımanın bulguları, 
global risk algılamasında yaanan değiimin gelimekte olan ekonomiler arasında 
krizin kısa dönemli yayılmasına etkisi olabileceği savını desteklemekle birlikte, uzun 
dönemli yatırım evrenine sahip portföy yöneticilerinin uluslararası çeitlendirme ile 
etkin portföyler kurabileceğini göstermektedir. 

Anahtar kelimeler: global risk algısı, kredi iflas takası primleri, gelimekte olan 
piyasalar 

. iri 
odern portföy kuramının balıca konularından birisi uluslararası 

çeitlendirmedir. on yirmi yıllık dönemde iletiim teknolojisinin 
gelimesiyle beraber globalleen finansal piyasalar, yatırımcıların 
uluslararası piyasalarda pozisyon alarak yerel piyasalarında yok 
edemedikleri riski azaltmalarına olanak tanımaktadır. Uluslararası 
çeitlendirmenin temelinde çeitli ülkelerdeki ekonomik koulların tam 
birlikte değiim içinde bulunmamaları yatar. Bu durumda farklı 
piyasalardaki varlıklar ile portföy oluturan yatırımcı ekonomik 
dalgalanmalardan e zamanlı etkilenmeyerek toplam riskini azaltacaktır. 
eitlendirme yoluyla riskin hangi boyutta azaltılabileceğini ise ortak 
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faktörlerin varlığı belirlemektedir. Ortak faktörlerin yoğun olduğu varlık 
sınıfları veya ekonomilere dayanarak oluturulan bir portföyde riskin 
indirgenmesinin sınırlı kalması beklenmektedir.  

eitlendirme amacıyla gelimekte olan ekonomilere yönelen 
yatırımcıların birinci tercihi likiditeleri nedeniyle ülke hazineleri tarafından 
ihraç edilen menkul kıymetlerdir. Gelien talep sonrasında bu ihraçlara 
dayanan türev enstrümanlar piyasalarda yoğun ekilde ilem görmeye 
balamıtır. Bunlar arasında son dönemlerde piyasa bünyesinde dikkatle 
takip edilmeye balayan ve öncü gösterge olarak kabul gören, bir kredi türev 
enstrümanı olan kredi iflas takasıdır. Kredi iflas takası primindeki değiim 
de ülkelerin kredi riski algılamasının önemli bir göstergesi olarak literatürde 
yoğunlukla kullanılmaya balanmıtır.    

Bu çalımanın amacı uluslararası çeitlendirmenin etkisini 
belirleyecek olan ortak faktörün varlığının gelimekte olan piyasalar için test 
edilmesidir. Analiz kapsamında ortak faktör olarak literatürdeki çalımalara 
paralel olarak uluslararası piyasalardaki risk algısı seçilmitir. alımada 
risk algısındaki değiimin gelimekte olan ekonomiler  üzerindeki etkisini 
ölçebilmek amacıyla Arjantin, Meksika, Brezilya, Türkiye, Güney Afrika, 
Rusya, Bulgaristan ve Romanya’nın kredi iflas takası primleri kullanılmıtır. 
Bildiğimiz kadarıyla bu çalıma, global risk algılamasını temsilen kullanılan 
VIX endeksi ile, uluslararası yatırımcıların ülke riski algılamalarını temsil 
ettiği düünülen ve yüksek likiditeye sahip olan kredi iflas takası primleri 
arasındaki ilikiyi ve ülke riski algılamalarındaki geçikenliği gelimekte 
olan piyasalarda aratıran ilk makaledir.  

2. Literatür taraması 
Modern portföy teorisinin temelinde Markowitz (1952)’in ortaya 

koyduğu çeitlendirme etkisi ile riskin indirgenmesi bulunmaktadır. 
Markowitz’i takiben Grubel (19) çeitlendirme etkisinin önemli boyutlara 
ulaabileceğini ortaya koymutur. olnik (194) çalımasında ise sektörler 
ve uluslararası çeitlendirmenin etkilerine iaret etmitir. Bu alanda yapılan 
birçok akademik çalıma optimal portföyün oluturulması için gerekli olan 
varlık sayısı, piyasalar arası geçikenlik gibi faktörleri incelemitir. Bu 
çalımalarda özellikle gelimekte olan ekonomiler ile gelimi ekonomiler 
arasındaki düük bağıntının etkisiyle uluslararası çeitlendirmenin etkin 
portföyler oluturulmasında kullanılabileceği sonucuna varılmıtır.  

199’lı yıllarda gelimekte olan ekonomilerde yaanan krizler 
sonrasında görülen yayılma etkisi uluslararası çeitlendirmenin temelini 
oluturan düük korelasyonun durağan olup olmadığı sorusunu gündeme 
getirmitir. Bu alandaki en kapsamlı aratırmalar arasında sayılabilecek olan 
Longin ve olnik’in (1995) çalıması 19199 dönemini kapsamaktadır. 
Bu çalımada  ülkenin ihraçlarının getirileri incelenmi ve kovaryans ve 
korelasyon matrisinin zaman içinde değitiği bulunmutur. alımada ayrıca 
volatilitenin arttığı dönemlerde uluslararası piyasalardaki korelasyonun da 
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arttığı tespit edilmitir. Benzer bir çalımada  Bekaert ve Harvey (1995), 12 
gelimekte olan ülkenin ihraç ettiği menkul kıymetlerin getirileri üzerinden 
yaptıkları analizde finansal piyasalarda genel bir entegrasyon gözlenmekle 
beraber ekonomi bazında dönemsel olarak farklı sonuçlara ulamanın 
mümkün olduğunu, dolayısıyla çeitlendirme etkisinin değiken 
olabileceğini vurgulamılardır.  

Kriz dönemlerinde korelasyonun etkisini Asya krizini baz alarak 
inceleyen çalımalarında Tuluca ve ick (2001), aralarında Amerika, 
ngiltere gibi gelimi ekonomilerin de bulunduğu 13 ülkenin sermaye 
piyasaları arasında, krizi takiben  birlikte hareketin arttığını ortaya 
koymutur. alımada birlikte hareketin birçok kısa dönemli hareketler 
serisinin sonucu olduğu vurgulanmı ve ulaılan sonucun kısa vadeli 
yatırımcılar için dikkate değer olmakla beraber uzun dönemli yatırımcılar 
için daha az bilgi içerdiği belirtilmitir. Meyer ve Rose (2003) 
çalımalarında benzer ekilde Asya krizi döneminde korelasyonların arttığını 
teyit etmitir.  

Krizleri takiben yapılan aratırmalar gözlemlenen korelasyonlardaki 
değiimin nedenini ortaya koymaya yönelmitir. inansal piyasaların etkin 
çalıtığı varsayımının geçerli olması durumunda ekonominin temel 
değikenlerinin ve kredi riskini belirleyen yerel faktörlerin uzun dönemde 
ihraççı ülkenin menkul kıymetlerinin fiyatlanmasını açıklaması 
beklenmektedir. Bu görüün geçerli olduğu varsayılsa bile konu olan 
değikenlerin kısa vadeli dalgalanmaları dönemler boyunca açıklaması 
mümkün görünmemektedir. Özellikle kriz dönemlerinde bu dalgalanmaların 
daha uzun sürelere yayılabildiği görülmütür. lkelerin ödedikleri risk 
primini uzun dönemli denge noktası dıında bir seviyeye kaydıran faktörün 
belirlenmesi için yapılan çalımalarda risk algısında yaanan değiimlere 
iaret edilmektedir. Kumar ve ersaud (2001) çalımalarında global finansal 
piyasalarda yaanan değiimleri açıklamada ekonomik göstergelerin yanında 
risk algısında yaanan hareketlerin varlığını iaret etmektedirler. Bir ülkede 
yaanan krizin uluslararası yatırımcıların risk hassasiyetini değitirerek 
benzer bütün ekonomilerden çıkıa neden olabileceğinin belirtildiği 
çalımada, krizlerin yayılmasını açıklamaya yönelik aratırmalarda ortak 
risk faktörü olarak risk algısının modele dahil edilmesi gerektiği 
belirtilmitir.  

ungey vd. (2003) çalımalarında gelimi piyasalardaki risk 
faktörlerinde yaanan değiimlerin gelimekte olan ekonomilerin tahvil faiz 
farklarına etkisi aratırılmıtır. 1991999 dönemini kapsayan çalımada 
global risk faktörü olarak sınıflanan volatilite, kredi riski, likidite ile sekiz 
ülkenin tahvil faiz farklarından oluan 12 değikenli SVAR modeli 
kurulmutur. alımanın sonucunda analizin yapıldığı dönemde yaanan 
Rusya ve “Long Term Capital Management” krizlerinde global faktörler 
arasında sayılan kredi riskinin yanı sıra ülke riskinin faiz farklarındaki artıı 
açıkladığı ortaya konmutur. alımada finansal krizlerin yaandığı bu 
dönemde global risk hareketlerinin farklı karakteristik özellikler gösterdiği, 
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yerel risk faktörlerinin de fazi farklarındaki değiimi açıklamada etkin 
olabileceği vurgulanmıtır. Hermosillo (2008) ise global piyasa riski 
faktörleri olarak belirlediği piyasa likidite riski, VIX endeksine dayanan 
volatilite riski, fonlama likidite riski ve iflas riskinden oluan bir model 
kullanarak faiz farklarındaki değiimi incelemitir. 18200 yılları 
arasının kapsandığı çalımada sekiz yıllık dönem boyunca yaanan bütün 
krizlerde global finans piyasalarındaki koulların istatistiksel olarak anlamlı 
olduğu sonucuna varılmıtır. Global finans piyasalarındaki faktörler model 
dıı tutulduğunda ise gelimekte olan ekonomiler arasında yayılma etkisinin 
çok düük ve hatta bazı dönemlerde geçersiz olduğu saptanmıtır. Bu sonuç 
bir piyasada yaanan okun uluslararası yatırımcının risk algısını 
değitirmesi ve bunun sonucunda bütün portföylerini yeniden 
yapılandırmasına bağlanmaktadır. 

iarlone vd. (200) cak 18Aralık 200 tarihleri arasında 14 
gelimekte olan ekonominin faiz oranı farklarında gözlemlenen düüü 
açıklayan faktörleri tespit etmeye çalımılardır. alımada 14 ülkenin 
ihraçlarındaki düüü açıklayabilen tek ortak faktör olarak menkul kıymet 
piyasalarının sahip olduğu volatilite bulunmutur. Gelimekte olan 
ekonomiler için yatırımcıların risk itahı veya algısının faiz farklarındaki 
hareketi açıklamada önemli olduğunu ortaya koyan benzer çalımalara 
Mauro vd. (2000), Siklos (2008) ve Hartelius vd. (2008) de eklenebilir. 

alımamızda bu sonuçlara paralel olarak global finansal 
piyasalardaki volatilitenin göstergesi olarak kabul edilen VIX endeksi ve 
gelimekte olan sekiz ülkenin kredi iflas takası primleri kullanılmıtır.  

3. Veri tanımları ve metodoloji 
alıma 02.01.20013.04.200 tarihleri arasını kapsamakta ve 

gelimekte olan ekonomilerin kredi risk takası primlerinin global 
piyasalardaki ortak faktörlerden hangi boyutta etkilendiği ortaya koymak 
amacıyla Arjantin, Meksika, Brezilya, Türkiye, Güney Afrika, Rusya, 
Bulgaristan ve Romanyadan oluan sekiz ekonomi günlük veri kullanılarak 
incelenmektedir. Kredi iflas takası, en temel kredi türev enstrümanları olarak 
kabul edilmektedir. Kredi iflas takası alıcısına verdiği prim karılığında 
anlamaya konu enstrümanda yaanacak kredi olayına karı korunma 
sağlamaktadır. Kredi iflas takası, yüksek standardizasyona sahip olması 
nedeniyle piyasa oyuncuları arasında yoğunlukla tercih edilmektedir ve 
yüksek bir  likiditeye sahiptir. Kredi iflas takası, sigorta ile benzerlik 
göstermekle birlikte en temel farklılıkları alıcının herhangi bir ekilde kredi 
riski taıyan enstrüman nedeniyle maruz olduğu bir riskinin bulunmasına 
ihtiyaç bulunmamasıdır. Bu özellik kredi iflas takası piyasasının ilem 
hacimlerinin hızla artmasına ve likiditenin unsurlarından biri olan 
derinlemenin sağlanmasına yardımcı olmutur. lke verisi olarak kredi 
iflas takası primi seçilmesindeki ana neden yüksek likiditelerinin bir sonucu 
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olarak yerel faktörlerle beraber uluslararası piyasalardaki risk algılamasını 
da  yansıtacak özelliğe sahip olmasıdır.  

Risk algılamasındaki değiimleri gösteren birçok method bulunmakla 
birlikte çalımamızda VIX endeksi kullanılmıtır. VIX endeksi ikago 
Opsiyon Borsası tarafından yayınlanmakta ve S&P 500 endeksini kapsayan 
30 gün vadeli opsiyonların örtük volatilitelerinden oluturulmaktadır. 
alımamıza konu olan ülkelere ait kredi iflas takası primi bilgileri (Kredi 
iflas takası primi 10 milyon dolarlık bir ilem için ödenen X (00,000) dolar 
miktarını göstermektedir.) ve VIX endeksi değerleri Bloomberg veri 
tabanından alınmıtır. eğiken tanımları aağıdaki gibidir: 

LCARGt: Arjantin kredi iflas takası priminin doğal logaritması 
LCBRAt: Brezilya kredi iflas takası priminin doğal logaritması 
LCMEXt: Meksika kredi iflas takası priminin doğal logaritması 
LCBULt: Bulgaristan kredi iflas takası priminin doğal logaritması 
LCRUSt: Rusya kredi iflas takası priminin doğal logaritması 
LCSAFt: Güney Afrika kredi iflas takası priminin doğal logaritması 
LCROMt: Romanya kredi iflas takası priminin doğal logaritması 
LCTURt: Türkiye kredi iflas takası priminin doğal logaritması 
LVIXt: VIX endeksinin doğal logaritması 
alımanın veri seti Merrill Lynch Global Emerging Market 

Sovereign Plus” endeksine dahil ülkeler arasında kredi derecesi dağılımları 
paralelinde belirlenmi olup, kredi iflas takası verisi bulunan gelimekte 
olan ülkeler arasından ve ihraç hacimleri de göz önünde bulundurularak 
belirlenmitir. 

ekil 1’de de görüleceği gibi, VIX ve sekiz ülkenin kredi iflas takası 
primleri uzun vadede uyumlu hareket etmektedirler. ekilde sağ eksen VIX, 
sol eksen ise kredi iflas takası primleri için kullanılmıtır. Arjantin’in kredi 
iflas takası primi benzer hareketler göstermekle birlikte, bu hareketlerin 
mutlak değerleri çok büyük olduğundan bu ekilde gösterilmemitir. 

Zaman serisi çalımalarında serilerin durağanlığı önem taıdığından, 
birim kök sınamaları yapılması gereklidir. Bu çalımada, değikenlerin 
birim kök sınamaları için alternatif birim kök sınamalarından göreceli olarak 
daha güçlü olan Elliot, Rothenberg ve Stock’un (199) ickeyFuller GLS 
detrended (GLS) sınaması ile Ng ve Perron’un (2001) MZα (NP)1 sınaması 
kullanılmıtır. Tablo 1’de betimsel istatistiklerle beraber birim kök sınama 
sonuçları da özetlenmitir. Bu sonuçlara göre tüm serilerin bütünleme 
seviyeleri 1 olarak belirlenmitir. 

                                                
1  FGLS için bakınız Maddala ve Kim (199) NP için bakınız Ng ve Perron (2001). 
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Kredi Đflas Takası Primleri (sol eksen) ve VIX Endeksi (sağ eksen) 

Hareketleri 

























 

  
  


 

Ülkelerin kredi iflas takası primleri ve LVIX arasındaki uzun dönem 
Granger nedensellik ilikisini incelemek için ise Toda ve Yamamoto (1995) 
prosedürü (TY) uygulanmıtır. Bu prosedürün en büyük avantajı olarak 
nedensellik sınaması yapmadan önce ebütünleme sınaması yapmaya gerek 
olmadığı için, ebütünleme sınamalarında ortaya çıkabilecek hataların 
nedensellik sınamalarına taınma riskinin olmaması gösterilmektedir. Ayrıca 
TY bütünleme seviyesi farklı olan değikenler için de kullanılabilir. Bu 
prosedür için kullanılan vektör oto regresyonda (VAR) farklar yerine düzey 
değikenler kullanıldığı için, sınamalar değikenler arasındaki uzun dönem 
ilikiye yöneliktir. TY prosedüründe ilk önce kullanılan değikenlerin 
maksimum bütünleme seviyesi (d) birim kök sınamaları ile tespit edilir. 
Birden fazla kritere danıılarak seçilen VARın optimum gecikme seviyesi 
(k), d kadar artırılır. Kararlı bir VAR ve regresyon varsayımlarının tuttuğu 
bir sistemi veren (k+d) gecikme seviyesi seçilir. Seçilen gecikme 
seviyesindeki düzey LAVAR(k+d) sisteminde (lag augmented VAR) ilk k 
katsayılarına Wald sınaması uygulanır. Bu sınama literatürde uzun dönem 
Granger nedensellik sınaması olarak adlandırılmaktadır.   

Granger nedensellik, değikenlerden birinde meydana gelen okların 
diğer değikenler üzerine etkisini göstermektedir. Ayrıca VAR sistemlerinde 
tahmin edilen parametrelerin yorumlanması, özellikle yüksek gecikme 
seviyelerinde, oldukça zordur. Bu nedenlerle elde edilen kararlı LAVAR 
sisteminde genelletirilmi tepki fonksiyonlarından (Koop ve diğerleri, 
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1996 esaran ve Shin, 1998) da faydalanılmıtır. Genelletirilmi tepki 
fonksiyonları Choleski ayrıtırmasına dayanmadığından, değikenlerin 
sisteme giri sırası sonuçları etkilememektedir. Bu yüzden genelletirilmi 
yaklaım, geleneksel tepki fonksiyonlarından daha sağlıklı sonuçlar 
vermektedir. 

4. Ampirik bulgular 
T için gerekli olan maksimum bütünleme seviyesi d=1 olarak 

belirlenmitir (bakınız Tablo 1). Daha sonra kredi iflas takası primleri ve 
VIX endeksinin doğal logaritmalarının yer aldığı VAR sisteminde optimum 
gecikme seviyesi Scharz ve annanuinn kriterlerine göre k=1 olarak 
tespit edilmitir. Maksimum bütünleme seviyesi ve optimum gecikme 
seviyesi toplanarak LAVAR(2) sistemi aağıda yer alan denklem (1)’deki 
gibi oluturulmutur. 

vt2t21t1vt εVβVβαV +++= −−                            (1) 

Vt = (LCARGt, LCBRAt, LCMEXt, LCBULt, LCRUSt, LCSAFt, 
LCROMt, LCTURt, LVIXt) değikenler vektörü, αv 9x1 sabitler vektörü, β1 
ve β2 katsayı matrisleri, εvt ise beyaz gürültü artıklardır. VAR(2) 
karakteristik polinomunun kökleri birim çemberin içinde yer aldığından 
sistem kararlılık koulunu sağlamaktadır. Ayrıca VAR denklemleri 
regresyon varsayımlarına uyum için de otokorelasyon, e olmayan varyans, 
parametre sabitliği ve sistem durağanlığı, kırılma noktaları ve normal 
dağılım sınamalarına tabi tutulmutur. (Bu sınamaların sonuçları yazarlardan 
elde edilebilir). Bu sınamalar sonucunda denklemlerde otokorelasyon ve 
sabit olmayan varyans problemleri göze çarpmaktadır. Bu yüzden sınamalar 
için kullanılacak standart hatalar Neeyest düzeltmesi ile hesaplanmıtır. 
Granger nedensellik sınamalarının sonuçları Tablo 2’de özetlenmitir.  

Tablo 2 
Uzun Dönem Granger Nedensellik Sınamaları 

 LCARG LCBRA LCBUL LCMEX LCROM LCRUS LCSAF LCTUR LVĐX 

LCARG  0.05081 0.005179 0.769358 1.337821 0.345673 1.584483 0.665429 0.385381 

LCBRA 0.331379  0.208284 0.004252 0.273728 0.049604 0.188256 0.708733 0.123283 

LCBUL 0.004432 0.138006  0.491739 11.94252a 2.457367 2.092825 0.116147 1.584583 

LCMEX 0.045436 0.814808 0.00873  0.191597 0.006214 0.10927 0.49377 0.219338 

LCROM 0.030682 0.559944 0.328573 0.29059  3.488643c 12.14046a 0.138289 1.110466 

LCRUS 0.141683 0.270376 0.283849 0.5347 2.032875  0.406056 1.182965 2.114878 

LCSAF 0.087916 0.01147 0.102561 0.003105 4.276342b 1.057091  0.655302 1.722635 

LCTUR 0.072975 0.273692 2.48658 0.325647 2.609285 1.086878 2.060652  0.890053 

LVĐX 0.360574 0.156232 0.675134 0.093221 3.026854c 0.231737 0.053358 0.228052  

Not L doğal logaritmayı, üstsemboller a, b ve c sırası ile %1, %5 ve %10 anlamlılık seviyelerini 
göstermektedir. Anlamlı istatistikler kolon değikeninden satır değikenine Granger nedensellik 
yoktur hipotezini reddetmektedir. 



T GL RG 49

Tablo 2’de yer alan sonuçlara göre, %5 anlamlılık seviyesinde 
Romanya’dan Bulgaristan’a tek yönlü ve Romanya ile Güney Afrika 
arasında çift yönlü uzun dönem Granger nedensellik görünmektedir. Fakat 
katsayılara bakıldığında bu etkilerin büyüklüğü sınırlı kalmaktadır. Bu 
istisnai nedensellikler göz ardı edilirse, tabloda yer alan sonuçlar gelimekte 
olan ülkelerin kredi iflas takası primleri arasında portföy çeitlendirmesinin 
uzun vadede riski azaltacağını göstermektedir. Bunun nedeni sadece 
ülkelerin kredi iflas takası primleri arasında uzun dönem Granger 
nedensellik olmaması değil, fakat uluslararası sermaye hareketlerindeki 
volatilitenin de uzun vadede açıklayıcı bir etkisinin olmamasıdır. Tabloda 
yer alan sonuçlara göre VIX endeksi de uzun vadede gelimekte olan 
ülkelerin kredi iflas takası primlerinin öngörülerine katkı yapmamaktadır. 

ekil 2’de yer alan genelletirilmi tepki fonksiyonları da bu bulguları 
destekler niteliktedir. Kısa vadede LVIX’te meydana gelen okların ilk 
etkileri pozitif ve anlamlı iken, bu etkilerin kalıcı olmadığı ve Arjantin hariç 
Arjantin’de 5 gün içerisinde anlamsızlamaktadır diğer ülkelerde bir 
aydan kısa süre içinde istatistiksel olarak sıfırdan farksız hale geldiği 
görülmektedir. Yani uluslararası piyasalardaki oynaklıkta meydana gelen 
okların gelimekte olan piyasaların kredi iflas takası primlerine sadece kısa 
vadeli yansımaları söz konusudur. 


LVIX’te eydana Gelen Bir tandart apma oka lan Genelletirilmi 

Tepkiler 
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 5. Sonuçlar 
Portföy kuramı temel olarak çeitlendirme varsayımına bağlıdır. Bu 

nedenle ortak faktörün belirlenmesi uluslararası yatırımcı açısından 
çeitlendirmenin etkisini ortaya koymak açısından büyük önem taımaktadır. 
Ortak faktörün geçerliliğini sınamaya yönelik yapılan bu çalımada global 
risk algılamasının gelimekte olan ekonomilerin kredi iflas takası primine 
etkisine  bakılmıtır. alımada risk algılaması olarak belirlenen ortak 
faktörün varlığı sekiz gelimekte olan ekonomi içinde sınanmı ve 
genelletirilmi tepki fonksiyonları risk algılamasında meydana gelen 
okların kısa vadede etkisi olduğunu koymakla beraber uzun dönemde ortak 
faktörün olmadığı sonucuna varılmıtır.  

Gelimekte olan ülkeler 1990’lardan balayan süreç içinde finansal 
serbestlemeyi benimseyerek dünya finansal piyasalarına entegre olurken, 
küresellemenin bir sonucu olarak bir ekonomide yaanan finansal 
çalkantıdan etkilenen ekonomi sayısı artmıtır. Bu çalıma global risk 
algılamasında yaanan değiimin gelimekte olan ekonomiler arasında krizin 
kısa dönemli yayılmasına etkisi olabileceği savını desteklemekle birlikte 
uzun dönemli yatırım evrenine sahip portföy yöneticilerinin uluslararası 
çeitlendirme ile etkin portföyler kurabileceğini göstermektedir.  
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Extended Summary 

Diversification effect of global risk perceptions 
in developing countries 

Abstract 
 

As financial systems become more integrated, investors have started to diversify 
more to reduce the portfolio risk. In the literature, it is argued that fluctuations in global 
risk perceptions have an impact on contagion of crises. In this article, we investigate the 
effect of global risk perceptions on credit default spreads of emerging markets. 
Although the results of the study partially support the claim that changes in global risk 
perception have an impact on contagion of crises across emerging markets in the short 
run, it is also shown that investors with a long term concern can benefit from 
international diversification.  

Keywords: Global risk perception, credit default risk spreads, emerging markets. 

 

The aim of this study is to test the common factor that drives the effect 
of global diversification in emerging markets. Parallel to the literature this 
study uses global risk perceptions as the common factor in its analysis.  In 
order to examine the impact of changes in global risk perceptions on 
emerging economies the credit default swaps (CDS) of Argentina, Mexico, 
Brazil, Turkey, South Africa, Russia, Bulgaria and Romania. To the extent 
of our knowledge, this study is the first to examine the information 
transmission between high liquidity CDS, that are thought to represent the 
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country risk perceptions of global investors, and VIX index that reflects 
global risk perceptions for emerging markets. 

 We examine the relationship between VIX and CDS of 8 
developing countries via the Todaamamoto procedure and generalized 
impulse responses. The Todaamamoto procedure can be applied to series 
with arbitrary orders and does not need knowledge of a cointegrating vector. 
Therefore, it avoids any pretest bias which will be brought back into the 
system in traditional approaches. The generalized impulse responses, unlike 
the traditional impulse responses, are not subject to the orthogonality 
critique, since they do not use Choleski decomposition. 
 The generalized impulse response analyses show that shocks to 
global risk perceptions may have a short run effect. However, according to 
the Todaamamoto long run ranger causality results there is no common 
factor. Therefore, our results provide some support for the short run 
contagion of changes in global risk perceptions, but also provide evidence 
that portfolio managers with long term investment space can benefit from 
diversification in forming efficient portfolios. 
 


