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Ozet

Yatirimeilar, gelisen teknoloji ile birlikte ekonomi ve finansal sistemler entegre
oldukga portfoy riskini azaltmak icin uluslararasi piyasalarda g¢esitlendirmeye daha
¢ok yonelmeye baslamislardir. Literatiirde global risk algisinda yasanan degisimlerin
ozellikle gelismekte olan iilke piyasalar arasinda krizin yayilmasinda etkisi oldugu
one siiriilmektedir. Bu makalede global risk algisini yansitan uluslararas1 oynakligin,
Tiirkiye’nin de dahil oldugu sekiz gelismekte olan iilkenin kredi iflas takasi primine
etkisi 01.02. 2007-04.13. 2009 tarihleri arasinda incelenmistir.Calismanin bulgulari,
global risk algilamasinda yasanan degisimin gelismekte olan ekonomiler arasinda
krizin kisa dénemli yayilmasina etkisi olabilecegi savini desteklemekle birlikte, uzun
donemli yatirim evrenine sahip portfoy yoneticilerinin uluslararasi gesitlendirme ile
etkin portfoyler kurabilecegini gdstermektedir.

Anahtar kelimeler: global risk algisi, kredi iflas takasi primleri, gelismekte olan
piyasalar

1. Giris

Modern portfoy kuraminin baglica konularindan birisi uluslararasi
cesitlendirmedir. Son yirmi yillik donemde iletisim teknolojisinin
gelismesiyle beraber globallesen finansal piyasalar, yatirimcilarin
uluslararasi  piyasalarda pozisyon alarak yerel piyasalarinda yok
edemedikleri riski azaltmalarma olanak tanimaktadir. Uluslararasi
cesitlendirmenin temelinde ¢esitli {ilkelerdeki ekonomik kosullarin tam
birlikte degisim icinde bulunmamalar1 yatar. Bu durumda farkli
piyasalardaki varliklar ile portfoy olusturan yatirrmci ekonomik
dalgalanmalardan es zamanli etkilenmeyerek toplam riskini azaltacaktir.
Cesitlendirme yoluyla riskin hangi boyutta azaltilabilecegini ise ortak
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faktorlerin varlig1 belirlemektedir. Ortak faktorlerin yogun oldugu varlik
smiflart veya ekonomilere dayanarak olusturulan bir portfoyde riskin
indirgenmesinin sinirli kalmasi beklenmektedir.

Cesitlendirme amaciyla gelismekte olan ekonomilere ydnelen
ihrag edilen menkul kiymetlerdir. Gelisen talep sonrasinda bu ihracglara
dayanan tiirev enstriimanlar piyasalarda yogun sekilde islem gormeye
baglamistir. Bunlar arasinda son donemlerde piyasa biinyesinde dikkatle
takip edilmeye baslayan ve 6ncii gosterge olarak kabul goren, bir kredi tiirev
enstriimant olan kredi iflas takasidir. Kredi iflas takasi primindeki degisim
de iilkelerin kredi riski algilamasinin dnemli bir gostergesi olarak literatiirde
yogunlukla kullanilmaya baslanmustir.

Bu c¢aligmanin amaci uluslararasi  ¢esitlendirmenin  etkisini
belirleyecek olan ortak faktdriin varliginin gelismekte olan piyasalar igin test
edilmesidir. Analiz kapsaminda ortak faktdr olarak literatiirdeki ¢aligmalara
paralel olarak uluslararasi piyasalardaki risk algisi secilmistir. Caligmada
risk algisindaki degisimin gelismekte olan ekonomiler {izerindeki etkisini
Olcebilmek amaciyla Arjantin, Meksika, Brezilya, Tiirkiye, Giiney Afrika,
Rusya, Bulgaristan ve Romanya’nin kredi iflas takasi primleri kullanilmugtir.
Bildigimiz kadariyla bu ¢alisma, global risk algilamasini temsilen kullanilan
VIX endeksi ile, uluslararas1 yatirimcilarin iilke riski algilamalarini temsil
ettigi diisiiniilen ve yliksek likiditeye sahip olan kredi iflas takasi primleri
arasindaki iliskiyi ve tlke riski algilamalarindaki geciskenligi gelismekte
olan piyasalarda aragtiran ilk makaledir.

2. Literatlir taramasi

Modern portfoy teorisinin temelinde Markowitz (1952)’in ortaya
koydugu c¢esitlendirme etkisi ile riskin indirgenmesi bulunmaktadir.
Markowitz’i takiben Grubel (1968) ¢esitlendirme etkisinin 6nemli boyutlara
ulasabilecegini ortaya koymustur. Solnik (1974) calismasinda ise sektorler
ve uluslararasi ¢esitlendirmenin etkilerine isaret etmistir. Bu alanda yapilan
birgok akademik ¢alisma optimal portfoyiin olusturulmasi i¢in gerekli olan
varlik sayisi, piyasalar arasi geciskenlik gibi faktdrleri incelemistir. Bu
calismalarda ozellikle gelismekte olan ekonomiler ile gelismis ekonomiler
arasindaki diisilk bagmtinin etkisiyle uluslararasi ¢esitlendirmenin etkin
portfoyler olusturulmasinda kullanilabilecegi sonucuna varilmaistir.

1990°’lr yillarda gelismekte olan ekonomilerde yasanan krizler
sonrasinda goriilen yayilma etkisi uluslararasi ¢esitlendirmenin temelini
olusturan diisiik korelasyonun duragan olup olmadigi sorusunu giindeme
getirmigtir. Bu alandaki en kapsamli arastirmalar arasinda sayilabilecek olan
Longin ve Solnik’in (1995) caligmast 1960-1990 donemini kapsamaktadir.
Bu caligmada 7 iilkenin ihraglarinin getirileri incelenmis ve kovaryans ve
korelasyon matrisinin zaman i¢inde degistigi bulunmustur. Calismada ayrica
volatilitenin arttig1 déonemlerde uluslararasi piyasalardaki korelasyonun da
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arttig1 tespit edilmistir. Benzer bir ¢calismada Bekaert ve Harvey (1995), 12
gelismekte olan iilkenin ihrag ettigi menkul kiymetlerin getirileri lizerinden
yaptiklar1 analizde finansal piyasalarda genel bir entegrasyon gozlenmekle
beraber ekonomi bazinda doénemsel olarak farkli sonug¢lara ulasmanin
miimkiin  oldugunu, dolayisiyla ¢esitlendirme etkisinin  degisken
olabilecegini vurgulamiglardir.

Kriz donemlerinde korelasyonun etkisini Asya krizini baz alarak
inceleyen calismalarinda Tuluca ve Zwick (2001), aralarinda Amerika,
Ingiltere gibi gelismis ekonomilerin de bulundugu 13 iilkenin sermaye
piyasalar1 arasinda, krizi takiben  birlikte hareketin arttigini ortaya
koymustur. Calismada birlikte hareketin bir¢ok kisa donemli hareketler
serisinin sonucu oldugu vurgulanmis ve ulasilan sonucun kisa vadeli
yatirimeilar i¢in dikkate deger olmakla beraber uzun dénemli yatirimeilar
icin daha az bilgi icerdigi belirtilmistir. Meyer ve Rose (2003)
calismalarinda benzer sekilde Asya krizi doneminde korelasyonlarin arttigin
teyit etmistir.

Krizleri takiben yapilan arastirmalar gozlemlenen korelasyonlardaki
degisimin nedenini ortaya koymaya ydnelmistir. Finansal piyasalarin etkin
calistigt varsayiminin gegerli olmasi durumunda ekonominin temel
degiskenlerinin ve kredi riskini belirleyen yerel faktorlerin uzun dénemde
ihragci  ilkenin  menkul kiymetlerinin  fiyatlanmasmi  agiklamasi
beklenmektedir. Bu goriisiin gegerli oldugu varsayilsa bile konu olan
degiskenlerin kisa vadeli dalgalanmalart donemler boyunca aciklamasi
miimkiin goriinmemektedir. Ozellikle kriz dénemlerinde bu dalgalanmalarin
daha uzun siirelere yayilabildigi goriilmiistiir. Ulkelerin &dedikleri risk
primini uzun dénemli denge noktasi disinda bir seviyeye kaydiran faktoriin
belirlenmesi igin yapilan c¢alismalarda risk algisinda yasanan degisimlere
isaret edilmektedir. Kumar ve Persaud (2001) caligmalarinda global finansal
piyasalarda yasanan degisimleri a¢iklamada ekonomik gdstergelerin yaninda
risk algisinda yasanan hareketlerin varligini isaret etmektedirler. Bir iilkede
yasanan krizin uluslararasi yatirimcilarin risk hassasiyetini degistirerek
benzer biitiin ekonomilerden ¢ikisa neden olabileceginin Dbelirtildigi
calismada, krizlerin yayilmasmi agiklamaya yonelik arastirmalarda ortak
risk faktorii olarak risk algisinin modele dahil edilmesi gerektigi
belirtilmistir.

Dungey vd. (2003) c¢alismalarinda gelismis piyasalardaki risk
faktorlerinde yasanan degisimlerin gelismekte olan ekonomilerin tahvil faiz
farklarina etkisi arastirilmigtir. 1998-1999 donemini kapsayan calismada
global risk faktorii olarak siniflanan volatilite, kredi riski, likidite ile sekiz
iilkenin tahvil faiz farklarindan olusan 12 degiskenli SVAR modeli
kurulmustur. Calismanin sonucunda analizin yapildigi donemde yaganan
Rusya ve “Long Term Capital Management” krizlerinde global faktorler
arasinda sayilan kredi riskinin yani sira iilke riskinin faiz farklarindaki artist
acikladigi ortaya konmustur. Calismada finansal krizlerin yasandigi bu
donemde global risk hareketlerinin farkli karakteristik 6zellikler gosterdigi,
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yerel risk faktorlerinin de fazi farklarindaki degisimi agiklamada etkin
olabilecegi vurgulanmistir. Hermosillo (2008) ise global piyasa riski
faktorleri olarak belirledigi piyasa likidite riski, VIX endeksine dayanan
volatilite riski, fonlama likidite riski ve iflas riskinden olusan bir model
kullanarak faiz farklarindaki degisimi incelemistir. 1998-2007 yillari
arasinin kapsandigi ¢alismada sekiz yillik donem boyunca yasanan biitiin
krizlerde global finans piyasalarindaki kosullarin istatistiksel olarak anlaml
oldugu sonucuna varilmistir. Global finans piyasalarindaki faktorler model
dist tutuldugunda ise gelismekte olan ekonomiler arasinda yayilma etkisinin
cok diistik ve hatta baz1 donemlerde gegersiz oldugu saptanmustir. Bu sonug
bir piyasada yasanan sokun uluslararast yatirimciin risk algisim
degistirmesi ve bunun sonucunda Dbiitin portfdylerini  yeniden
yapilandirmasina baglanmaktadir.

Ciarlone vd. (2009) Ocak 1998-Aralik 2006 tarihleri arasinda 14
gelismekte olan ekonominin faiz orani farklarinda gozlemlenen disiisi
aciklayan faktorleri tespit etmeye calismislardir. Calismada 14 {lkenin
ihraglarindaki diisiisii aciklayabilen tek ortak faktdr olarak menkul kiymet
piyasalarinin sahip oldugu volatilite bulunmustur. Gelismekte olan
ekonomiler i¢in yatirimcilarin risk istaht veya algisinin faiz farklarindaki
hareketi aciklamada ©nemli oldugunu ortaya koyan benzer ¢alismalara
Mauro vd. (2000), Siklos (2008) ve Hartelius vd. (2008) de eklenebilir.

Calismamizda bu sonuglara paralel olarak global finansal
piyasalardaki volatilitenin gostergesi olarak kabul edilen VIX endeksi ve
gelismekte olan sekiz lilkenin kredi iflas takasi primleri kullanilmustir.

3. Veri tanimlar1 ve metodoloji

Calisma 02.01.2007-13.04.2009 tarihleri arasim1 kapsamakta ve
gelismekte olan ekonomilerin kredi risk takasi primlerinin global
piyasalardaki ortak faktorlerden hangi boyutta etkilendigi ortaya koymak
amaciyla Arjantin, Meksika, Brezilya, Tirkiye, Giiney Afrika, Rusya,
Bulgaristan ve Romanya’dan olusan sekiz ekonomi giinliik veri kullanilarak
incelenmektedir. Kredi iflas takasi, en temel kredi tiirev enstriimanlar1 olarak
kabul edilmektedir. Kredi iflas takasi alicisina verdigi prim karsiliginda
anlasmaya konu enstriimanda yasanacak kredi olaymna karst korunma
saglamaktadir. Kredi iflas takasi, yiiksek standardizasyona sahip olmasi
nedeniyle piyasa oyunculari arasinda yogunlukla tercih edilmektedir ve
yiiksek bir likiditeye sahiptir. Kredi iflas takasi, sigorta ile benzerlik
gostermekle birlikte en temel farkliliklar1 alicinin herhangi bir sekilde kredi
riski tagiyan enstriiman nedeniyle maruz oldugu bir riskinin bulunmasina
ihtiyag bulunmamasidir. Bu o6zellik kredi iflas takasi piyasasinin islem
hacimlerinin hizla artmasina ve likiditenin unsurlarindan biri olan
derinlesmenin saglanmasina yardimec1 olmustur. Ulke verisi olarak kredi
iflas takast primi secilmesindeki ana neden yiiksek likiditelerinin bir sonucu
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olarak yerel faktorlerle beraber uluslararasi piyasalardaki risk algilamasini
da yansitacak 6zellige sahip olmasidir.

Risk algilamasindaki degisimleri gosteren bir¢ok method bulunmakla
birlikte g¢aligmamizda VIX endeksi kullanilmistir. VIX endeksi Sikago
Opsiyon Borsasi tarafindan yaymlanmakta ve S&P 500 endeksini kapsayan
30 giin vadeli opsiyonlarin Ortilk volatilitelerinden olusturulmaktadir.
Calismamiza konu olan ilkelere ait kredi iflas takasi primi bilgileri (Kredi
iflas takasi primi 10 milyon dolarlik bir islem i¢in 6denen X (00,000) dolar
miktari1  gdstermektedir) ve VIX endeksi degerleri Bloomberg veri
tabanindan alinmistir. Degisken tanimlar1 agagidaki gibidir:

LCARG:;: Arjantin kredi iflas takasi priminin dogal logaritmasi

LCBRA:: Brezilya kredi iflas takas1 priminin dogal logaritmasi

LCMEX;: Meksika kredi iflas takasi priminin dogal logaritmasi

LCBUL,: Bulgaristan kredi iflas takasi priminin dogal logaritmasi

LCRUS;: Rusya kredi iflas takasi priminin dogal logaritmasi

LCSAF;: Giiney Afrika kredi iflas takast priminin dogal logaritmasi

LCROM;: Romanya kredi iflas takasi priminin dogal logaritmasi

LCTURg: Tiirkiye kredi iflas takast priminin dogal logaritmasi

LVIX;: VIX endeksinin dogal logaritmasi

Calismanin veri seti “Merrill Lynch Global Emerging Market
Sovereign Plus” endeksine dahil iilkeler arasinda kredi derecesi dagilimlari
paralelinde belirlenmis olup, kredi iflas takasi verisi bulunan gelismekte
olan iilkeler arasindan ve ihra¢ hacimleri de gz Oniinde bulundurularak
belirlenmistir.

Sekil 1’de de goriilecegi gibi, VIX ve sekiz iilkenin kredi iflas takasi
primleri uzun vadede uyumlu hareket etmektedirler. Sekilde sag eksen VIX,
sol eksen ise kredi iflas takasi primleri i¢in kullanilmistir. Arjantin’in kredi
iflas takasi primi benzer hareketler gostermekle birlikte, bu hareketlerin
mutlak degerleri ¢ok biiylik oldugundan bu sekilde gosterilmemistir.

Zaman serisi ¢aligmalarinda serilerin duraganligr énem tasidigindan,
birim kok sinamalart yapilmasi gereklidir. Bu c¢alismada, degiskenlerin
birim kok sinamalari icin alternatif birim kok sinamalarindan goéreceli olarak
daha gii¢lii olan Elliot, Rothenberg ve Stock’un (1996) Dickey-Fuller GLS
detrended (GLS) sinamast ile Ng ve Perron’un (2001) MZo. (NP)' sinamasi
kullanilmistir. Tablo 1°de betimsel istatistiklerle beraber birim kdk sinama
sonuclart da Ozetlenmistir. Bu sonuclara gore tiim serilerin biitiinlesme
seviyeleri 1 olarak belirlenmistir.

' DF-GLS igin bakiniz Maddala ve Kim (1998); NP i¢in bakiniz Ng ve Perron (2001).
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. Sekil 1
Kredi Iflas Takas1 Primleri (sol eksen) ve VIX Endeksi (sag eksen)
Hareketleri
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Ulkelerin kredi iflas takasi primleri ve LVIX arasindaki uzun dénem
Granger nedensellik iliskisini incelemek i¢in ise Toda ve Yamamoto (1995)
prosediiriic (TY) uygulanmistir. Bu prosediiriin en biiyiik avantaji olarak
nedensellik sinamasi yapmadan 6nce esbiitiinleme sinamasi yapmaya gerek
olmadig1 ig¢in, esbiitlinleme sinamalarinda ortaya ¢ikabilecek hatalarin
nedensellik sinamalarina tasinma riskinin olmamasi gosterilmektedir. Ayrica
TY biitiinlesme seviyesi farkli olan degiskenler i¢in de kullanilabilir. Bu
prosediir i¢in kullanilan vektor oto regresyonda (VAR) farklar yerine diizey
degiskenler kullanildig1 i¢in, sinamalar degiskenler arasindaki uzun dénem
iligkiye yoneliktir. TY prosediirinde ilk 6nce kullanilan degiskenlerin
maksimum biitlinlesme seviyesi (d) birim kdk sinamalari ile tespit edilir.
Birden fazla kritere danisilarak segilen VAR’1n optimum gecikme seviyesi
(k), d kadar artirilir. Kararli bir VAR ve regresyon varsayimlarinin tuttugu
bir sistemi veren (k+d) gecikme seviyesi secilir. Segilen gecikme
seviyesindeki diizey LA-VAR(k+d) sisteminde (lag augmented VAR) ilk k
katsayilarina Wald sinamasi uygulanir. Bu sinama literatiirde uzun dénem
Granger nedensellik sinamasi olarak adlandirilmaktadir.

Granger nedensellik, degiskenlerden birinde meydana gelen soklarin
diger degiskenler lizerine etkisini gostermektedir. Ayrica VAR sistemlerinde
tahmin edilen parametrelerin yorumlanmasi, O6zellikle yiiksek gecikme
seviyelerinde, olduk¢a zordur. Bu nedenlerle elde edilen kararli LA-VAR
sisteminde genellestirilmis tepki fonksiyonlarindan (Koop ve digerleri,
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1996; Pesaran ve Shin, 1998) da faydalanilmigtir. Genellestirilmis tepki
fonksiyonlar1 Choleski ayristirmasina dayanmadigindan, degiskenlerin
sisteme giris siras1 sonuglari etkilememektedir. Bu ylizden genellestirilmis
yaklagim, geleneksel tepki fonksiyonlarindan daha saglikli sonuglar
vermektedir.

4. Ampirik bulgular

TY icin gerekli olan maksimum biitiinlesme seviyesi d=1 olarak
belirlenmistir (bakiniz Tablo 1). Daha sonra kredi iflas takasi primleri ve
VIX endeksinin dogal logaritmalarinin yer aldig1 VAR sisteminde optimum
gecikme seviyesi Schwarz ve Hannan-Quinn kriterlerine gore k=1 olarak
tespit edilmistir. Maksimum biitiinlesme seviyesi ve optimum gecikme
seviyesi toplanarak LA-VAR(2) sistemi asagida yer alan denklem (1)’deki
gibi olusturulmustur.

Vt a’v +BIVt—1 +B2Vt—2 +€vt (1)

V. = (LCARG,, LCBRA,, LCMEX,, LCBUL,, LCRUS,, LCSAF,,
LCROM,, LCTUR,, LVIX,) degiskenler vektorii, a, 9x1 sabitler vektort, B,
ve B, katsayr matrisleri, &, ise beyaz giirilti artiklardir. VAR(2)
karakteristik polinomunun kokleri birim ¢emberin i¢inde yer aldigindan
sistem kararlilik kosulunu saglamaktadir. Ayrica VAR denklemleri
regresyon varsayimlarina uyum i¢in de otokorelasyon, es olmayan varyans,
parametre sabitligi ve sistem duraganligi, kirilma noktalar1 ve normal
dagilim sinamalarina tabi tutulmustur. (Bu sinamalarin sonuglar1 yazarlardan
elde edilebilir). Bu smamalar sonucunda denklemlerde otokorelasyon ve
sabit olmayan varyans problemleri goze ¢arpmaktadir. Bu yiizden sinamalar
icin kullanilacak standart hatalar Newey-West diizeltmesi ile hesaplanmstir.
Granger nedensellik sinamalarinin sonuglari1 Tablo 2°de 6zetlenmistir.

Tablo 2
Uzun Dénem Granger Nedensellik Sinamalari

LCARG LCBRA LCBUL LCMEX LCROM LCRUS LCSAF LCTUR LVIX

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 11.94252"  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 3.488643° 12.14046" 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 4.276342°  1.057091 0.655302 1.722635
LCTUR 0.072975 0.273692 2.48658 0.325647 2.609285 1.086878 2.060652 0.890053
LVIX 0.360574 0.156232 0.675134 0.093221 3.026854° 0.231737 0.053358 0.228052

Not: L dogal logaritmayu, iist-semboller a, b ve ¢ sirasi ile %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini
gostermektedir. Anlaml istatistikler kolon degiskeninden satir degiskenine Granger nedensellik
yoktur hipotezini reddetmektedir.
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Tablo 2’de yer alan sonuglara gore, %5 anlamlilik seviyesinde
Romanya’dan Bulgaristan’a tek yonlii ve Romanya ile Giiney Afrika
arasinda ¢ift yonlii uzun dénem Granger nedensellik goriinmektedir. Fakat
katsayilara bakildiginda bu etkilerin biiylikliigii simirli kalmaktadir. Bu
istisnai nedensellikler goz ardi edilirse, tabloda yer alan sonuglar gelismekte
olan tilkelerin kredi iflas takasi primleri arasinda portfoy ¢esitlendirmesinin
uzun vadede riski azaltacagini gostermektedir. Bunun nedeni sadece
ulkelerin kredi iflas takasi primleri arasinda uzun doénem Granger
nedensellik olmamasi degil, fakat uluslararasi sermaye hareketlerindeki
volatilitenin de uzun vadede agiklayict bir etkisinin olmamasidir. Tabloda
yer alan sonuglara gére VIX endeksi de uzun vadede gelismekte olan
tilkelerin kredi iflas takasi primlerinin dngoriilerine katki yapmamaktadir.

Sekil 2°de yer alan genellestirilmis tepki fonksiyonlart da bu bulgulari
destekler niteliktedir. Kisa vadede LVIX’te meydana gelen soklarin ilk
etkileri pozitif ve anlamli iken, bu etkilerin kalict olmadig1 ve Arjantin harig
(Arjantin’de 50 giin igerisinde anlamsizlagmaktadir) diger iilkelerde bir
aydan kisa siire icinde istatistiksel olarak sifirdan farksiz hale geldigi
goriilmektedir. Yani uluslararasi piyasalardaki oynaklikta meydana gelen
soklarin gelismekte olan piyasalarin kredi iflas takasi primlerine sadece kisa
vadeli yansimalar1 s6z konusudur.

Sekil 2
LVIX’te Meydana Gelen Bir Standart Sapma Soka Olan Genellestirilmis
Tepkiler
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5. Sonuglar

Portfoy kuramu temel olarak g¢esitlendirme varsayimina baghdir. Bu
nedenle ortak faktoriin belirlenmesi uluslararasi yatirime1r  agisindan
c¢esitlendirmenin etkisini ortaya koymak ag¢isindan biiyiik 6nem tagimaktadir.
Ortak faktoriin gegerliligini sinamaya yonelik yapilan bu ¢alismada global
risk algilamasinin gelismekte olan ekonomilerin kredi iflas takasi primine
etkisine bakilmigtir. Calismada risk algilamasi olarak belirlenen ortak
faktoriin varligi sekiz gelismekte olan ekonomi iginde sinanmis ve
genellestirilmis tepki fonksiyonlari risk algilamasinda meydana gelen
soklarin kisa vadede etkisi oldugunu koymakla beraber uzun donemde ortak
faktoriin olmadigi sonucuna varilmistir.

Geligmekte olan iilkeler 1990’lardan baslayan siire¢ i¢inde finansal
serbestlesmeyi benimseyerek diinya finansal piyasalarina entegre olurken,
kiiresellesmenin bir sonucu olarak bir ekonomide yasanan finansal
calkantidan etkilenen ekonomi sayisi artmugtir. Bu calisma global risk
algilamasinda yasanan degisimin gelismekte olan ekonomiler arasinda krizin
kisa donemli yayilmasina etkisi olabilecegi savini desteklemekle birlikte
uzun donemli yatirim evrenine sahip portfdy yoneticilerinin uluslararasi
cesitlendirme ile etkin portfoyler kurabilecegini gostermektedir.
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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 Toda-Yamamoto procedure and generalized
impulse responses. The Toda-Yamamoto procedure can be applied to series
with arbitrary orders and does not need knowledge of a cointegrating vector.
Therefore, it avoids any pre-test 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 Toda-Yamamoto long run Granger 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.



