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0z Abstract

Ulkelerin  finansal piyasalarinin  entegrasyonu, The integration of countries' financial markets shows
uluslararasi finansal varlik yatirnmlarinda whether investors will be exposed to global or local

yatirimcilarin kiiresel mi yoksa yerel risk faktorlerine
mi maruz kalacaklarini géstermektedir. Bu baglamda
¢alismanin amaci, gelismis ve gelismekte olan
tlkelerin kuresel piyasalar ile finansal
entegrasyonlarinin dizeyinin degerlendirilmesidir.
Calismada 65 ilkenin finansal piyasa entegrasyonu
korelasyon vyaklasimi ve Uluslararasi Sermaye
Varlklari Fiyatlama Modeli temelli yaklagim ile
hesaplanmistir. Bu yaklagsimlara gore, gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerin kiiresel piyasalar ile
entegrasyonun tam olmadigini géstermektedir. Bu
nedenle analize konu olan (lkelere yapilan
yatinimlarda, yatirimcilar hem kiresel hem de yerel
risk faktorlerini dikkate almak durumundadir.

risk factors in international financial asset
investments. In this context, the aim of the study is
to evaluate the level of financial integration of
developed and developing countries with global
markets. In the study, the financial market
integration of 65 countries was calculated using the
correlation approach and the International Capital
Asset Pricing Model-based approach. According to
these approaches, it shows that the integration of
developed and developing countries with global
markets is not complete. For this reason, investors
have to consider both global and local risk factors in
investments made in the countries that are the
subject of the analysis.
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1. Giris

Finansal piyasalarin tam entegrasyona sahip olmalari uluslararasi portfoy yatirimi ve varlik
fiyatlama teorilerinin temel varsayimidir. Uluslararasi finansal varlik yatirrmlarinda yatirimci, tlkeye
0zgl risklere ve kiiresel risklere maruz kalmaktadir. Yatirimcinin uluslararasi piyasalarda hangi riske
maruz kalacagi finansal piyasalarin entegrasyon diizeyine bagl olmaktadir. Finansal piyasalar tam
entegrasyona sahip ise, uluslararasi bir portfoye sahip olan yatirimci yerel ve yabanci llkelerde ayni
Ulke riski ile karsilasmaktadir. Boylece yatirimcinin A ya da B (lkesine yatirim tercihinin risk
cesitlendirmesi Gzerinde bir etkisi bulunmamaktadir. Bu durumda yatirnmci uluslararasi
yatirimlarinda vyalnizca kiresel riske maruz kalip, bu riski fiyatlamaktadir. Boylece teorik
modellerde, finansal varliklar farkl tlke piyasalarinda islem gorse bile, diinyanin her yerinde fiyati
ayni kalmaktadir (Tek Fiyat Kanunu’nun gecerliligi). Bununla birlikte finansal piyasalar kismi
entegrasyona sahip ise, yabanci finansal piyasalarda yatirimci farkh tlke riskine maruz kalacagindan
hem Ulkeye 6zgi riski hem de kiiresel riski fiyatlamaktadir. Son olarak, finansal piyasalar tamamen
ayrisik piyasalar ise bu durumda yatirimci yalnizca llkeye 6zgu riskler ile karsilasmakta ve bu riski
fiyatlamaktadir. Bu durumda teorik modellerde 6ngorilen, varlk fiyatlari tlkeler arasinda farklilik
gosterecek ve Tek Fiyat Kanunu’nun gecerliligi bulunmayacaktir (Carrieri vd., 2007; Arouri vd.,
2012).

Varliklarin alim-satim (lkesi ne olursa olsun ayni beklenen getirinin elde edildigi piyasalar
entegre, bir varligin beklenen getirisinin bulundugu Ullkeye bagl oldugu piyasalar ise ayrisik
piyasalar olarak adlandiriimaktadir (Karolyi ve Stulz, 2003:981). Clinki Uluslararasi Varlik Fiyatlama
teorisi, sermaye piyasalari tam butinlesik ise yatirimcilarin hem kiiresel hem de tlkeye 6zg riskleri
Ustlendiklerini, ancak Ulkeye 06zgl risklerin uluslararasi dizeyde tamamen cesitlendirilmesi
nedeniyle yalnizca kiiresel risk faktorlerinin fiyatlandirildigini ileri sirmektedir. Bu nedenle, tim
Ulkelerde ayni varlik fiyatlandirma iliskileri gegerlidir ve beklenen getiriler yalnizca kiiresel risk
faktorlerine baglidir. Sermaye piyasalari béliimlere ayrildiginda, varlik fiyatlama iliskisi bir Glkeden
digerine degismekte ve beklenen getiriler yerel risk faktorlerine gére belirlenmektedir. Sermaye
piyasalari kismen bélimlere ayrildiginda, yatirimcilar kiiresel ve llkeye 06zgli risklere maruz
kalmakta ve her ikisini de fiyatlandirmaktadir. Bu durumda, beklenen getiriler, yerel ve kiresel risk
kaynaklarinin bir kombinasyonu ile belirlenmektedir (Emiris, 2002:203).

20. yuzyilin son geyreginden itibaren, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve sermaye
hareketleri Gzerindeki devlet kontrollerinin azalmasiyla birlikte, uluslararasi sermaye hareketleri
onindeki engeller ciddi derecede kalkmistir. Bu siirece paralel olarak teknolojik yenilik sireci,
bliylik sermaye miktarlarinin sinirlar arasinda hizli ve gilivenli bir sekilde hareket etmesini saglayan
yeni araglar gelistirilmistir (Ayuso ve Blanco, 2001:265). ilgili literatiirde bu gelismelerin, ilke
piyasalarinin diinya piyasasi ile finansal entegrasyonunu artirdigina dair bir fikir birligi
bulunmaktadir. Buna karsin, finansal entegrasyon dilizeyi zaman icinde sabit degildir ve (lke
gruplar icin farkhlasmaktadir. Literatiirdeki bu bulgu, yatirimcilarin uluslararasi finansal
piyasalarda cok cesitli risk kaynaklari ile karsilastiklarini gostermektedir. Bununla birlikte risk-getiri
iliskisini, Glkelerin finansal piyasalarinin tam entegrasyon varsayimi altinda ortaya koyan teorik
bulgularin eksik oldugu soylenebilmektedir. Bu baglamda ¢alismanin amaci, gelismis ve gelismekte
olan (lkelerin finansal entegrasyon diizeyini belirlemek ve degerlendirmektir. Finansal
entegrasyonun dizeyini belirlemek, uluslararasi yatirimlarda yatirimcinin maruz kalacagi riskin
kaynaklarini belirlemek agisindan 6nemlidir.
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Calismanin ikinci bélimiinde finansal entegrasyon kavrami ele alinmaktadir. Uglincii bélimde
finansal piyasa entegrasyonuna iliskin literatlir sunulmaktadir. Dordiincii bélimde ise analizde
kullanilan 65 Ulkenin entegrasyon dizeylerini belirlemek amaciyla korelasyon yaklasimi ve
Uluslararasi Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli (ICAPM) temelli yaklasimin bulgulari sunulmakta
ve tartisiilmaktadir. Son olarak besinci bélim sonug boélimaddir.

2. Finansal Piyasa Entegrasyonu Kavrami

Finansal entegrasyon kavraminin en yaygin tanimi Baele vd. (2004) ve Weber (2006)
tarafindan, lkelerin finansal varlik piyasalarinin ve bu piyasalardan alinan finansal hizmetlerin
diinya finans piyasalari ile tamamen biitinlesik (entegre) olmasi seklinde yapilmaktadir. Tam
bitunlesik finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilar su benzer 6zelliklere sahiptir: (1) belirli bir
finansal arag ile veya finansal hizmetler ile iligkili islemleri gergeklestirmek igin ayni kurallar ile
karsilasmak, (2) finansal ara¢ ve hizmetlere esit erisim saglayabilmek ve (3) piyasalarda esit
muamele gérmek. Bu anlamda finansal entegrasyon, finansal piyasalara erisimde lokasyon temelli
bir ayrimciligin olmamasi olarak da tanimlanabilmektedir (Weber, 2006:1).

Tam finansal piyasa entegrasyonu ya da butlinlesik finansal piyasalar, Ulkeler arasinda
gerceklesen herhangi bir finansal islemde hicbir engelin bulunmamasi olarak tanimlanmaktadir
(Baele vd., 2004:6). Bununla birlikte, entegre olmayan ya da ayrisik finansal piyasalar ise, tlkeler
arasindaki finansal islemlerde dogrudan veya dolayli olarak engellerin bulunmasi durumunda
ortaya ¢cikmaktadir. Bununla birlikte glinimizde finansal piyasalar ne tam butlinlesiktir ne de kati
bir sekilde ayrisiktir (Carrieri vd., 2007; Arouri vd., 2012).

Finansal piyasa entegrasyonu, (lkelerin makroekonomik, politik ve kurumsal faktérlerinden
etkilenmektedir. Bununla birlikte, finansal piyasa entegrasyonu yerli ve yabanci borsalar arasindaki
yatirnm proseddrlerinin de uyumlastiriimasina baghdir. Fakat yerel ve yabanci borsalarin
uyumlastiriimasi her ne kadar yatirimcilari tesvik etse de uygulamadaki farkliliklar finansal
piyasalarin tam entegrasyonunu zorlastirmaktadir. Ayrica Baele vd. (2004), finansal
entegrasyondan o©Once llkelerin finansal piyasa vyapilarindaki farkhliklar piyasalarinin
entegrasyonunu etkilemezken, entegrasyon sonrasinda tlkelerin yerel yatirimciyr korumak igin, bu
yatirimcilara yatirim olanaklarina erisimde imtiyazli politikalar uygulamalarinin kismi bitlnlesik
piyasalari ortaya ¢ikardigini ifade etmistir.

Yatinnmcinin karakterindeki etkenler de finansal piyasa entegrasyonu Uzerinde etkilidir.
Yatirimcilarin riskten kaginma, bilgi algisi, iyimserlik, yerli yatirimcilarin yurtdisi yatirimlarinda sahip
olduklari 6nyargi ve tutumlar da finansal piyasa entegrasyonunu etkilemektedir. Béylece, finansal
piyasa entegrasyonunu zorlastiran ekonomik, politik ve kurumsal faktorler olmasa bile, yatirimci
ile ilgili dolayli faktorler entegrasyonu etkileyebilmektedir (Arouri vd., 2013: 665). Yukarida bahsi
gecen faktorlerin varligi, finansal piyasalarin kismi entegrasyonuna ya da kismi butinlesik
piyasalara neden olmaktadir (Carrieri vd., 2007; Arouri vd., 2012).

3. Finansal Piyasa Entegrasyonuna iliskin Literatiir

Uluslararasi finansal piyasalarin entegrasyonu lzerine yapilan incelemelerin ¢ikis noktasi, ayni
finansal varlik yatirrmindan beklenen getirinin neden llkelere gore farklilastigi sorusudur. Bu soru
literatlirde, finansal piyasalarin entegrasyon dizeyine bagh olarak, yatirimcilarin tlkeden ulkeye
farkhlik gésteren risk kaynaklari ile karsilasmalari ile agiklanmaktadir. Bu baglamda tam biitlinlesik
finansal piyasalarda yatirimcilar yalnizca kiresel riski fiyatlandirdigi icin, farkl finansal piyasalarda
ortak bir getiri elde edebilmektedir. Fakat kismi entegre ve tamamen ayrisik finansal piyasalarin
varligi durumunda, risk kaynaklari ve finansal varlik fiyatlari farkh piyasalar arasinda heterojen
olacagindan, iki Glkedeki ayni yatirimdan beklenen getiri de farklilasmaktadir (Emiris, 2002:200).
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Portfoy ve varlik fiyatlama modellerinde teorik olarak finansal piyasalarin tam entegrasyonu
tek fiyat kanunun gecerliligi acisindan yeterli olsa da ampirik bulgular gercekte tam entegrasyonun
saglanamadigini ve varlik fiyatlarinin ve beklenen getirilerin Ulkeler arasinda degistigini ortaya
koymaktadir. Bu nedenle, llkeler arasindaki entegrasyonun varligi ve belirleyenlerini inceleyen
genis bir literatlir bulunmaktadir.

Finansal piyasa entegrasyonu Uzerine yapilan 6nci calismalardan biri Kasa (1992)’e aittir. Yazar
Johensen es biitiinlesme analizi yardimiyla ABD, ingiltere, Kanada, Japonya ve Almanya borsalari
arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemistir. 1970-1990 vyillari igin analiz kapsamindaki Ulke
borsalari arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu saptamigstir. Benzer bir analizi Ahlgren ve Antell
(2002) Almanya, Fransa, isvec, Finlandiya, ABD ve ingiltere borsalarini dikkate alarak, Subat 1997-
Ocak 1980 donemleri icin gergeklestirmistir. Johensen es biitlinlesme analizinin kullanildigi
¢alismada, analize konu olan ilke borsalari arasinda ilgili donemde herhangi bir nedensellik iligkisi
bulunamamistir.

Avrupa Birligi'ne (AB) lye olan Ulkelerin Avrupa Merkez Bankasi tarafindan belirlenen ortak
para politikasi uygulamalarina tabi olmalari, bu Glkelerde faiz orani, doviz kuru, kredi ve sermaye
kontrolleri gibi politikalarda ortak hareket etmelerini saglamaktadir. Bu baglamda, birlige Gye olan
Glkeler arasindaki finansal entegrasyonun yiiksek olmasi beklenmektedir. Bu nedenle literatirdeki
cahsmalar ¢cogunlukla Avrupa Birligi Gilkeleri Gzerine odaklanmaktadir.

Emiris (2002) AB iiyesi olan Belcika, Almanya, Hollanda, ingiltere, ispanya, Fransa, italya ve
Finlandiya’nin doviz ve hisse senedi piyasalari arasindaki entegrasyonu incelemistir. Dinamik faktor
modelin kullanildigi ampirik analiz, Ocak 1979- Aralik 1997 dénemlerini iceren aylik Euro ve ilgili
Ulkelerin borsa endeks getirileri kullanilarak tahmin edilmistir. Model bulgulari, 90’h yillarda AB
Gyesi olan ilgili Glkelerin doviz ve hisse senedi piyasalarinin entegrasyonun yiiksek oldugunu ve bu
piyasalarin birlikte hareket ettigini gostermektedir. Calismada piyasalarin birlikte hareketinin
sebebi olarak, Avrupali yatirimcilarin entegrasyonu yuksek olan lkeler arasindaki diisiik is ¢evrimi
riskine (business cycle risk) maruz kalmalari olarak ifade edilmektedir.

Biittner ve Hayo (2011) 16 AB lyesi tlkenin hisse senedi piyasalari arasindaki entegrasyonu ve
belirleyenlerini, borsa endekslerinin glinlik getirilerini kullanarak Ocak 1997- Aralik 2007 tarihleri
icin analiz etmistir. 16 AB Ulkesi eski ve birlige yeni katilan tyeler olarak ayrilmistir. Calismada eski
ve yeni birlik Gyeleri arasindaki finansal entegrasyonun tespiti i¢cin Dinamik Kosullu Korelasyon Cok
Degiskenli GARCH (DCC-MGARCH) modeli kullanilmistir. DCC-MGARCH modeli sonuglarina gore,
AB’nin eski ve yeni liyelerinin hisse senedi piyasalari birlikte hareket etmektedir. Ayrica eski birlik
Uyeleri arasindaki finansal entegrasyon daha yiliksektir. Analizde finansal entegrasyonun
belirleyenlerini ortaya koymak icin DCC-MGARCH modelinden, borsa getirileri arasindaki dinamik
kosullu korelasyonlar elde edilmistir. Bu degisken 16 AB Ulkesi arasindaki finansal entegrasyonu
temsil etmektedir. Burada AB’de finansal entegrasyonun belirleyenlerini tahmin etmek i¢in En
Kiglik Kareler (EKK) tahmincisi kullaniimistir. Tahmin sonuglarina gore, doviz kuru riski farklari
(spread) ve faiz orani farklarindaki artis AB’nin eski ve yeni Uyeleri arasindaki finansal entegrasyonu
baskilamaktadir. Bununla birlikte, ortak bir Avrupa para politikasi, birligin tiim Uyeleri arasindaki
entegrasyonu artirmaktadir. Bolgede yasanan bir ekonomik durgunluk ise birligin eski Gyeleri
arasindaki entegrasyonu azaltirken, yeni Uyeler arasindaki entegrasyonu ise artirmaktadir. Bu
belirleyenlerin yani sira eski ve vyeni (yeler arasindaki finansal entegrasyon piyasa
kapitalizasyonundaki artis ile artmaktadir.

Horvath ve Petrovski (2013) Merkez Avrupa llkeleri (Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya)
ve Glineydogu Avrupa llkeleri (Hirvatistan, Makedonya ve Sirbistan) ile Bati Avrupa ulkeleri
arasindaki hisse senedi piyasasinin entegrasyonunu ¢ok degiskenli GARCH modelini kullanarak
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2006-2011 yillari igin incelemistir. Cok degiskenli GARCH modellerinden BEKK-MGARCH modelinin
kullanildig1 analiz sonuglari, Merkez Avrupa (lkelerinin hisse senedi piyasalarinin, Glineydogu
Avrupa Ulkelerine gore, Bati Avrupa llkelerinin piyasasi ile entegrasyonun daha yiiksek oldugunu
gostermektedir. Calismada ayrica Kiresel Finans Krizi stirecinde analize konu olan Ulke gruplari
arasindaki finansal entegrasyon da ele alinmistir. Buna gore, Kiiresel Finans Krizi stirecinde Merkez
ve Glneydogu Avrupa Ulkelerinin Bati Avrupa Ulkeleri ile entegrasyonu pozitif olmasina karsin, kriz
surecinde azalmaktadir. Bu durum calismada Kiiresel Finans Krizi siirecinde, Merkez ve Giineydogu
Avrupa ulkelerinin piyasa kapitalizasyonlarindaki azalma ile agiklanmaktadir.

1997 yilinda Tayland’da baslayan Asya Krizi'nin ardindan, Asya Ulkelerini kapsayan bolgesel
finansal deregtilasyon programlari baslatilmistir. Bu deregililasyonlar ile sermaye akimlari dniindeki
kisitlamalar ¢ogunlukla kaldinimistir (IMF, 1998: 19-20). Boylece Asya Krizi sonrasinda, bolgeye
gelen sinir 6tesi finansal yatinnmlarda ciddi artislar gézlemlenmistir. Dolayisiyla hem bolgede yer
alan dlkelerin kendi aralarindaki hem de bdlge disindaki (lkeler ile olan finansal entegrasyonu
artmistir (Park, 2013: 1-5). Boylece literatiirde Asya Ulkeleri arasindaki, 6zellikle Asya Krizi
sonrasindaki finansal entegrasyonu dikkate alan ¢alismalar gergeklestirilmistir.

Guillaumin (2009) panel birim kék ve es bitiinlesme analizlerini kullanarak Dogu Asya tlkeleri
arasindaki finansal entegrasyonu 1988-2006 vyillari i¢in incelemistir. Analizde Dogu Asya Ulkeleri
olarak Cin, Endonezya, Kore, Hong Kong, Japonya, Filipinler, Malezya, Tayland ve Singapur (lkeleri
kullanilmistir. Calismada Dogu Asya Ulkelerinin finansal entegrasyonu Feldstein-Horioka’nin yatirim
oranlari ile ulusal tasarruflar arasindaki korelasyonu dikkate alan ol¢imid  kullanilarak
hesaplanmistir. Panel analizi sonuglari Dogu Asya Ulkeleri arasindaki finansal entegrasyonun yliksek
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, yiksek gelire sahip olan Dogu Asya llkeleri arasindaki
finansal entegrasyon, disuk gelirli Glkelere gore, daha ylksektir. Calismada 1997 Asya Krizi
sonrasinda da finansal entegrasyonun diizeyi kontrol edilmis ve kriz sonrasi donemde Dogu Asya
Ulkeleri arasindaki finansal entegrasyonun daha yiksek oldugu gézlemlenmistir.

Park ve Lee (2011) yiikselen Asya ilkelerinin hisse senedi ve tahvil piyasalarinin boélgesel ve
kiiresel entegrasyonunu analiz etmislerdir. 1993-2010 vyillarini kapsayan korelasyon analizi
bulgulan, yilkselen Asya {lkelerinin hisse senedi piyasalarinin bdlgesel ve kiresel
entegrasyonlarinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Yazarlar bu durumu, analiz donemi itibariyle,
ylkselen Asya ulkelerine yapilan yabanci yatirimlarin tahvil piyasasindan hisse senedi piyasasina
kaymasi ile agiklamaktadir. Calisma bulgular ayrica Kiresel Finans Krizi gibi kiresel bir kriz
surecinde vyukselen Asya (Ulkelerinin hisse senedi piyasalarinin diinya piyasasi ile olan
entegrasyonun yukseldigini, fakat Asya Krizi gibi bolgesel bir kriz slirecinde ise piyasanin bolgesel
entegrasyonunun daha yiksek oldugunu ortaya koymaktadir. Asya Ulkelerinin tahvil piyasalarinin
ise 1993-2010 yillari arasinda bolgesel ve kiiresel olarak ayrisik piyasalar oldugu gézlemlenmistir.

Robiyanto ve Ernayani (2018) ASEAN lkeleri (Endonezya, Malezya, Tayland ve Singapur)
arasindaki finansal entegrasyonu 1997 Asya Krizi ve 2008 Kiiresel Finans Krizi slreclerini dikkate
alarak, ASEAN (lkelerinin borsa endekslerini kullanarak incelemistir. Analiz Vektor Otoregresif Hata
Dizeltme Modeli (VECM) ile gerceklestirilmistir. Modelde Ocak 1997-Eylil 2008 donemi Asya Krizi
stirecini temsil ederken, Ekim 2008-Aralik 2013 donemi ise Kiiresel Finans Krizi slirecini temsil
etmektedir. VECM modeli ayrica Ocak 1997-Aralik 2013 donemi icin de tahmin edilmistir. Model
sonuglarina goére, Ocak 1997-Aralik 2013 doneminde ASEAN (lkeleri arasinda finansal
entegrasyonun oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, 1997 Asya Krizi sirecinde ASEAN
Ulkelerinin borsalarinin birlikte hareket ettigi gézlemlenirken, Kiresel Finans Krizi slirecinde ise
boyle bir bulguya rastlanmamistir. Bu durumun galismada, Asya Krizi gibi bolgesel bir kriz stirecinde
yatirimcilarin bolgesel dalgalanmalardan korunmak igin finansal entegrasyonun yiksek oldugu
Ulkeleri tercih etmesinden kaynaklandigi ifade edilmektedir.
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Caporale vd. (2019) Asya (lkelerinin kiiresel (ABD ile) ve bolgesel finansal entegrasyonunu ve
belirleyenlerini panel yakinsama analizi yardimiyla Aralik 1998-Mart 2018 donemi igin arastirmistir.
Analizde Asya Ulkelerinin borsa endeksleri kullaniimistir. Analiz sonuglari Asya (lkelerinin hisse
senedi piyasalarinin, ABD ve Asya (lkelerinin hisse senedi piyasasina yakinsadigini ve boylece Asya
piyasalarinin kiiresel ve bolgesel piyasalar ile entegre oldugunu gostermektedir. Calismada ayrica
Kiresel Finans Krizi'nin ardindan, Asya llkelerinin hisse senedi piyasalari arasindaki yakinsama
hizinin azaldig fakat Asya piyasalarin entegrasyonunun devam ettigi bulgusuna da ulasiimaktadir.
Bununla birlikte, ticari baglar ve hisse senedi piyasasinin gelismisligi Asya Ulkelerinin boélgesel
entegrasyonunu hizlandirirken, déviz kuru riski ve finansal agiklik ise Asya Ulkelerinin klresel
entegrasyonunu hizlandirmaktadir. Reel faiz oranlarindaki fark ve Kiiresel Finans Krizi ise Asya
Glkelerinin hem bolgesel hem de kiiresel entegrasyonunu yavaslatmaktadir.

Literatlirdeki finansal entegrasyon ile ilgili ¢calismalar agirlikli olarak Avrupa Birligi ve Asya
Ulkelerine odaklansa da Latin Amerika Ulkelerinin finansal entegrasyonu da calisiimistir. Arouri vd.
(2008) Latin Amerika Ulkelerinin hisse senedi piyasalarinin diinya ile olan entegrasyonu Ocak 1985-
Agustos 2005 tarihleri icin ele alinmistir. Analizde Latin Amerika Ulkeleri olan Brezilya, Meksika, Sili,
Arjantin, Kolombiya ve Venezuela’nin borsa endeks getirileri ve MSCI diinya endeks getirisi
kullanilmistir. Analizin ilk asamasinda DCC-MGARCH modeli ile Latin Amerika Glkelerinin borsa
endeks getirileri ile MSCI endeksi getirisi arasindaki dinamik kosullu korelasyon hesaplanmistir. Bu
degisken finansal entegrasyon degiskeni olarak kullaniimis ve analizin ikinci asamasinda ise VECM
modeli kullanilarak, kisa ve uzun dénemde piyasalarin birlikte hareketi incelenmistir. VECM modeli
sonuclari, kisa ve uzun donemde Latin Amerika Ulkelerinin hisse senedi piyasasinin diinya piyasasi
ile birlikte hareket ettigini géstermektedir. Guesmi vd. (2013) Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika
arasindaki bolgesel finansal entegrasyonu 1996-2008 vyillari icin asimetrik DCC-MGARCH modeli
yardimiyla analiz edilmistir. Tahmin sonuclarina gore, analize konu olan Latin Amerika ulkeleri
arasinda glgli bir bolgesel finansal entegrasyon bulunmaktadir. Bununla birlikte, bulgular ticarete
aciklik derecelerinin ve borsa gelismisliginin Latin Amerika Ulkelerinin bolgesel entegrasyonun en
onemli itici glicl oldugunu gostermektedir.

Kasa (1992)’nin yaklasimina paralel galismalar Tarkiye'nin finansal piyasa entegrasyonu igin de
yapilmistir. Ozsahin (2017) BRICS (ilkeleri olan Brezilya, Hindistan, Rusya, Giiney Afrika ve Cin’in
hisse senedi piyasalari ile Tiirkiye piyasasi arasindaki entegrasyonu incelemistir. BRICS Ulkeleri ve
Turkiye’nin aylik borsa endeks getirileri kullanilarak birim koék ve es bitinlesme analizi ile
gerceklestirilen calisma 2000-2016 yillarini kapsamaktadir. Analiz sonuglari, Brezilya disindaki diger
BRICS ulkelerinin ve Tirkiye'nin borsalari arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu géstermektedir.
Ulusoy (2019) G7 ulkelerinin ve Tirkiye’nin finansal entegrasyonunu Kiiresel Finans Krizi sonrasi
doénem olan Ekim 2009- Eylal 2019 tarihleri icin analiz etmistir. Analizde G7 (lkeleri olan Almanya,
Fransa, ABD, Japonya, italya, Kanada, ingiltere ile Tiirkiye’nin borsa endeksleri arasindaki iliski
Johansen es biitinlesme analizi yardimiyla incelenmistir. Sonuglar Kiiresel Finans Krizi’'nden sonraki
dénemde Tiirkiye ve ingiltere harig, G7 llkelerinin borsa endeksleri arasinda uzun dénemli bir iliski
olmadigini gostermektedir. Kilic ve Bugan (2019) Turkiye’'nin hisse senedi piyasasinin ABD, Cin,
Fransa, ingiltere, Japonya ve Almanya’nin hisse senedi piyasalari ile entegrasyonu arastirmistir.
Nedensellik analizi ile incelenen iliski, analize konu olan ulkelerin glinliik borsa endeks getirileri
kullanilarak 2 Ocak 1991- 31 Mayis 2016 tarihleri i¢cin tahmin edilmistir. Nedensellik analizi
sonuglari, Tirkiye’nin hisse senedi piyasasinin ABD, Fransa, Almanya ve ingiltere piyasalari ile
entegrasyonu yiksek iken, Cin ve Japonya borsalari ile entegrasyonu disik olduguna dair bulgu
sunmaktadir.

Bu calismalarin yani sira, Lehkonen (2015) calismasinda 23 gelismis ve 60 gelismekte olan
Glkenin hisse senedi piyasasinin entegrasyonunu Kiiresel Finans Krizi stireci icin incelemistir.
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Havuzlanmis EKK tahmincisinin kullanildigi analiz 1986-2011 yillarini kapsamaktadir. Model
sonuclari, Kiresel Finans Krizi slirecinde gelismis Ulkeler arasindaki finansal entegrasyonun
arttigini, gelismekte olan Ulkeler arasindaki finansal entegrasyonun ise azaldigini géstermektedir.
Bununla birlikte, Klresel Finans Krizi slrecinde gelismis ve gelismekte olan (lkelerin finansal
entegrasyonlarinin finansal agikhk, kurumsal ¢evre ve kiiresel finansal belirsizlikten de etkilendigi
bulgusuna ulasiimistir.

Finansal piyasa entegrasyonuna iliskin yukarida sunulan literatiir gostermektedir ki, tlkeler
arasindaki finansal entegrasyonun varligi ve dlizeyi zamana, llke ve Ulke gruplarina gore
degismektedir. Literatiirde ele alinan llke ve Ulke gruplarinin bitlinlesik, kismi bitlinlesik ya da
ayrisik piyasalar olduklarina dair kesin bir fikir birligi bulunmamaktadir.

Literatlr Lehkonen (2015) disindaki g¢alismalarin belirli Glke ve Ulke gruplarinin finansal
entegrasyonu Uzerine odaklanmaktadir. Bu baglamda calismada genis bir Glke grubunun finansal
entegrasyonun dizeyini belirlemeye calisildigi icin yenilik¢idir. Bununla birlikte literatiirde tlkelerin
finansal entegrasyonun agirlikli olarak korelasyon yaklasimi ile analiz edildigi gérilmus ve 6zellikle
Blttner ve Hayo (2011), Horvath ve Petrovski (2013), Arouri vd. (2008) ve Guesmi vd. (2013) takip
edilerek analize konu olan tlkelerin dlinya piyasasi ile finansal entegrasyon diizeyleri arastiriimistir.
Bu galismalarin bulgularina paralel olarak, analize konu olan Ulkelerin diinya piyasalari ile finansal
entegrasyonlarinin tam olmadigi tespit edilmistir. Literatlirden farkh olarak, analize konu olan
Ulkelerin finansal entegrasyon diizeyi Uluslararasi CAPM yardimiyla yerel yatirrm taraflihg
hesaplanarak da degerlendirilmistir. Bu yaklasim ile de korelasyon yaklasimindaki gibi, analize konu
olan (lkelerin finansal piyasa entegrasyonlarinin tam olmadig gorilmuistir. Bu baglamda
¢alismanin ozellikle yerel literatiire katki saglayacagi beklenmektedir.

4. Finansal Piyasa Entegrasyonuna iliskin Bulgular

Ulkelerin finansal piyasalarinin diinya finansal piyasalari ile entegrasyonunun diizeyinin
belirlemesinde kullanilan en temel yaklasimlar, korelasyon yaklasimi ve Uluslararasi Sermaye
Varliklar Fiyatlama Modeli (CAPM) temelli yaklasimdir. ilk olarak korelasyon yaklasimi, finansal
entegrasyonun 6lgiimiinde kullanilan basit bir yaklasimdir. Bu yaklasima gore, bir tilkenin finansal
piyasasinin diinya piyasasi ile entegrasyonu yliksek ise, bu ilkenin finansal piyasasi ile diinya
piyasasi arasindaki korelasyonda yliksek olmaktadir.

ikinci olarak Uluslararasi CAPM temelli yaklasimda, finansal piyasalarin tam entegre oldugu
varsayimi altinda yatirimcilarin uluslararasi portféylerinde yabanci Glkelerin finansal varliklarinin,
portfoy icindeki agirliklari hesaplanmaktadir. Modele gore eger finansal piyasalar tam entegre ise,
yatirimcilarin portfoylerinde yabanci (lkelerin finansal varliklarinin agirhgi yiksek olacaktir.
Boylece bu yaklasim kullanilarak ICAPM modelinden beklenen portféy paylari hesaplanmis ve
gerceklesen portfoy paylari ile karsilastirilmistir. Burada piyasa entegrasyonu artikca, beklenen ve
gerceklesen paylar arasindaki farkin azalmasi beklenmektedir.

Bu bolimde analize konu olan 65 (lkenin hisse senedi piyasasinin diinya piyasalari ile olan
finansal entegrasyonlarinin diizeyine iliskin bulgular sunulmaktadir. izleyen bélimde &ncelikle
korelasyon vyaklasimindan, ardindan uluslararasi CAPM temelli yaklasimdan elde edilen
entegrasyon bulgulari sunulmaktadir.

4.1. Korelasyon Yaklagimi

Finansal entegrasyonun dizeyi, lilkelerin finansal piyasalarinin diinya piyasalari ile arasindaki
korelasyonu etkilemektedir. Bir (ilkenin hisse senedi piyasasi ile dlinya piyasasi arasindaki yliksek
entegrasyon, genel olarak bu iki piyasanin birlikte hareket ettigini ve aralarindaki korelasyonun da
yiksek oldugunu gostermektedir (Yu vd., 2010:2878). Bu baglamda analize konu olan 65 Ulkenin
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hisse senedi piyasasi ile diinya piyasasi arasindaki korelasyon 1990-2000, 2001-2011 ve 2012-2021?2
yillari olmak lizere lGi¢ dénem igin hesaplanmistir. Piyasalar arasindaki korelasyonun hesaplanmasi
icin Spearman Korelasyon Analizi kullaniimistir. Bununla birlikte, 65 Ulke gelismis ve gelismekte
olan ekonomiler olarak siniflandirilmakta ve hesaplanan korelasyon iki ayri tabloda sunulmaktadir.

Hisse senedi piyasasini temsil etmesi icin, ilgili literatir takip edilerek, 65 Ulkenin yillik borsa
endeks getirileri kullanilmistir. Dlinya piyasasi olarak ise gelismis Ulkeler icin MSCI gelismis Ulke
endeksinin (MSCI-GU) getirisi ve gelismekte olan dlkeler icin ise MSCI gelismekte olan piyasalar
endeksinin (MSCI-GOU) getirisi kullanilmistir. Ulkelerin yillik borsa endeks getirilerinin verileri
Diinya Bankasi’nin Global Financial Development veri tabanindan, MSCI endeksleri ise msci.com
sitesinden elde edilmistir.

Tablo 1 ve Tablo 2’de gelismis ve gelismekte olan lilkelerin hisse senedi getirilerinin MSCI
endeks getirileri arasindaki hesaplanan korelasyon katsayilari sunulmaktadir.

Tablo 1: Gelismekte Olan Ulkelerin Borsa Endeks Getirilerinin MSCI-GU Endeksi ile Korelasyonu

Gelismis Ekonomiler 1990-2000 2001-2011 2012-2021
ABD 0,63* 0,45* 0,30*
Almanya -0,19%* 0,48* 0,23*
Birlesik Krallik 0,70* 0,60* 0,24*
Fransa 0,19* 0,52* 0,38*
italya 0,05* 0,49* 0,29*
Japonya 0,17* 0,40* 0,10*
Kanada 0,22* 0,40* 0,48*
Avusturalya 0,60* 0,36* 0,43*
Avusturya -0,69* 0,35* 0,12*
Belgika -0,08* 0,44* 0,58*
Bulgaristan - 0,10* 0,09*
Cek Cumhuriyeti 0,04* 0,33* 0,26*
Danimarka 0,09* 0,59* 0,48*
Estonya 0,18* 0,37* 0,23*
Finlandiya 0,40* 0,39* 0,32%
Hirvatistan - 0,18* 0,35*
Hollanda 0,47* 0,47%* 0,38*
Hong Kong 0,23* 0,34* -0,21%*
irlanda 0,19* 0,38* 0,43*
ispanya 0,41* 0,46* 0,34*
isveg 0,26* 0,64* 0,38*

2 Borsa endeks getirilerine yalnizca 65 llke ve 1990-2021 yillari arasinda ulasiimistir.
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isvicre 0,33* 0,51* 0,28*
Kibris - 0,06* 0,26

Letonya - 0,31* -0,33%*
Macaristan 0,09* 0,46* 0,12*
Malta 0,19* 0,47% 0,36*
Norveg 0,16* 0,51* 0,19*
Polonya 0,07* 0,39* 0,10*
Portekiz -0,21* 0,37* 0,07*
Singapur 0,16* 0,38* 0,15*
Slovak Cumhuriyeti -0,36* 0,18* 0,34*
Slovenya - 0,10* 0,41*
Yeni Zelanda 0,23* 0,26* 0,17*
Yunanistan -0,33%* 0,26* 0,13*
Ortalama 0,12% 0,37* 0,25%

Kaynak: Dinya Bankasi Global Financial Development veri tabani ve msci.com adresinden elde edilen veriler ile yazar
tarafindan hesaplanmistir. Not: Tablodaki “-“isareti, ilgili yil grubunda tlkeye ait veri bulunamadigini gostermektedir. *
isareti korelasyon katsayisinin %1’de istatistiki olarak anlaml oldugunu gostermektedir.

Tablo 1’'de gelismis Ulkelerin borsa endeks getirileri ile MSCI gelismis Ulke endeks getirisi ile
korelasyonu 1990-2000, 2001-2011 ve 2012-2021 yillari igin sunulmaktadir. Tablo 1’den gelismis
ekonomilerin 6nemli bir kisminin 1990-2000 déneminden 2001-2011 dénemine kiyasla, diinya
piyasalari ile entegrasyonlarinin artigi gorilmektedir. Bununla birlikte 1990-2000 déneminde
Almanya, Avusturya, Belgika, Portekiz, Slovak Cumhuriyeti ve Yunanistan’in hisse senedi getirileri
MSCI-GU endeks getirisi ile ters yénli bir harekete sahip iken, 2001-2011 déneminde ise bu
Ulkelerin dinya piyasasiyla birlikte hareket ettigi gorilmektedir. Fakat 2001-2011 déneminden
2012-2021 doénemine gegildiginde ise, gelismis ekonomilerinden Kanada, Avusturalya, Belgika,
Hirvatistan, irlanda, Kibris ve Slovak Cumhuriyeti harig, diger iilkelerin borsa endeks getirilerinin
MSCI-GU endeks getirisi ile pozitif korelasyonunun azaldigi goriilmektedir. Gelismis iilkelerin borsa
endeks getirileri ile dlinya endeks getirileri arasindaki ortalama korelasyon 1990-2000 doneminde
0.12 iken, 2001-2011 doéneminde 0.37’ye yikselmis ve 2012-2021 doneminde ise 0.25'e
dismustir. Tim Ulkeler icin hesaplanan korelasyon katsayilarinin %1’de anlamli oldugu ve iki
piyasa arasinda iliski oldugunu sinayan alternatif hipotezin kabul edildigi goriilmektedir.

Tablo 1’den son 31 yillik donemde, gelismis lilkelerin finansal entegrasyonun zamana ve (llkeye
gore farkhilik gosterdigi goriilmektedir. Gelismis ekonomilerin diinya finansal piyasalar ile
entegrasyonu 90’l yillardan 2000’li yillara kadar artmistir. Bu durum sermaye hareketleri dniindeki
engellerin azaltilmasiyla ve teknolojideki gelisim ile paralel olarak beklenen bir artistir. Fakat son
10 yihk donemde entegrasyonun azaldigi gorilmektedir. Bununla birlikte entegrasyonun tam
oldugu durumlarda, matematiksel olarak korelasyon katsayisinin da 1 olmasi beklenmektedir. Bu
baglamda gelismis ekonomilerin hisse senedi piyasasi dlinya piyasasiyla birlikte hareket egiliminde
olsa bile, korelasyonun birden kiicliik olmasi bu piyasalarin kismi entegrasyona sahip olduklarini
gostermektedir. Gelismis Ulkelerin hisse senedi piyasasinda islem yapan yatirimci, bu Ulke
piyasalarinda hem kiresel hem de Ulke spesifik risklere maruz kalmaktadir.
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Tablo 2’de gelismekte olan Ulkelerin borsa endeks getirileri ve MSCI gelismekte olan Glke
(MSCI-GOU) endeksinin getirisi arasindaki korelasyon katsayilari (i dénem itibariyle
gosterilmektedir. Gelismekte olan tilkelerin borsa endeks getirileri ile MSCI-GOU endeks getirisi
arasindaki korelasyon, gelismis llkeler ile benzer bir harekete sahiptir. 1990-2000 doneminden
2001-2011 donemine kadar gelismekte olan llkelerin buylk bir ¢cogunlugunun borsa endeks
getirisi ile MSCI-GOU endeks getirisi arasindaki korelasyon artmistir. 2001-2011 dénemine kiyasla,
2012-2021 doéneminde ise endeks getirileri arasindaki korelasyonun azaldigi gorilmektedir.
Bununla birlikte ilgili dénemde gelismekte olan Ulkeler arasinda yalnizca Cin’in diinya piyasalariyla
olan getiri korelasyonun arttig gérilmektedir. Bu durum Cin'in son 20 yildir ticarette ve ekonomik
blylime de ABD ve Avrupa Birligi ile yarisan baslica Asya (ilkesi konumuna gelmesiyle ve bunun
sonucunda Ulkenin artan finansal yatirimlari ile agiklamak mimkdnddr. Son olarak, Arjantin, Kore,
Malezya, Meksika, Nijerya, Pakistan ve Rusya'nin borsa endeks getirisi ile MSCI-GOU endeks getirisi
arasindaki korelasyonun negatif oldugu, bu ilkelerin hisse senedi piyasalari diinya piyasasi ile ters
yonde hareket ettigi gortlmektedir. Tablo 2’deki ortalama korelasyon degerlerine bakildiginda,
gelismekte olan (lkelerin borsa endeks getirisi ile MSCI-GOU endeks getirisi arasindaki korelasyon
1990-2000 déneminde 0.21 iken, bu degerin 2001-2011 doneminde 0.46’ya yiikseldigi ve 2012-
2021 doneminde ise tekrar 0.21’e diistigl gorilmektedir.

Tablo 2: Gelismekte Olan Ulkelerin Borsa Endeks Getirilerinin MSCI-GOU Endeksi ile Korelasyonu

Gelismekte Olan Ekonomiler 1990-2000 2001-2011 2012-2021
Arjantin -0,28* 0,36* -0,02*
Brezilya 0,42* 0,58* 0,17*
Cin 0,18* 0,28* 0,73*
Endonezya 0,04* 0,80%* 0,33*
Fas -0,25* 0,45* 0,45*
Filipinler 0,50* 0,84* 0,31*
Gulney Afrika 0,47* 0,78* 0,25*
Hindistan 0,23* 0,26* 0,09*
izlanda 0,12* 0,55* 0,51*
Kazakistan 0,25%* -0,48* 0,25%*
Kore 0,45* 0,30* -0,09*
Malezya 0,57* 0,68* -0,04*
Meksika 0,44* 0,82* 0,44*
Misir 0,37* 0,47%* 0,12%*
Nijerya 0,20% -0,02* -0,11*
Pakistan 0,31* 0,26* -0,04*
Rusya 0,19* 0,49* -0,39*
Sri Lanka 0,17* 0,59* 0,34*
Suudi Arabistan 0,47% 0,28* 0,25*
Sili 0,30* 0,72* 0,40*
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Tayland 0,09* 0,37* 0,25*
Tunus 0,32* 0,68* 0,40*
Tarkiye -0,16* 0,86* 0,32*
Urdiin -0,32* 0,13* 0,24*
Ortalama 0,21* 0,46* 0,21*

Kaynak: Dlinya Bankasi Global Financial Development veri tabani ve msci.com adresinden elde edilen veriler ile yazar
tarafindan hesaplanmistir. Not: * isareti korelasyon katsayisinin %1’de istatistiki olarak anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 2’de de gelismekte olan (lkelerin finansal entegrasyonu zamana ve (lkeye gore
degiskenlik gostermektedir. Gelismekte olan lilke piyasalari son 31 yillik dénemde ayni veya ters
yonde hareket etme egilimindedirler. Fakat, korelasyonun son 10 yilik dénemde hem llke
diizeyinde hem de ortalamada azaldigi goriilmektedir. Bu durum gelismis Ulkeler gibi, gelismekte
olan (lkelerin de hisse senedi piyasalarinin diinya ile kismi entegrasyona sahip oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle gelismis (lkelerde oldugu gibi, gelismekte olan llkelere yapilan hisse
senedi yatinimlarinda yatirimcilar hem kiresel hem de llke spesifik riske maruz kalmaktadir. Elde
edilen bu bulgular Bittner ve Hayo (2011), Horvath ve Petrovski (2013), Arouri vd. (2008) ve
Guesmi vd. (2013)'nin bulgulari ile paraleldir.

Korelasyon analizi Ulkelerin finansal piyasalarinin entegrasyonuna iliskin 6n bilgi sunan bir
yaklasimdir. Fakat tek basina entegrasyon diizeyini tespit etmede yeterli bir yaklasim degildir. Bu
nedenle izleyen bolimde, teorik bir yaklasim olan Uluslararasi CAPM temelli yaklasim ile analize
konu olan tlkelerin entegrasyon dizeyleri kontrol edilmektedir.

4.2. Uluslararasi Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli (CAPM) Temelli Yaklasim

Finans teorisinde, uluslararasi optimal portfoy tahsisinin ne olmasi gerektigi 6nemli bir tartisma
konusudur. Optimal portféy tahsisi, bir yatirimcinin risk karsiligi getirisini maksimum kilmak icin
servetinin ne kadarini hangi finansal varliga tahsis ettigini gosteren portfoydir (Demidenko,
2020:235). Bu konudaki teorik yaklagimlar, optimal portféy tahsisinin saglanabilmesi igin
yatirimcilarin beklenen faydalarini optimize eden dilinya pazar portfoylini ellerinde tutmalari
gerektigini ifade etmektedir (Chan vd., 2005: 1500). Bununla birlikte literatlirdeki ilgili calismalar
hem yerli hem de yabanci yatimcilarin optimal portféy tahsisinden saptiklarini géstermektedir?.
Uluslararasi portfoy tahsisindeki bu sapmalar yerel yatirnm tarafliligi olarak ifade edilmektedir.
Yerel yatirim taraflihgl, uluslararasi finansal varlk yatirimlarinda yerli yatirrmcinin daha fazla yerel
finansal varlklara yatirrm yapmasidir (French ve Poterba, 1991; Tesar ve Werner, 1995; Lewis,
1999; Karolyi ve Stultz, 2003).

Artan kiresellesmeye karsin, finansal piyasalarin diinya piyasalari ile entegrasyonu tam
degildir. Ampirik calismalar, Ulkelerin dlinya piyasalari ile entegrasyon dizeylerinde 6nemli
farkhliklar oldugunu ve yerel risklerin beklenen getirileri agiklamada hala 6nemli oldugunu
géstermektedir®. Bu bulgular yabanci yatirnmcilarin yeterli diizeyde yerel piyasalarda yatirm
yapmadigint ya da vyerli yatinmcilarin uluslararasi ¢esitlendirilmis portfoyleri ellerinde
tutmadiklarini géstermektedir (Lau vd., 2010: 192).

Uluslararasi finansal varlik yatirimlarinda yerel yatirim tarafliliginin varhigi, o lkenin finansal
piyasasinin dlinya piyasasi ile entegrasyon diizeyine gobre ortaya c¢ikmaktadir (Eun ve
Janakiramanan, 1986: 910). Bir tlkedeki yerel yatirim taraflihginin yliksek olmasi, o tilkenin finansal

3 Bakiniz: Lau vd. (2010), Kwabi vd. (2017)
4 Bakiniz: de Jong ve de Roon (2005), Carrieri vd. (2007).
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piyasalarinin diinya piyasasi ile entegrasyonunun disik oldugunu gostermektedir. Aksine dislk
yerel yatirm tarafliigi ise (ilke piyasasinin dinya ile entegrasyonun yiliksek oldugunu
gostermektedir (Lau vd., 2010: 191-217).

Uluslararasi finansal varlik yatirimlarinda yerel yatirim tarafliligini belirlemek icin kullanilan en
yaygin yaklasim, lilke yatirimlarinin optimal portfoy tahsisinden sapmalarin olup olmadigini tespit
etmektedir. Bunun icin dncelikle Uluslararasi CAPM modelinin bir sonucu olarak, beklenen portfoy
yatirimi paylari hesaplanmaktadir®. Daha sonra beklenen ve gerceklesen portféy yatirimlari
kullanilarak, optimal portfoy tahsisinden sapmalar tespit edilmektedir.

Beklenen portfoy yatirimi payi, Uluslararasi CAPM modelinin 6ngordigi bir Glkenin dinya
piyasalarindan yapilmasi beklenen portféy yatirnmini ifade etmektedir. Gergeklesen portfoy
yatirmi payi ise ilgili Ulkeye diinya piyasalarindan ne kadarlik bir yatinmin yapildigini
gostermektedir. Eger ele alinan llkenin finansal piyasalari tam entegre ise beklenen ve gerceklesen
portfoy paylarinin esit olmasi, eger (lke finansal piyasalari arasindaki ayrisma artikca ise beklenen
ve gerceklesen portfoy paylari arasindaki farkin artmasi beklenmektedir. Diger bir ifadeyle, bir
Glkede gerceklesen portfoy yatirimi paylarinin beklenenden sapmasinin sifir olmasi, o llkenin
finansal piyasalarinda yerel yatirim taraflihginin olmadigini géstermektedir. Boylece sapmanin sifir
oldugu ulkenin finansal piyasasinin diinya ile entegrasyonun tam oldugu soylenebilmektedir.
Yiksek yerel yatirim taraflili§ina sahip olan llkelerin finansal piyasalari gérece daha kapalidir ve
daha diisiik yabanci yatirimciya sahip olan entegrasyonu disiik piyasalara sahiptir. Bununla birlikte
gorece daha acik finansal piyasalara ve daha yiksek yabanci yatirimciya sahip olan ulkelerin
entegrasyonu ylksek, yerel yatirnrm taraflihg daha disdktiir. Clnkl yerel yatirim tarafliliginin
dizeyi finansal entegrasyonun diizeyine baglidir (Kwabi vd., 2017: 66).

Bu bolimde analize konu olan 65 (lkenin Uluslararasi CAPM modelinin 6nerdigi tlkelerin
beklenen portfoy yatirimi paylari ile gerceklesen portféy yatirimi paylari 2001-2021 yillar® igin
ortalama olarak hesaplanmistir. Ulke ve tilke gruplarinin beklenen ve gerceklesen portféy yatirmi
paylari Ulkelerin hisse senedi portfdy yatinmlar’ dikkate alinarak hesaplanmistir. Bu
hesaplamalardan hareketle, gelismis ve gelismekte olan (lkelere iliskin ortalama yerel yatirm
tarafliliginin diizeyi belirlenmistir. Tim hesaplamalar Tablo 3 ve tablo 4’de sunulmaktadir.

Tablo 3 ve 4’lin ilk sitununda yer alan, Uluslararasi CAPM modelinden elde edilen beklenen
portfoy yatirimi paylari Esitlik (1) yardimiyla hesaplanmaktadir (Kwabi vd., 2017: 70).

64
Wy = MCAP; /Y MCAP; €))
j=1
Esitlik (1)’ deki Wl-’:t, t donemindeki j tlkesinin finansal piyasasinin 64 (lkenin piyasasi icindeki
payini gostermektedir. Uluslararasi finansal yatirrmlarda maliyetlerin olmadigi varsayimi altinda,
bir Glke diinya piyasa kapitalizasyonu icindeki payi kadar yatirnm c¢ekebilmektedir (Cooper vd.,
2012: 310). Boylece higbir yatirim maliyetinin olmadigi bir yatirim ortaminda, bir tlkenin beklenen
portfoy yatirimi payi, ancak o llkenin finansal piyasasinin diinya piyasasi icindeki blyUkligu kadar
olmaktadir. Uluslararasi CAPM modelinden elde edilen Wj’:ttijm Ulkelerdeki her bir yatirimci igin

5Yabanci hisse senedi portfoy paylarinin beklenen degerini belirlemek igin klasik ortalama-varyans portféy modeli, minimum
varyansh portféy modeli, Bayesyen ortalama-varyans portfoy modeli ve Bayesyen ¢ok-6ncelikli (multi-prior) yaklasimlari da
kullaniimaktadir. Detayli bilgi igin bakiniz: Mishra (2015).

6 IMF’in CPIS veri tabaninda ilgili veriler 2001 yilindan itibaren yayinlanmaya basladigi icin, hesaplamalar 2001-2021 yillari igin
yapilabilmistir.

7Hisse senedi portfoy yatirrmlarinin kullaniimasinin sebebi piyasa kapitalizasyonu verisine yalnizca hisse senedi piyasasi igin
ulasilabiliyor olmasindandir. Borglanma araglari ya da diger riskli finansal varliklara iliskin boyle bir veri bulunamamigtir.
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aynidir (Cooper ve Kaplanis, 1986; Chan vd., 2005). Esitlik (1)’deki MCAP;, ise t doneminde j
Ulkesinin piyasa kapitalizasyonunu ve Zlﬁil MCAP;; ise 64 Ulkenin t dénemindeki piyasa
kapitalizasyonunu goéstermektedir. Piyasa kapitalizasyonu verileri Diinya Bankasi’ndan elde
edilmistir.

Tablo 3 ve 4’Un ikinci stitunda sunulan, tlkelerin gerceklesen portfoy yatirimi paylari ise Esitlik
(2) yardimi ile hesaplanmaktadir (Kwabi vd., 2017: 70).
64
Wi, = 2 hj,t/hj,t 2)
j=1
Esitlik (2)'de W}, t déneminde j Ulkesinin toplam hisse senedi portféy yatirimi iginde, kendisi
harig, 64 ulkenin gerceklegen portféy yatirmi payini géstermektedir. h;j tilkesine yapilan toplam
hisse senedi portfoy yatirimini géstermektedir. Toplam hisse senedi portfoyl yatirimi j tlkesine
yapilan yerli ve yabanci yatirimlarin toplamidir. Zfilhj,t ise j Ulkesine, kendisi harig, 64 (lkeden
gelen hisse senedi portfoy yatirimini géstermektedir. Esitlik (2)’deki portféy yatirimi verileri IMF'in
Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS) veri tabanindan derlenmistir.

Tablo 3 ve 4’te Ahearne vd. (2004) takip edilerek, yerel yatirim taraflihg Esitlik (3) yardimiyla
hesaplanmistir.

YYTj e =1—W;/W;) (3)

Esitlik (3)'de YYT;, j ilkesinin t déneminde hisse senedi yatirimlarinda yerel yatirim tarafliligini
temsil etmektedir. YYT;, 0 ile 1 arasinda deger almaktadir. Yerel yatirnm tarafliliginin 0 olmasi
yabanci yatirimcinin beklenen portféy yatirimi payi kadar j Glkesinin hisse senetlerine yatirm
yaptigini gostermektedir. Yerel yatirrm tarafliiginin 1 olmasi ise yabanci yatirimcinin j tlkesinin
hisse senetlerine hi¢ yatirim yapmadigini, tiim hisse senetlerinin yerel yatirnmci tarafindan satin
alindigini gostermektedir. Dolayisiyla YYT;, 0’dan 1’e dogru arttiginda, j llkesinin hisse senedi
portfoy yatirimlarinda yerel yatirim tarafliliginin arttigini géstermektedir. Bu duruma paralel olarak,
j tlkesinin dilinya ile finansal entegrasyonunun da azaldigini géstermektedir.

Tablo 3’te 2001-2021 yillar arasinda gelismis Ulkelerin hisse senedi portfoy yatirimlarinda
ortalama yerel yatirim tarafliliginin diizeyi sunulmaktadir. Tablo 3’tn ilk stitunu Uluslararasi CAPM
modelinin 6n gordigu beklenen portfdy yatinmi payini (W), ikinci stitunu ise gerceklegen portféy
yatinimi paylarini (W; ;) géstermektedir. Tablo 3’Un Uglincl sttunu ise beklenen ile gerceklesen
portféy yatirimi paylari arasindaki sapmayi (1 — (W ./W* )/‘tdiéer bir ifadeyle yerel yatirim
tarafliliginin diizeyini géstermektedir.

Tablo 3’ln ilk sitununda sunulan beklenen portféy yatirimi paylari, her bir Glkenin diinya
portfoyl icindeki hisse senedi portfoy payini goéstermektedir. Bu paylar kiiresel sermaye
piyasalarinin tam oldugu, diinyadaki tiim yatirimcilarin benzer tercihlere sahip oldugu ve ICAPM
modelinin 6ngordigl sekilde optimal portfoy tercihini yaptiklari varsayimlari altinda elde
edilmektedir. Ornegin bu varsayimlar altinda, 2001-2021 yillarinda ABD’nin hisse senedi piyasasinin
diinya piyasasi igcindeki beklenen payi yaklasik olarak %60’tir. Bu durum eger optimal portfoy tahsisi
saglanirsa, 2001-2021 yillari igin diinya yatirrminin yaklasik %60’ inin ABD’nin hisse senetlerine
yapilacagini gostermektedir.

Tablo 3’lin ikinci stitununda, gerceklesen portfoy yatirimi paylari sunulmaktadir. Beklenen
portfoy yatirimi payi ile kiyaslandiginda, 64 (lkenin ABD hisse senetlerine yaptiklari portfoy
yatiriminin payi, 2001-2021 yillari igin ortalama %23,7’dir. Bu pay Uluslararasi CAPM modelinin
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Ongordligl portfoy yatirimi payindan daha dusuktir. Diger tiim Ulkelerde de benzer bir durum so6z
konusudur. Tim Ulkelerde beklenen portfoy yatirimi paylari, gergeklesen paylarin lzerindedir. Bu
durum Uluslararasi CAPM modelinin ifade ettigi, uluslararasi hisse senedi yatirimlarinda optimal
portfdy tahsisinin saglanmadigini géstermektedir.

Tablo 3’Uin son siitununda ise beklenen ve gergeklesen portfdy yatirimi paylarindan hareketle,
Ulkelerin hisse senedi yatirimlarinda yerel yatirim tarafliligi gosterilmektedir. Yerel yatirim taraflilig
(YYT;:) Oile 1 arasinda deger almaktadir. YYT;; sifirdan bire dogru artikga, Glkelerin yerel yatirm
tarafhihginin arttigi, diger bir ifadeyle hisse senetlerine yerel yatirimci tarafindan daha fazla yatirm
yapildigini gostermektedir. Tablo 3’lUn Gglinch stGtununa bakildiginda, gelismis olan Ulkelerin
tamaminda hisse senedi yatirimlarinda yerel yatirim taraflihgi gézlemlenmektedir.

Tablo 3: Gelismis Ulkelerin Yerel Yatirim Tarafliigi Diizeyi: 2001-2021

(1) (2) (3)
L .. Gergeklesen
Gelismis Ulkeler Beklenen Portféy it Yerel Yatirnm
Portféy Yatirimi .
Yatirimi Paylar Paylan Taraflihgi
(w;) Wy (YYT;0)
Amerika Birlesik Devletleri 59,96 23,79 0,60
Almanya 7,13 5,53 0,22
Avusturalya 2,04 1,15 0,44
Avusturya 0,20 0,01 0,95
Belgika 0,56 0,03 0,95
Birlesik Krallik 6,19 3,29 0,47
Bulgaristan 0,27 0,06 0,77
Cek Cumhuriyeti 0,07 0,04 0,46
Danimarka 0,38 0,21 0,45
Estonya 0,18 0,01 0,95
Finlandiya 0,52 0,27 0,47
Fransa 3,71 1,99 0,46
Hirvatistan 0,04 0,02 0,45
Hollanda 1,33 0,72 0,46
Hong Kong 3,58 2,26 0,37
irlanda 0,21 0,11 0,48
ispanya 1,86 0,94 0,49
isveg 1,81 1,10 0,39
Isvigre 2,27 1,26 0,44
italya 2,27 1,26 0,44
izlanda 0,18 0,01 0,64
Japonya 9,15 1,96 0,79
Kanada 3,23 1,79 0,45
Kibris 0,18 0,07 0,59
Letonya 0,02 0,08 0,70
Macaristan 0,49 0,25 0,48
Malta 0,72 0,40 0,45
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Norveg 0,40 0,22 0,44
Polonya 0,24 0,07 0,72
Portekiz 0,40 0,07 0,82
Singapur 0,88 0,51 0,41
Slovak cumhuriyeti 0,82 0,46 0,43
Slovenya 0,18 0,09 0,50

Yeni Zelanda 0,10 0,06 0,40
Yunanistan 0,19 0,09 0,54

Kaynak: Tablo igindeki degerler yazar tarafindan IMF’in CPIS veri tabani kullanilarak ve Diinya Bankasi verileri ile
hesaplanmigtir.

Tablo 4’te ise gelismekte olan (lkelerin 2001-2021 yillari igin ortalama yerel yatirim taraflilig
dizeyi sunulmaktadir. Tablo 4’(in son sttununa bakildiginda, genel olarak YYT; ; degerlerinin 1'den
kiiglik fakat 1’e yakin oldugu gorilmektedir. Bu durum gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi
piyasalarinin diinya ile entegrasyonunu distk oldugunu gostermektedir.

YYT;. degerleri, genel olarak, yerel yatirm tarafliliginin gelismekte olan Ulkelerin gelismis
Ulkelere gore daha ylksek oldugunu gostermektedir. Bu durum, gelismis Ulkelerin finansal
piyasalarinin diinya piyasalari ile entegrasyonun yiksek oldugunu, gelismekte olan Ulkelerin ise
gorece finansal entegrasyonun diisiik oldugunu gostermektedir. Gelismis (lkelerden Avusturya,
Belcika ve Estonya’nin yerel yatirim tarafliigi 0,95 ve Portekiz icin ise 0,82 olarak hesaplanmistir.
Bu ulkeler gelismis tlke olmalarina karsin, finansal entegrasyonlari distktdr.

Tablo 4: Gelismekte Olan Ulkelerin Yerel Yatirim Tarafliigi Diizeyi: 2001-2021

(1) (2) 3)
Gelismekte Olan Ulkeler Beklenen Portfoy Gersekle;en Yerel Yatirrm
Yatirnmi Paylari Portfoy Yatirimi Taraflihgi
(W; ) ) Paylari (YYT;,)
’ ( Wj,t)
Arjantin 0,09 0,02 0,74
Birlesik Arap Emirlikleri 0,36 0,05 0,86
Brezilya 1,47 0,19 0,87
Cin 0,70 0,35 0,50
Endonezya 0,47 0,07 0,85
Fas 0,12 0,06 0,51
Filipinler 0,25 0,04 0,84
Giiney Afrika 1,31 0,15 0,89
Hindistan 0,23 0,08 0,64
Kazakistan 0,44 0,03 0,94
Kore 0,18 0,11 0,40
Kosta Rika 0,34 0,04 0,90
Liilbnan 0,15 0,02 0,85
Malezya 0,58 0,09 0,85
Meksika 0,62 0,05 0,92
Misir 0,17 0,01 0,93
Marityus 0,11 0,01 0,86
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Mogolistan 0,48 0,02 0,96
Nijerya 0,07 0,01 0,91
Pakistan 0,92 0,06 0,94
Rusya Federasyonu 1,38 0,08 0,94
Sirbistan 0,13 0,01 0,95

Sri Lanka 0,02 0,01 0,63
Suudi Arabistan 1,14 0,10 0,91
Sili 0,36 0,04 0,89
Tayland 0,48 0,03 0,93
Tunus 0,19 0,04 0,78
Tiirkiye 0,33 0,19 0,43
Urdiin 0,05 0,01 0,75
Vietnam 0,12 0,02 0,88
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Kaynak: Tablo igindeki degerler yazar tarafindan IMFin CPIS veri tabani kullanilarak ve Dinya Bankasi verileri ile
hesaplanmistir.

Korelasyon yaklasimi ve Uluslararasi CAPM temelli yaklasim, analize konu olan dlkelerin
finansal piyasalarinin tam entegre olmadigini gostermektedir. Bu durum, analize konu olan tlkelere
yatirim yapan bir yatirimcinin bu llkelerde hem tilke spesifik risklere hem de kiiresel risklere maruz
kalacagini gostermektedir. Bununla birlikte, gelismis Ulkelere olan yatirimlarda yatirimcilarin
kiresel risk faktorlerine daha fazla maruz kalirken; gelismekte olan Ulkelere yapilan yatirimlarda
ise daha fazla yerel risk faktorlerine maruz kalmaktadir.

5. Sonug

Uluslararasi finansal varlik yatirimlarinda yatirimcilarin  hangi risk faktorlerine maruz
kalacaklari, yatirim yapilacak tlkenin finansal entegrasyon diizeyine baglidir. Diinya piyasasi ile tam
entegrasyona sahip olan llkelere yapilan yatirimlarda, yatirimcilar yalnizca kiresel riskler ile
karsilasmaktadir. Aksine ayrisik piyasalarda ise hem kiiresel hem de lilke spesifik riskler de finansal
varlik yatirmlarinda 6nemlidir. Bu baglamda ¢alismada, gelismis ve gelismekte olan (lkelerin
finansal entegrasyon diizeyi arastiriimistir.

Gelismis ve gelismekte olan (lkelerin finansal entegrasyon diizeylerinin hesaplanmasi igin
korelasyon yaklagimi ve Uluslararasi CAPM temelli yaklasimlar kullaniimistir. Korelasyon yaklagimi
ile 1990-2021 yillari igin onar yilhk G¢ donem itibariyle Ulkelerin finansal entegrasyon dizeyi
hesaplanmistir. Bu yaklasima gore, gelismis ve gelismekte olan tilkelerin 1990-2000’dan 2001-2011
donemine gecildiginde finansal piyasa entegrasyonlarinin yikseldigi, 2012-2021 yillarinda ise
distugi gortilmektedir. Bu nedenle, korelasyon yaklasimina gore analize konu olan (lkelerin diinya
piyasalari ile finansal piyasa entegrasyonun tam olmadigi gérilmektedir. Korelasyon yaklasimi
entegrasyon dizeyinin belirlenmesinde temel bir yaklasimdir fakat bu yaklasim tek basina yeterli
degildir.

Teorik bir yaklasik olan Uluslararasi CAPM temelli yaklasim ise, gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerin yerel yatirim tarafliligini 6lgmeye imkan vermektedir. Bu yaklasima gore, hesaplanan yerel
yatirim dizeyi artik¢a Ulkenin finansal varliklarinin daha cok yerel yatirimcilar tarafindan tercih
edildigi ve Ulkenin finansal piyasasinin entegrasyonun disik oldugu kabul edilmektedir. Bu
baglamda gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin yerel yatirim tarafliliklari incelendiginde, analize
konu olan dlkelerin hisse senetlerinin daha ¢ok yerel yatirimcilar tarafindan tercih edildigi ve bu
Ulkelerin finansal piyasa entegrasyonlarinin tam olmadigi gérilmektedir. Uluslararasi yatirimlarda,
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finans teorilerinin sonuglarinin aksine, getiri ile risk arasindaki iliskinin analizinde yalnizca kiresel
risk faktorleri degil yerel risk faktorleri de 6Gnem arz etmektedir.
Yazarlarin Makaleye Olan Katkilari
Yazar 1'in makaleye katkis1 %100’ddr.
Cikar Beyani

Yazarin ¢alisma kapsaminda herhangi bir finansal ve kisisel ¢ikari yoktur.

515



Sinem ATICI USTALAR

Kaynaklar

Ahlgren, N. ve Antell J. (2002). Testing for cointegration between international stock prices. Applied
Financial Economics, 12, 851-861.

Arouri, M.H., Jawadi, F.ve Nguyen, D. K. (2008). International stock return linkages: evidence from Latin
American markets. European Journal of Economics, Finance and Administrative Sciences, 11(11),
57- 65.

Arouri, M.H., Pukthuanthong, K. ve Nguyen, D. (2012). An International CAPM for partially integrated
markets: theory and empirical evidence. Journal of Banking & Finance, 36 (9), 2473—-2493.

Arouri, M.H., Rault, C., Sova, A., Sova, R. ve Teulon, F. (2013). Market structure and the cost of capital.
Economic Modelling, 31, 664-671.

Ayuso, J. ve Blanco, R. (2001). has financial market integration increased during the nineties? Journal
of International Financial Markets, Institutions and Money, 11(3-4), 265-287.

Baele, L., Ferrando, A., Hordahl, P., Krylova, E. ve Monnet, C. (2004). Measuring financial integration in
the euro area. ECB Occasional Paper (s.6-20) icinde.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocpl4.pdf

Blttner, D. ve Hayo, B. (2011). Determinants of european stock market integration. Economic Systems,
35,574-585.

Caporale, G.M., You, K. ve Chen, L. (2019). Global and regional stock market integration in asia: a panel
convergence approach. International Review of Financial Analysis, 65, 1-21.

Carrieri, F., Errunza, V. ve Hogan, K. (2007). Characterizing world market integration through time.
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 42(4), 915-940.

Chan, K., Covrig, V. ve Ng. L. (2005). What determines the domestic bias and foreign bias? evidence
from mutual fund equity allocations worldwide. Journal of Finance, 60,1495-1534.

de Jong, F. ve de Roon, F. (2005). Time-varying market integration and expected returns in emerging
markets. Journal of Financial Economomics, 78, 583—613.

Demidenko, E. (2020). Optimal portfolio allocation: In advanced statistics with Applications in R.
Hoboken, NJ: Wiley.

Emiris, M. (2002). Measuring capital market integration. Bank for International Settlements BIS Paper,
12, 200-221.

French, K.R. ve Poterba, J.M. (1991). Investor diversification and international equity markets. The
American Economic Review, 81(2), 222-226.

Guesmi, K., Nguyen, D.K. ve Teulon, F. (2013). Further evidence on the determinants of regional stock
market integration in Latin America. The European Journal of Comparative Economics, 10(3), 397-
413,

Guillaumin, C. (2009). Financial integration in east asia: evidence from panel unit root and panel
cointegration tests. Journal of Asian Economics, 20, 314-326.

Horvath, R. ve Petrovski, D. (2013). International stock market integration: central and south eastern
europe compared. Economic Systems, 37, 81-91.

IMF (1998). The Asian crisis causes and cures report. IMF’s World Economic Outlook, 18-21.

Karolyi, G. A., ve R. M. Stulz (2003). Are Financial Assets Priced Locally or Globally? Amsterdam:
NorthHolland.

516


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp14.pdf

Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi

Kasa, K. (1992). Common stochastic trends in international stock markets. Journal of Monetary
Economics, 29, 95-124.

Kilig, Y. ve Bugan, M. F. (2019). Finansal piyasalarin entegrasyonu: ABD, AB, Asya Piyasalari ve Borsa
istanbul &rnegi, Sosyal Bilimler Metinleri, 01, 49-61.

Kwabi, F.O., Thapa, C., Paudyal, K. ve Adegbite, E. (2017). Biases in international portfolio allocation
and investor protection standards. International Review of Financial Analysis, 53, 66-79.

Lau, S. T., Ng, L. ve Zhang, B. (2010). The world price of home bias. Journal of Financial Economics, 97,
191-217.

Lehkonen, H. (2015). Stock market integration and the global financial crisis. Review of Finance, 19,
2039-2094.

Lessard, D.R. (1973). International portfolio diversification: a multivariate analysis for a group of Latin
American countries. The Journal of Finance, 28(3), 619-633.

Levy, H., ve Sarnat, M. (1970). International diversification of investment portfolios, American
Economic Review, 60(4),668-675.

Lewis, K. (1999). Trying to explain the home bias in equities and consumption. Journal of Economic
Literature, 37,571 — 608.

Longin, F. ve Solnik, B. (1995). Is the correlation in international equity returns constant: 1960-19907?
Journal of Money and Finance, 14(1), 3-26.
Mishra, A.V. (2015). Measures of equity home bias puzzle. Journal of Empirical Finance, 34,293-312.

Ozsahin, S. (2017). Yiikselen piyasa ekonomilerinde menkul kiymetler borsalarinin entegrasyonu:
Turkiye ve BRICS ulkeleri tizerine ¢oklu yapisal kirilmali es-biitlinlesme analizi. Yénetim ve Ekonomi,
24(2), 601-619.

Park, C.Y. ve Lee, J.W. (2011). Financial integration in emerging asia: challenges and prospects. Asian
Economic Policy Review, 6, 176-198.

Park, C.Y. (2013). Asian capital market integration: theory and evidence. ABD Economics Working Paper
Series, 351, 1-37.

Robiyanto, R. ve Ernayani, R. (2018). Capital market integration in some asean countries revisited.
Jurnal Manajemen, 22 (2), 205-222.

Tesar, L.L. ve Werner, I.M. (1998). Home bias and high turnover. Journal of International Money and
Finance, 14(4), 467-492.

Ulusoy, M.K. (2019). Borsa istanbul’un kiiresel piyasalarla entegrasyonu. Ugiincii Sektér Sosyal Ekonomi
Dergisi, 54(2), 1643-1653.

Weber, A. A. (2006). European Financial integration and (its implications for) monetary policy. The
Annual General Meeting (s.1-20) icinde. https://www.bis.org/review/r060531a.pdf

Yu, |, Fung, K. ve Tam C. (2010). Assessing financial market integration in Asia — equity markets. Journal
of Banking & Finance, 34, 2874-2885.

517


https://www.bis.org/review/r060531a.pdf

