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Ozet

Son yillarda hizla gelisen teknolojinin etkisiyle uluslararasi piyasalarin etkinlesmesi ve sermaye
akimlarinin hizlanmasi saglanmistir. Bu gelismelerin tetikleyici konumundaki finansal kurum ve
kuruluglar kiiresellesme siirecinin  giinlimiizdeki lejyonerleri haline gelmistir. Finansal
kiiresellesme iist bagliginda ele alinan bu siireg, anlik olarak etkilesimde bulunan ekonomileri ¢ok
boyutlu olarak etkilemekte, tehdit ve firsatlar sunabilmektedir. Bu nedenle, iilkeler arasindaki
dogrudan yabanci yatirimlar, portféy yatirimlari, uluslararasi gelir 6demeleri, bor¢ ve rezerv
iligkileri ile sermaye ve yatirim kisitlarmi iceren finansal kiiresellesme endeksindeki degisimler ve
bunlarin makro ekonomik ag¢idan etkileri dikkatle incelenmektedir. Calisma kapsaminda; finansal
kiiresellesmenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi Gelisen Sekiz Ulke (D-8) iilkeleri 6zelinde
incelenmistir. 1980-2016 willarin1 kapsayan veriler tizerinden Hatemi-J ve E. Roca (2014)
tarafindan  gelistirilen asimetrik nedensellik testi uygulanmistir. Nedensellik iligkileri
incelendiginde ele alman iilkelerin farkli dinamikler {izerine simetrik ve asimetrik olarak hareket
ettikleri goriilmektedir. Bu durum Nijerya’dan Malezya’ya kadar genis bir cografyay: ele alan D-8
tilkeleri i¢in finansal kiiresellesme ile ekonomik biiyiime iliskisinin ¢ok boyutlu oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu nedenle D-8’in etkinlesebilmesi icin ekonomik ve finansal altyapmin ve
koordinasyonun belirlenmesi ve pekistirilmesi gerektigi diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Gelisen Sekiz Ulke (D-8), Finansal Kiiresellesme, Ekonomik Biiyiime,
Asimetrik Nedensellik Testi

The Impact of Financial Globalization on Economic Growth: The Case
of D-8 Countries

Atlf/@, Oztiirk, Musa; Zeren, Fatma, The Impact of Financial Globalization on Economic Growth: The Case of D-8
Countries, Artuklu Human and Social Science Journal, 2019/4 (2), 60-73.

Abstract

Thanks to the rapidly developing technology in recent years, international markets became more
effective, and capital flows accelerated. The financial institutions and organizations that
have triggered these developments have become the current legionaries of
the globalization process. This process, which we have dealt with under
the heading of financial globalization affects the economies in a multidimensional way and
presents threats and opportunities. Therefore, the changesin the financial globalization index
including (de facto) direct ~ foreign investments among countries, portfolio investments,
international income payments, debt and reserve relations, and capital and (de
jure) investment constraints and their macroeconomic effects are carefully examined. In
the scope of this work; the impact of financial globalization on economic growth is analyzed with
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an asymmetric causality test developed by Hatemi-Jand E. Roca (2014) for the Developing-
Eight Countries (D-8) with the data covering the years 1980-2016. According to the results, it is
noted that the countries in question act symmetrically and asymmetrically on different
dynamics. This shows that the relationship between financial globalization and economic growth
is multidimensional for the D-8 countries, which cover wide geography from Nigeria to
Malaysia. For thisreason, it isconsideredthat economic and financial infrastructure
and coordination should be determined and reinforced in order for D-8 to become more effective.
Keywords: Developing-8, Financial Globalization, Economic Growth, Asymmetric causality test
GIiRiS

Kiiresellesme siirecinin hizlandigi giiniimiizde insanlar, toplumlar ve devletlerarasindaki
etkilesim oldukga artmig ve hizlanmigtir. Yaklagik iki asir 6ncesinde sekillenmeye baslayan siireg
son yillarda hizla gelisen teknolojinin de etkisiyle iletisim, ulasim ve finans alaninda biiyiik
gelismeler sunmustur. Gegmis tecriibelerin acgiklama kabiliyetini sinirlayan bu siirecte 6zellikle
ekonomi-finans alanindaki gelismeler biiyiik tartismalarin yasanmasma neden olmaktadir. Bu
tartismalarm odak noktasinda kiiresellesmenin nimetleri olarak sunulan imkanlardan biitiin
insanlarin esit derecede istifade edip etmedigi sorunsali gelmektedir. Kiiresellesme taraftarlari ile
karsitlarmi ayrigtiran bu nokta 6zellikle BM, AB, IMF, WB ve WTO gibi uluslararas1 kurumlarmn
etkilesmeye baslamasiyla birlikte diisiince, sistem ve kurum boyutlarina tagmmistir.
Kiiresellesmenin esit ve adil olmadigini diisiinen kesim i¢in bu kurumlar; ezen-ezilen arasindaki
istismarin siirekliligini saglamak iizere faaliyet gostermektedir ve bu nedenle bu kurumlarm 1slah
edilmesi ve/veya yerlerine adaleti tesis edecek yeni kurumlarin kurulmasi gerekmektedir. Bu
diigiincenin karsiligr olarak diinya genelinde farkl birlikler, organizasyonlar ve akimlar meydana
gelmistir.

Kiiresellesme siirecinin adil olmamasina itirazla sekillenen olusumlardan biri de Miisliiman
toplumlar1 temsil eden Gelisen Sekiz Ulke olarak ifade edilen D-8 (Developing 8)’dir. 1997
yilinda Tiirkiye’nin daveti ve onciiliigiiyle kurulan D-8 de Nijerya, Misir, Iran, Pakistan,
Banglades, Endonezya ve Malezya yer almaktadir. Hepsi Islam Konferansi Orgiitii iiyesi olan bu
tilkeler teknolojik, ekonomik, ticari ve niifus potansiyelleriyle 6nemli iilkelerdir. Giiney-Giiney
diyalogu ornegi olarak kiiresel bir olusum olan D-8’in amaci kalkinma yolundaki bu iilkelerin
ekonomik acgidan konumlarini giiclendirmek, ticari baglarini gesitlendirmek, uluslararasi alanda
giiclii bir sekilde temsil edilebilmelerini saglamak ve refah seviyelerinin yiikseltilmesidir (MFA).
D-8 birliginin stratejik hedefi kurucusu Prof. Dr. Necmettin Erbakan tarafindan soyle ifade
edilmektedir (Erbakan, 2010: 24);

“...Adil Diizen kurulmadik¢a insanlar saadet bulamazlar. Bugiin hak ve adalet merkezli
yeni bir diinya kirmak mecburiyeti vardir. Yeni bir diinyanin kurulmasinda D-8 lere ihtiyag vardir.
Bunun icin biz 54. Hiikiimet olarak géreve baslar baslamaz ilk isimiz D-8leri kurmak oldu.
Bunlarin etrafinda D-60’lar, 60 tane Miisliiman iilke toplanacak. D-160’lar, yani 100 tane ezilen
tilke bunlarin etrafina katilacak. Rusya, Cin, Hindistan, Brezilya, Meksika... gibi iilkeler yer
alacak. D-160 iilkelerinin niifusu 5 milyardan fazla olacaktir. Buna mukabil emperyalizmin etkisi
altindaki G-8’lerin toplam niifusu bir milyar dolayinda olacak. 1. Yalta Konferansi yerine, Adil
Yeni Bir Diinya’nin kurulus ilkelerinin benimsenecegi 2. Yalta Konferansi yapilacak. Bu 2. Yalta
Konferansi’nda yeni bir diinya kurulacak...”

Kiiresel sisteme yonelik kokli bir elestiriyi ve itirazi temsil eden D-8’in kurulusundan
bugiine performansi incelendiginde -birtakim faaliyetlere girisilmis olmakla birlikte- beklentiyi
karsilama konusunda yeterli ol(a)madigi goriilmektedir. Bu yetersizliklerin sosyoekonomik ve
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politik kapsamda neden ortaya c¢iktigi ve nasil giderilebilecegi konularinda derinlemesine
arastirmalara ihtiyag duyulmaktadir. Bununla birlikte genel olarak toplumlarin yeteri kadar entegre
olmadiklari, ekonomik ve finansal kaynaklarin adil ve etkin bir sekilde koordine edilemedigi ve
politik anlamda biitiinliigiin saglanamadigi diisiincesi makul kargilanmakta ve genel kabul
gormektedir. Bu c¢ergevede birligin hedeflerini gergeklestirebilmesi dogrultusunda o6zellikle
finansal kiiresellesmenin rolii éne ¢ikmaktadir. Ulkeler arasindaki finansal akimlari, borg-alacak
islemleri ve uluslararas1 yatirimlar gibi gelismeleri igeren finansal kiiresellesme; kiiresel fon
kaynaklarina erigebilen iilkelerin ekonomik agidan biiylimeleri ve kalkinmalari i¢in oldukga biiyiik
firsatlar sunarken bu kaynaklara erigimi kisitli olan iilkeler i¢in ciddi spekiilatif ataklar bagta olmak
lizere ekonomik biiyiimeyi azaltici ve geciktirici birtakim tehditleri barindirabilmektedir. Bu
durum konuyla ilgili aragtirmalarin yayginlagsmasina neden olmaktadir.

Caligmanin devam eden boliimiinde finansal kiiresellesme ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiye dair teorik ve ampirik literatiir yer almaktadir. Sonrasinda metodolojiye ve ampirik
bulgulara yer verilmekte ve devaminda sonug kismina gegilmektedir.

Teorik Arkaplan ve Literatiir Taramasi

Kiiresellesme ¢ok boyutlu bir kavramdir ve sosyokiiltiirel ekonomik ve politik agilardan
olduk¢a farkli anlamlar1 barmndirmaktadir. Gegtigimiz yarim yiizyllda hizla gelisen
kiiresellesmenin  Ozellikle ekonomik yonleri {izerinden degerlendirilmektedir. Ekonomik
kiiresellesme; diinya genelinde reel ve finansal piyasalarin entegre olmasi ve biitiinlesik hareket
etmesi ve tek bir piyasa halini almasi seklinde yorumlanabilmektedir (Bakan ve Sentiirk, 2012:
46).Ekonomik kiiresellesmenin finansal islemleri kapsayan agma finansal kiiresellesme
denilmektedir. 1970’li yillardan itibaren Bretton Woods sisteminin yikilmasi finansal
kiiresellesmenin 6niinii agmistir. Sistemin degismesi ve serbest kur sistemine gegilmesi ¢ok kisa
bir siirede uluslararast déviz piyasasinin olugmasina neden olmustur. Dviz piyasasinin gelisen
teknolojiyle birlikte etkin bir sekilde islerlik gostermesi diger sermaye piyasalarinin kiiresel ¢apta
islemlere agilmasimi saglamistir (Ganiev, 2014: 119). 1970’lerde baslayan bu déniisiim birgok az
gelismis ve gelismekte olan iilkede finansal sorunlarin ve krizlerin yagsanmasina neden olmustur.
Genel olarak para krizleri seklinde tezahiir eden bu krizler finansal kiiresellesmenin kapsaminin ve
etkilerinin tartisilmasini tetiklemistir (Yilmaz vd. 2005: 77). Finansal kiiresellesme siireciyle
birlikte birbirlerine daha da entegre hale gelen ekonomilerin kirilganliklar1 artmistir. Bu durum,
para ve kredi islemlerinde belirleyici konuma sahip olan ulusal merkez bankalarmin; IMF, FED,
Avrupa Merkez Bankasi gibi uluslararasi kurumlarin hamlelerini yakindan takip etmeleri ihtiyacini
pekistirmistir (Bulut ve Bahisov, 2009: 28). Kiiresel ekosistemin normlarinm, IMF, Diinya
Bankas1 ve ABD Hazinesi merkezinde olusturuldugu ve diger iilkelere disa acik ve serbest piyasa
yanlisi olmalarinin telkin edildigi (Sen, 2005: 182-185) Washington Uzlasisi’yla birlikte finansal
kiiresellesmeye zemin hazirlanmistir. Finansal kiiresellesmeyle birlikte yasanan gelismeler
sonucunda; 1992-93 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) krizi; 1994-1995 Latin Amerika
krizi; 1997 Asya krizi; 1998 Rusya ve Brezilya krizleri; 2000-2001 Tiirkiye ve Arjantin krizleri
(Y1lmaz vd. 2005: 88), 2008 Kiiresel Finans Krizi ve 2011 Avrupa Borg Krizleri ortaya ¢ikmistir.
Bu agidan bakildiginda, finansal kiiresellesmenin etkilerinin asimetrik karakteristik gosterebildigi,
faydalarinin oldugu gibi zararli yanlarmin da oldugu anlasilabilmektedir.

Finansal kiiresellesmeden genel olarak net sermaye akimlar1 anlasilmakla birlikte Prasad
vd. (2003: 8)’ne gore finansal kiiresellesme ekonomik biiylimeyi; yurtici tasarruf artisi, yatirim
maliyetlerinin azalmasi, teknoloji aktarimi ve finansal sistemin gelisimi seklinde etkilemektedir.
Ancak Kose vd. (2009: 2) yaptiklar1 ¢alismada, finansal kiiresellesmenin iilke ekonomisi iizerinde
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olumlu etkilerde bulunmasinin beklenmesine kargin, 1990lardan bugiine yasanan finansal krizlerin
bu kabulii sarstigin1 ve bu nedenle konunun son yillarin en Snemli tartigmalarindan oldugunu
belirtmektedir. Bu tartigmanin bir tarafinda finansal serbestlesme taraftarlar1 yer alirken diger
tarafinda uluslararasi varlik iglemlerinde kontroliin saglanmasi dogrultusunda ‘Tobin Vergisi’ veya
benzeri uygulamalarin olmasi gerektigini diisiinenler mevcuttur. Buradan hareketle finansal
kiiresellesmenin iilkelerin durumuna goére degisen etkilerde bulunabilecegi goriilmektedir. Nitekim
finansal kiiresellesme, Cin ve Hindistan gibi iilkelerin gelisiminde dnemli role sahipken, Latin
Amerika’da yasanan krizlerin nedeni oldugu goriilmektedir.

Ulkelerin halihazirdaki sorunlarin ve gelecek potansiyelleri konusunda oldukga kritik
6neme sahip olan finansal kiiresellesme ve ekonomik biiyiime iliskisine dair uygulamali
caligmalarin sundugu sonuglar net degildir (Rincon, 2007: 3). Quinn (1997) sermaye hesabi ile
biiylime arasindaki iliskiyi olumlarken, Rodrik (1998) sermaye akimlar1 ile ekonomik biiyiime
arasinda bir iliskinin olmadigmi isaret etmektedir. Prasad vd., 2004 yilinda yaptiklar1 ¢aligmaya
(s.5) gore finansal kiiresellesme teorik olarak ekonomik biiyiimeyi c¢esitli kanallarla arttirdigini
tespit etmigler ancak konuyla ilgili yeterli uygulamali ¢aligmanmn  olmadigim
vurgulamislardir.Rincon (2007) 1984-2003 yillarinm1 kapsayan verilerle 43 iilke {izerinde finansal
kiiresellesme ile ekonomik bilyiime arasindaki iliskiyi inceleyerek; Bolivya, Kolombiya, Kosta
Rika, Ekvador, Peru ve Venezuela igin finansal kiiresellesmenin ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigi
sonucuna ulagmistir. Schularick ve Steger (2010) caligmasinda giiniimiizdeki finansal kiiresellesme
ile 1880-1914 arasindaki finansal kiiresellesmeyi karsilagtirmakta ve 6ncekinin -simdikinin aksine-
ekonomik biiyiime iizerine etkisinin oldugunu belirtmektedir. Bunun nedeni olarak da 1880-1914
yillar1 arasindaki uluslararasi akimlarin yiiksek oranda yatirimlara yonelik net sermaye
hareketlerinden olustugunu ifade etmektedirler. Egbetunde ve Akinlo (2015) Sahra Alt1 Afrika
iilkelerine yonelik yaptiklar1 Panel Egbiitinlesme ve ¢ok degiskenli ECM testleri sonucunda
finansal kiiresellesme ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugu sonucuna
ulagmislardir. Bhanumurth ve Kumawat (2018),Giiney Asya filkeleri {izerine Panel VAR ve Panel
Nedensellik testleriyle yaptiklari ¢alismada; Hindistan, Pakistan, Maldivler ve Nepal iilkeleri igin
ekonomik biiylimeden finansal kiiresellesmeye dogru bir iliski tespit ederlerken, Sri Lanka ve
Bhutan i¢in finansal kiiresellesmeden ekonomik biiylimeye anlamli iliskinin oldugu sonucuna
ulagmislardir. Banglades iginse yabanci sermaye akimlarinin i¢ piyasa {izerindeki etkilerinden
kaynakli olarak dolayl1 bir ekonomik bityiimeye neden oldugunu (bu durum Sri Lanka i¢in de ilave
olarak gecerli) tespit etmislerdir. Ampirik ¢alismalarin ortaya koydugu sonuglarin farklilagmasi,
konunun ¢esitli iilkeler i¢in simetrik ve asimetrik acilardan ele alinmasi ihtiyacini ortaya
koymaktadir.

Metodoloji

Finansal kiiresellesme ile ekonomik bilyiime arasindaki iliskiye dair uygulamali
calismalardan elde edilen sonuglarin degiskenlik gosteriyor olmasi; degiskenlerdeki, pozitif ve
negatif soklar arasindaki iliskiyi inceleme firsati sunan asimetrik testleri one ¢ikarmaktadir.
Calismada; analiz edilen tilkelerin bir¢ok acgidan farkli karakteristikler sergiliyor olmasi, gézlem
sayisinin yeterli olmasi, “tutumluluk ilkesi” (parsimony principle) ve ilave olarak bootstrap
teknigini kullanma imkan1 sunmasi nedeniyle zaman serisi analizi yapilmistir.

Hatemi-J ve E. Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Testi

Nedensellik analizlerinde yaygin kullanilan testlerde degiskenler arasmdaki simetrik bir
nedensellik yapis1 oldugu varsayilmaktadir. Granger ve Yoon (2002)’un verileri kiimiilatif negatif
ve pozitif soklara doniistiirmiislerdir ve bu soklara koentegrasyon yaklasimini uygulayarak soklar
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arasindaki iligkilerin farklilik gosterebilecegini gostermislerdir. Hatemi-J (2012) serilerdeki pozitif
ve negatif soklarmn etkilerinin farklilik gdsterebilecegi ve nedensellik iligkisinin degisebilecegini
ortaya koyabilmek amaciyla asimetrik nedensellik testini gelistirmistir. Karsilikli soklarin
arasindaki nedensellik iliskilerini Toda-Yamamoto (1995) ile ele almistir. Hatemi-J bu yaklagimini
2014 yilinda E. Roca ile birlikte yaptigi calismada gelistirmis ve Toda-Yamamoto testini bootstrap
yontemiyle desteklemislerdir. Bilindigi iizere, bu test i¢in degiskenlerin duragan olma kosulu
bulunmamaktadir. Duraganlk testlerinin zayifliklar1 nedeniyle bu 06nbilgi kullanimmi

gerektirmediginden Granger nedensellik testine gore olduk¢a giiglii bir testtir. Bu dogrultuda P1t

ve P2t estiimlesik degiskenler (Hatemi-J ve Roca, 2014; Hatemi-J, 2012) olmak iizere asagidaki

gibi ele alinir;

t
Ri=Rate =R+ Zgli

i=1

t
P =Py téx =P+ ZEZi

i=1

®)

Burada t=1,2,....T iken ve P, ; ve P, ise baslangic degerlerini gostermektedir. Hata
terimleri &, &, —> iid(0,57) dir. Bu dogrultuda pozitif ve negatif soklar &; = max(e,;0),
&f; = max(ey;, 0)er; = min(ey;, 0) ve e5; = min(e,;, 0)’dir. Hata terimi bilesenleri agismdan
sOyle tanimlanmaktadir: &;; = &‘; +E; NEY, = 8; + &,; . Bu tanimlara gore (5) nolu denklem

sistemi asagidaki gibi ifade edilebilir.

t t
+ _
Pi=Rate =R+ Zgli + Zgli
i=1 i=1
t t (6)
. _
Py =Py itéy =P+ ZSZi + Zgzi
i=1 i=1
Her bir degiskenin pozitif ve negatif soklari kiimiilatif formda asagidaki gibi
t t t t
tanimlanabilir: Pl: = ngt; P, = 2511; PZ: = fo;t; P, = 262} . Pozitif kiimiilatif soklar
i=1 i=1 i=1 i=1

arasindaki nedensellik iliskileri vektdrel olarak P =(B;,P,) gibidir. Ayn1 gosterim diger

negatif kiimiilatif soklar arasinda da s6z konusudur. k gecikmeli VAR modeli vektorel sekilde
tanimlanmaktadir.

R =v+ AR + AR, +..+ AR +u/
()

v nin 2*1 boyutlu halde sabit degiskenleri ifade eden vektdrdir ve U,” de yine pozitif
soklarda meydana gelen hata terimi vektoriidiir. A, ise (2x2) boyutlu r=1,2,...k gecikmeli

parametre matrisidir. HJC =In(| Q, |) + k2T *(m?InT +2mIn(InT)) bilgi kriteri ile
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optimal gecikme mertebesi belirlenmektedir. Burada |f2f | , hata teriminin tahmin edilen

varyans-kovaryans matrisidir. Bu bilgi kriterindeki m, VAR modelindeki esitlikleri ve T, gézlem
sayisini vermektedir (Hatemi-J ve Roca, 2014). Sifir hipotezi altindaki Granger nedeni degildir
hipotezini test etmek igin Wald test istatistigi kullanilmaktadir. Bu test istatistigi, kritik
degerlerden kiigiik ise sifir hipotezi reddedilemez, biiyiik ise reddedilir.

Veri ve Ampirik Bulgular

Caligmanin bu boliimiinde ilk olarak analize dahil edilen veriler kapsam ve igerik
bakimindan tanitilmaktadir. Ardindan degiskenler arasindaki iligkiye dair asimetrik testi sonuglari
sunulmaktadir.

Veri

Finansal kiiresellesme ve ekonomik biiyiime iliskisine odakli yapilan bu galismada, finansal
kiiresellesme verisi olarak Isvigre Ekonomi Enstitiisii (KOF) tarafindan yaymlanan endeks ele
alinmaktadir. Finansal kiiresellesme endeksi, uygulamadaki (de facto) ve resmiyetteki (de jure)
olmak (Rincon, 2007: 5) iizere iki acidan olusturulan endekslerin aritmetik ortalamasidir. iki
yaklagimin bir arada ele alinmasiyla 1980-2016 yillarini kapsayan endeks ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 1: KOF - Finansal Kiiresellesme Endeksi Bilesenleri

Dogudan Y2 by varliklarmm ve borslarmn toplammm GSYH ye orams
yahrm® 3
Portfolyo yanrm Uluslararss: hisse semedi portfdy  vatrmlzrmdsli varhk ve borg

stoklarmm toplamn (GSTH'ye % Oram).

Uluslararasi portfdy borglanma  senstlermin we uluslararasi banka
Uluslzraras: borg®  kredilermin ve mevduatlarmm i¢ ve diz stoklarmm toplamn (GSTH've %

Finansal Kiiresellesme
(de facto) (KOFFiGIdD

(Orany)
Uluslararasz: IMF'deki diviz (altm hanig), SDE holdmgleri ve rezerv pozisyonunu
razerv]er® igerir (GSYH've %% Oram)
Uluslararasy gelir  Yabane uyruklulara ve yurt digmdan sermaye ve emek geliri toplam
ddemeleri® (GSYH'ye % Oram)
Tatrm Tabane millkiyetm vaygmhin ve ulnslararas: sermaye alomlarma iigkin

kziflamalan® diizenlemsler

Semmaye hesabi Chinn-Tte sermaye hesap aqkhign endeksi

Finansal Kiirese lexme
(e jure) (KOFFiGIdj)

acikhigr
Tili Verm Sérdesmelerinin (BIT) Sayiz1 ve Yatrmm Hilkiimleriyle
Uluslararas: Anlzsmalzr (TIP).
yanrm®
Faynak: KOF Isvicre Ekonomi Enstitiisii] Tzrafmdan [* Lane and Milesi-Ferpsti (2018) & IMF TP (2018); ®

World Bank WDI 2018; = Chinn, Ito (2006, 2008); d
UNCTAD (2018) vararlanilarzk] Hamrlanan Vet Tabam

Finansal kiiresellesme ‘K’ harfi ile temsil edilmekte, ornegin Banglades’in finansal
kiiresellesme verisi KBA olarak gosterilmektedir ve bu gosterim sekli diger iilkeler icinde
gecerlidir. Calismada kullanilan diger degisken ise ekonomik biiyiimeye vekalet eden ve iilkeler
arasindaki enflasyon, niifus, gelismislik dizeyi ve benzeri farkliliklari yansitarak daha
derinlemesine yorum olanagi sunan cari fiyatlarla (USD) kisi basimma GSYH verisidir ve IMF
Diinya Ekonomik Goriiniim veri tabanindan elde edilmistir. Ekonomik biiyliime ‘G’ harfi ile temsil
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edilmektedir ve Banglades i¢in ekonomik biiylime verisi GBA olarak gosterilmektedir. Diger
iilkelerde ayn1 sekilde gosterilmektedir.

Ulkelerdeki finansal kiiresellesme verilerindeki gelisim seyri asagidaki gibidir. Grafikler
incelendiginde 1980 sonrasinda sosyoekonomik ve politik anlamda biiyiik doniisiimler yasayan D-
8 iilkelerinin finansal kiiresellesme agisindan oldukga dalgali bir seyir izledikleri ve gelismis
iilkelerin gerisinde kaldiklart (6rn. Almanya’nin finansal kiiresellesme 2016 skoru 81°dir)
goriilmektedir. Ekonomik isleyis iizerinde devletin roliiniin yiiksek oldugu Iran ve Pakistan’m
finansal kiiresellesme endeksi verilerinin diger iilkelere kiyasla daha az dalgalanmasi ise dikkat
¢ekmektedir.

Grafik 1: D-8 Ulkelerine Ait Finansal Kiiresellesme Verilerinin Gelisimi, 1980-2016
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EMEviews 9.0 prograrmuyla elde edilnuigtir.

D-8 iilkelerinden finansal kiiresellesme endeksinde en iist sirada yer alan iilke olan
Malezya’dir. Malezya’nin bu gorece yiiksek skoruna ragmen 2000lerin basinda ve 2008 krizi
doneminde ciddi oranda kirilmalara ugradigi goriilmektedir. Endonezya (KEN) grafigine
bakildiginda iilkenin 1990larin ortalarinda biiyiik sigrama yaptig1 ancak 20001i yillarla birlikte
finansal kiiresellesme kapsamindaki kazanimlarini sifirladigi ve sonrasinda da eski konumundan
uzaklastigi dikkat cekmektedir. Misir ise 1990larin ortalarinda en yiiksek diizeye ulagmis olmasina
karsin devam eden siirecte finansal kiiresellesmeden istikrarli bir sekilde uzaklasmaktadir. Bu
durum Nijerya i¢in de-kismen de olsa- gegerlidir. Tiirkiye ise iki biiyiikk ekonomik kriz ve IMF
programlariyla girdigi 20001 yillara ilk olarak finansal kiiresellesmeden uzaklagirken sonrasinda
eski trendine yaklagmay1 bagarmustir.

Ekonomik biiylimeye vekaleten alinan kisi basimma GSYH verisindeki gelisme logaritmik
verilerle asagidaki gibidir. Burada da serilerin biiyilk oranda dalgali seyrettigi ve tlkelerdeki
sosyoekonomik ve politik istikrarsizliklarin bireylerin refah diizeyini etkiledigi goriilmektedir.
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Grafik 2: D-8 TUlkelerine Ait Ekonomik Biiyime Verilerinin Gelisimi, 1980-2016
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FEviews 9.0 progranmuyla elde edibmistir.

Kisi bagma gelir diizeylerindeki dalgalanmalar incelendiginde Banglades’in gorece

istikrarli bir ekonomiye sahip oldugu dikkat ¢ekerken genel olarak D-8 iilkelerinin 199011 ve
200011 yillarda bir daralmaya girdikleri sonucuna ulasilmaktadir. Analizlerde kullanilan
degiskenlere ait tanimlayici istatistikler agagidaki gibidir.

o

Tablo 2: Tammla}'luistalisti]-:ler

Jarque-

Ortalama Medyan Carpiklik Basiklik Bera Prob. Gozlem
KBA 276527 278129 03699 21521 18510 03768 37
KEN 576231 374841 08774 35675 52438 00727 37
KIR 203843 151875 0.1746 1.3043 46208 0.0092 37
EKMA T70.1547 714428 09306 20800 353410 0.0692 37
EKMI 33.8369 332113 06324 29764 24672 0.2912 37
KNI 53.5751 336828 05871 20835 21262 03454 37
KPA 37.7838 380773 04132 28380 1.0832 0.5780 37
KTR 47.4439 493906 207441 25371 3.7445 0.1538 37
GBA 6.1083 6.0074 08129 26770 42362 0.1203 37
GEN 71215 6.9207 0.3901 1.9506 30108 0.1413 37
GIR 8.2306 83482 -0.7630 34379 3.0042 0.1420 37
GMA 23641 83633 0.1298 1.7638 24598 02923 37
GMI 73241 7.2926 0.1890 2.1643 1.2970 05228 37
GNI 7.1699 73723 -0.1320 15371 24861 0.2883 27
GPA 6.5167 64158 0.3960 20922 34610 01772 37
GTR 24144 83177 0.1644 1.7420 2.6064 02717 37

HAEviews 9.0 programuyla elde edilmigtir.

Veriler 1980-2016 yillarin1 kapsayan 37 gozlemden olusmaktadir. KEN ve GIR verileri

disindakiler normale gore basiktir. Serileri carpiklik diizeyleri degisebilmektedir. Finansal
kiiresellesme verilerinden KEN ve KIR asimetrisi pozititken digerlerinin asimetrisi negatiftir.
Ekonomik biiylime verilerinden GIR ve GNI disindakilerin asimetrisi pozitiftir.
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Hatemi-J ve E. Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclari

Ulkelere ait finansal kiiresellesme ve ekonomik biiyiime grafikleri; serilerin yiiksek dalgali
seyir izledigini, genisleme ve daralma rejimlerinden olustugunu gostermektedir. Bu durum
degiskenler arasindaki iliskilerin asimetrik 6zellikler barindirabilecegini konusundaki ihtimalleri
yiikseltmektedir. Hatemi-J ve E. Roca (2014) asimetrik nedensellik testi sonuglari agagidaki
gibidir.

Tablo 3: Banglade;i;in Hatemi-J ve E. Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Test Sonuclar:

Nedensellik MWAL Nedensellik MWAL
- o =0, 0, - i} =20 0,
Yinii p-val D 1% 5%  10% Yénii p-val D 1% 5% | 10%
(EBAY—(GBA) 0.002 109 GBAy"—(KBA
N )= ) R 0408 g 315 | 339 E ) ) 0415 066 10.42 511 | 334
(KBAY"—(GBA 111 GBAY —(KBA) 0.000 240439|11329
- =l ) 0256, 129 1 574 | 383 _( ) ) a 3477870 - 3 28649

(KBAY—(GBAy 0357 085 920 455 313 (GBAY—(KBAy 0179 181 | 990 466 300

(KBAY - (GBAY 0.000 . __. 1258081 10816
L (GBAY 0487 048 996 494 328 pp.. 2 473157 g 23600

B = Fve® sirasivla %61, %03 ve 2410 anlam diizeviniifade etmektedir.

Banglades igin uygulanan asimetrik nedensellik testi sonuglarma gore; finansal
kiiresellesmedeki artis ekonomik biiylimeyi (p<0,01 ve p<0,05) arttirmaktadir. Ekonomik
biiylimeden finansal kiiresellesmeye dogru olan nedensellik iliskilerine gére degiskenler arasinda
asimetrik iligkinin s6z konusudur. Buna gore ekonomik biiyiimedeki artis finansal kiiresellesmeyi
azaltmaktadir (p<0,01 ve p<0,05) ve bu iliskinin tersi de ayni1 anlam diizeylerinde gecerlidir. Bu
nokta; finansal kiiresellesmenin bilesenlerinden uluslararasi borglar ve rezervler kismmi agiklama
konusunda o6ne ¢ikmaktadir. S6yle ki kisi basmma gelir diizeyindeki bir azalma uluslararasi
borglanmalarin artmasina ve/veya rezervlerin azalmasina neden olmaktadir. Bu durum asimetrik
nedensellik iligkisine sahip olan diger iilkeler icinde gecerlidir.

Tablo 4: Endonezya icin Hatemi-J ve E. Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Testi Snnui;lanl

Mif;.':;"’k pval MWALD 1% 5% 100  coemsellik o ) MWALD 1% 5%  10%

Yimii
(KEN)"—{GEN)" 0.165 193 1087
(KENy"—(GEN) [0.176 184 1153
(KENy—(GENy 0526 001 |1128
(KENy—(GEN)" 0947 000 1031

LA
L

45 | 3438 (GENy—(KEN)* 0652 020 985 487 3290
08 | 408 (GENy—(KEN)- 0.056° 365 1195 564 368
(GENy—(KEN)- 0830 005 1244 35355 341
85 | 328 (GENy—(KEN)y* 0077 313 1281 590 378

(=1

LA

2

=
iy
L]
s
L

= bve = sirasivla %0l, %95 ve %010 anlam dizevini ifade etmektedir.

Endonezya icin analiz sonuglari incelendiginde finansal kiiresellesmeden ekonomik
biiyiimeye dogru anlamli bir nedensellik iligkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Buna karsilik
ekonomik biiyiimeden finansal kiiresellesmeye dogru nedensellik iliskilerine bakildiginda ise
asimetrik nedensellik iliskisinin oldugu, ekonomik biiylimedeki artisin finansal kiiresellesmeyi
azalttigr (p<0,1) ve ekonomik biiylimedeki azalmanin finansal kiiresellesmeyi azalttigi (p<0,1)
(vice versa), tespit edilmistir. Ancak bu sonuglar bootstrap testi tarafindan teyit edilmemektedir.
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Tablo &: frufi_:in Hatemi-J ve E. Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Testi Sonnclan

N vandﬁhh pval MWALD 1% b | 10%b = vﬁndﬁhk pval MWALD 1% b | 10%

(EIRy—{ZIR)" | 0382 074 10.72 525 | 340 (GIR) —{EIR)" 0.180| 180 1081 551 | 358
(IR —{GIR)y 0419 283 G720 | 2720 | 1743 (GIBY —(EIR) 00009 21401 (3620902 13589233384
(EIRy —{IR) 0.000% 2215 84= 1744761 925 B0 | 24564 (GIEY —{EIR) 0178 4§28 2954485 140703 3429
(EIRy —{GIR) | 0203 0357 5308 | 20592 | 1348 (GIBY—{EIR)" 00735 B35 2308313 77123 1BB348
E = =ve- sirasivla ®ol, Bef ve Bol0 anlam dizevini ifade etmeldedir.

fran igin elde edilen analiz bulgularma gére; finansal kiiresellesmedeki negatif gelismeler
ekonomik biiyiimenin zayiflamasina (p<0,01 ve p<0,05) neden olmaktadir. Ekonomik biiyiimeden
finansal kiiresellesmeye dogru bakildiginda; biiylimedeki pozitif gelismelerin  finansal
kiiresellesmeyi olumsuz (p<0,01) etkiledigi goriilmektedir. Ekonomik biiyiimedeki azalmalar ise
finansal kiiresellesmede artiglara (p<0,1) neden olmaktadir. Ancak bu iliskiler bootstrap testiyle
teyit edilememektedir.

Tablo 6: Malezrya ii_:in Hatemi-J ve E. Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclan

Nedensellilk ¥inid  p-val MWALD 1% Stp | 100 | Nedensellik ¥Vinid p-val MWALD 18 SBp | 10
(ERAY{GMA)" 0927 088 (3000275112297 25933 (GMAY {EMA)"0003% 1610 |199337(107537250.14
(EMAY {GMAY 0063 5891 (257900898371 26969 (GMA) (EMA)Y 04657 243 |1861433(80127 20904
(BERIAY {GMAY | 0.000% 139853 2 15248 91| 62463 | 17263 (GMAY FEMAY 00008 §93§ |32045 34855529 22392
(EMAY (GAAY 00008 3156 [23615.76/954.18 20839 (GMAYy -(EMA)Y 0904 104 |20BB237/791.75 21874

H - =ve- sarasivla Bal, %S ve bol0 anlam diizevini ifade etmeldedir.

Finansal kiiresellesme bakimindan D-8 {ilkeleri arasinda 6ne ¢ikan ve verilerinde oldukga
dalgali bir seyre sahip olan Malezya’ya ait sonuglar incelendiginde; finansal kiiresellesmeden
ekonomik biiyiimeye dogru nedensellik iliskilerinde carpik sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. TY testi
sonuglarma gore finansal kiiresellesmedeki artislar ekonomik biiylimeyi azaltmaktadir, diistisler ise
ekonomik biiylimeyi hem arttirmakta hem de azaltmaktadir. Bu sonuglardan sadece finansal
kiiresellesmedeki azalmalarin ekonomik biliyiimeyi azaltacagini isaret eden sonug bootstrap testiyle
teyit edilmektedir. Diger taraftan, ekonomik biiylimedeki gelismelerden finansal kiiresellesmeye
dogru iligkiler incelendiginde ise nedensellik iliskilerinin simetrik oldugu, ekonomik biiyiimedeki
artts ve azalislarin finansal kiresellesmede -TY testine gore %]l anlam diizeyinde- simetrik
sonuglara neden oldugu goriilmektedir.

-l
Tablo 7: .\I:s:lrii_:i:u.Ha.tEm:iJ1.'eE.Rm:a.{Ml-i}.—ts:imet::il:ﬁedma]]il:Tﬁﬁ Sonuclan

N ‘.:‘Eng]]h pval MWALD 1% 5% | 1080 N vanﬂﬁhk pval MWALD 1% 5% | 10%

(BT —{GMI) |0 648 252 |1919357 752.54|187 81 (GMIY —{BMI)*[0.870| 125 1821400 7511119388
(BT _{GMIY 0717 210  |31900.08 121200273 24 (GMIY_-(EMIy [0.000% 28460 2127308 05225 23077
(BT —{CGMTy 0401 341 |2807537 04804 |232 13 (GMIy_{EMIy [0000% 3378 (2654307116222 28114
(BT _{GMTY 0756 189 |13200.8] 67592 |183.68 (GMIy_{EMI)* |0.000% 1190.52=22219.04 83432 22619

E = =ve- sirasivla Bol, Bed ve ol anlam dizevini ifade etmelctedir.

199011 yillardan itibaren finansal kiiresellesme bakimindan azalan trende sahip olan Misir
icin yapilan nedensellik analizi sonuglarina gore, finansal kiiresellesmeden ekonomik biiyiimeye
dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Buna mukabil, TY testi sonuglarina gore %1
anlam diizeyinde, ekonomik biiylimeden finansal kiiresellesmeye dogru carpik iliskilerin oldugu,
ekonomik biiyiimedeki artiglarin finansal kiiresellesmeyi diisiirdiigii, azalislarin ise finansal
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kiiresellesmeyi hem arttirdigs hem de azalttigi tespit edilmistir. Bu sonuglardan sadece ekonomik
biiyiimedeki azaliglarin finansal kiiresellesmeyi azalttigimni isaret eden sonug bootstrap testiyle
(p<0,05) teyit edilmektedir.

Tablo 8: Nijerva fi_:in Hatemi-J ve E. Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclan

H“'imﬁnﬂi]’k pval MWALD 1% @ 5% | 10% H“'imﬁnﬂi]’k
(ENIF —{GNI)(0.763| 0354 19543 37.19 | 1827 (GNIF—(ENI)*|0432| 168 (24711 4564
(EMI —{GNI) | 00007 41359 |220.10 4208 |20.15 (GNI)y —{ENI) 0095 279 1988 8322
(EMIy —{GNI) 0253 000 3113 BO5 | 432 (GNIy—{ENIy |0.720 0407
(ENIY—AGNI)y | 0.116| £31 15331 2847 |13.93 (GNIy—{KNI)" 0585 030

H - =ve- sirasivla ®pl, B ve #0l0 anlam direvini ifade etmeltedir.

pval MWALD 18% EL IR ]
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Afrika’nin en kalabalik niifusa sahip olan iilkesi konumundaki Nijerya’da finansal
kiiresellesme ekonomik biiyiimeyi (p<0,01 ve p<0,05) azaltmaktadir. Ekonomik biiylimedeki artis
ise finansal kiiresellesmeyi azaltmaktadir (p<0,1).

Tablo 9: Palr.istufi_:in Hatemi-J ve E. FEoca {2014) Asimetrik Nedensellik Testi Sonwclan

Nedensellik . . Nedensellil

Yot pval MWALD 1% 500 | 108 Yind pval MWALD 1% 5% | 10%

i
n
I
I
Ln
(=]
(2]
(=]
In

(EPAY —{GPA)" 0.001% 1123 | 10.18 | 483 | 326 (GPAY —{KPA) |0.B31 003

(EPAY —({GPAY 0350 437 |19382.11 87B.0222552(GPAY —(EKPA)Y (0291 497 |15849.6779251 197354

[
L=
Lia
(=]
i
[ )
=]
L=
L
o

(EPAY—{GPAY |0000% 2617% | 1971 | 958 | 645 (GPAy—{EPAY 0628 0293
(EFAY—GPA)" 0862 125 (172137661277 172.10(GPAY—(EFPA)Y" 00155 1227 (193377370138 146482
B~ = ve - sirasayla Bol, ed ve B0l anlam dizevini ifade etmeltedir.

Finansal kiiresellesme ve ekonomik bilyiime verilerinde diger iilkelere kiyasla daha
istikrarli bir yapida olan Pakistan’a ait sonuglar incelendiginde; finansal kiiresellesmeden
ekonomik biiyiimeye dogru nedensellik iligkilerinin simetrik oldugu ve bootstrap testiyle de teyit
edilen sonuglarin %1 anlam diizeyinde gegerli oldugu goriilmektedir. Ekonomik biiytimedeki
azaliglar ise finansal kiiresellesmeyi arttirmaktadir (p<0,05).

Tablo 10: Tﬁr]:i}'efi_:inHatEm:iJreE.Rﬂ{a {2014y Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclan

H“{F;iﬁﬂ]jk pval MWATTH 18 [ S84 | 1086 "“i?;i;"ik pval MWALD 186 | 58k | 108
(KTR)Y' —{GTR) |0.000% 6147° 1308 563 | 3.56 (CTRF—(KTR)" 0515 042 [919 | 472 |317
(KTRY'—{GTRY (0337 092 (1589 651 | 3.82 (CTRF—(KTIR) 0622 024 [1873 648 | 377
(KTRY—{GTR) |0980 000 (2615 581 | 330 (CTRy—{KTR)  0000%162572% 10502 715 | 5.60
(KTRY —{GTR)* |0.716 013 1139 516 | 334 (CTRy—{(KTR)" 0498 046 |1647 585 | 338

H - =ve- sirasivla %ol oS ve S0l anlam dizevini ifade etmeltedir.

D-8 iilkeleri i¢inde tarihi birikimi ve sosyoekonomik ve politik anlamdaki konumuyla 6ne
cikan Tiirkiye’ye ait nedensellik arastirmasi sonuglara gore; finansal kiiresellesmedeki artiglar
ekonomik bilylimeyi arttirmaktadir (p<0,01). Ekonomik biiyiimedeki azalmalar ise finansal
kiiresellesmeyi azaltmaktadir (p<0,01).
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Analiz sonuglari-finansal kiiresellesme verisinin toplamda sekiz basliktan olusan de facto
ve de jure gostergelerden harmanlanan bir endeks oldugu ve iilkelerdeki d6viz kuru, faiz oranlari,
enflasyon ve benzeri gelismelerin sabit kabul edildigi (cp) hatirda tutularak- bir arada
degerlendirildiginde; finansal kiiresellesme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin Banglades
(+4), Iran (--), Malezya (--), Pakistan (++ ve --) ve Tiirkiye(++) icin dogru ydnde oldugu,
Endonezya ve Misir igin nedensellik iligkisinin olmadig1 ve Nijerya (+-) igin ters yonlii oldugu
tespit edilmistir. Buradan hareketle Banglades ve Tiirkiye’nin finansal kiiresellesme yolundaki
adimlarinin ~ ekonomik  biliyimeye olumlu yansiyacak sonuglar doguracagi yorumu
yapilabilmektedir. Pakistan’in ise finansal kiiresellesme konusunda atacagi adimlardan iki yonlii
olarak etkilendigi goriilmektedir. Kiiresel piyasalara entegrasyon kapsaminda yelpazenin iki
ucunda yer alan Iran ile Malezya’da finansal kiiresellesme endeksindeki gerilemeler ekonomik
biiyiimeyi azaltmaktadir. Ekonomik biiylimeden finansal kiiresellesmeye dogru bakildiginda ise
Malezya (++ ve --) ve Tirkiye (--)’de iliskinin dogru yonlii oldugu, Banglades (+- ve -+),
Endonezya (+- ve -+), iran (+- ve -+), Misir (+-, -- ve -+), Nijerya (+-) ve Pakistan (-+) icin ters
yonli iligki bulunmustur. Uzak dogu piyasalarinda aktif bir sekilde yer alan Malezya’da iliskinin
iki yonlii saglaniyor olmasi ekonomik biiylimenin finansmanmda dig diinyadan saglanan
kaynaklarin etkili oldugu yorumuna kap1 aralamaktadir. Tiirkiye’de iliskinin sadece (--) seklinde
olmasi ise ekonomiye yonelik soklarin iradi veya gayriiradi olarak i¢e kapanmayla sonuglandigini
isaret etmektedir. Banglades, Endonezya ve iran icin iki yonlii ters iliskilerin (+ - ve - +) tespit
edilmis olmasi, uluslararasi piyasalarin bu iilkeler i¢in ihtiyag duyuldugunda istifade edilen ve
gelisme kaydedildiginde vazgecilen unsurlar olduklari, bir nevi ‘yedek lastik’ hiiviyetine sahip
olduklar1 diisiincesini uyandirmaktadir. Misir icinde benzer bir yorum yapilabilmekte birlikte
nedensellik iliskilerinin ¢esitliligi, Tiirkiye i¢in de gegerli olan birtakim dinamiklerin Misir i¢in de
s6z konusu olabilecegi seklinde degerlendirilebilir. Nijerya i¢in ekonomik biiyiimedeki pozitif
soklarmn finansal kiiresellesmeyi azaltiyor olmasi bir taraftan uluslararasi partnerlerin iilkeye olan
ilgisi hakkinda bilgi demeti sunarken diger taraftan iilke ekonomisinin finansal kiiresellesmeden
ayrismaya olan yatkinligi konusunda fikir vermektedir. Nijerya’da (+ -) seklinde olan iliskinin
tersi (- +) Pakistan igin gegerlidir ve bu iligski Pakistan’daki gelir diizeyinde azalmalarin finansal
kiiresellesme endeksinde artisa neden olacak sekilde uluslararasi aktorler tarafindan dengelendigini
isaret etmektedir.

SONUC

Kiiresellesme, insanlarin, toplumlarin ve devletlerin kaderlerini derinden etkileyen bir
stireci ifade etmektedir. Gegtigimiz yarim yiizyilda elde edilen tecriibe ve iilkeler arasindaki
geligmislik farkliliklar1 kiiresellesme siirecinin adil islemedigi diisiincesini pekistirmekte, alternatif
arayislarin1 giindeme getirmektedir. Bu girisimlerden biri de Tirkiye’nin onciiliigiinde 1997
yilinda kurulmus olan D-8’dir. 2. Yalta konferansinin yapilarak, adil bir diinya sisteminin
kurulmasmi hedefleyen D-8’in,her ne beklentiyi karsilama konusunda yeterli olmasa da, hala
potansiyelini korudugu ve kiiresel capta gerilimlerin tirmandigi giiniimiizde 6neminin gittikce
arttig diistintilmektedir.

Calisma kapsamimda D-8 dilkeleri i¢in finansal kiiresellesme ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligki asimetrik nedensellik testiyle incelenmistir. Her biri farkli cografi, demografik,
sosyolojik, ekonomik ve politik dinamiklere sahip olan iilkeler icin yapilan testlerden elde edilen
bulgulara gore finansal kiiresellesme ile ekonomik biiyiime arasinda iligkinin oldugu ancak bu
iligkilerin gerek yonii gerekse de diizeyi bakimindan iilkelere gore farkliliklar gosterdigi tespit
edilmistir.
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Sonug olarak, Tiirkiye’nin onciiliigiinde kurulan D-8’in etkinlegebilmesi i¢in iiye iilkelerin
ekonomik ve finansal agidan daha koordine olmalar1 ve ulusal ve uluslararast kaynakli pozitif ve
negatif soklar karsisinda benzer refleksleri verebilecek altyapiya sahip olmalart geregi tespit
edilmistir. Sonraki calismalarda bu koordinasyonun nasil saglanmasi gerektigi ve gereken
kurumsal altyapinin neye gore belirlenecegi konularinin ele alinmasinda fayda oldugu
diisiiniilmektedir.
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