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OZET

DIS BORCLARIN SURDURULEBILIRLiIGi: ECOWAS ULKELERIi
ORNEGI

Nebi CELIK

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTIiTUSU

IKTIiSAT ANABILiM DALI

Haziran 2019

Damisman: Prof. Dr. Selcuk AKCAY

Dis borglarm siirdiiriilebilirligi  gelisen {ilkeler ve o6zel ikle de Agr Borglu Yoksul
Ulkeler (HIPC) icin sikmtih bir meseledir. Bu calismanm amaci, Bat1 Afrika Devletleri
Ekonomik Toplulugu (ECOWAS)’da dis borglarin  siirdiiriilebilirligini -~ arastirmaktir.
Analizlerde; Benin, Burkina Faso, Gambiya, Gana, Mali, Nijer, Nijerya, Senegal,
Sierra Leone ve Togo i¢in (1970 — 2017), Yesil Burun Adalarn i¢in (1980 — 2017),
Gine i¢in (1986 — 2017) zaman serisi veriler kul amlmustir. Stirdiiriilebilirligi 6lgmek
icin, birim kok testi ile Johansen ve Juselius (1990) es-biitiinlesme testi  kul anilmustir.
Birim kok testlerinde toplam dis borcun ihracata oranmmin duragan olmamasi, biitiin
tilkelerde siirdiiriilemez dis borglar1 gOstermistir. Ayrica, es-biitiinlesme test sonugclar
da toplam dis borg stoku ile ihracatin es-biitiinlesik olmadigim ve bunun sonucu olarak
biitiin tilkeler de dis borcun  siirdiiriilebilir olmadigim  gostermistir. ~ Sonuglarmmiza

dayanarak bazi politika onerileri ileri stirtilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Dis bor¢ siirdiiriilebilirligi, zaman serisi, es-biitiinlesme,
ECOWAS.



ABSTRACT

SUSTAINABILITY OF EXTERNAL DEBTS: THE CASE OF ECOWAS
COUNTRIES

Nebi CELIK

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
THE INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES

DEPARTMENT OF ECONOMICS

June 2019

Adyvisor: Prof. Dr. Selcuk AKCAY

Foreign debt sustainability is pressing issue in  developing  countries,
particularly for Highly Indebted Poor Countries (HIPC). The purpose of this study is
to investigate sustainability of foreign debt in Economic Community of West African
States (ECOWAS). In the analysis time series data for Benin, Burkina Faso, the
Gambia, Ghana, Mali, Niger, Nigeria, Senegal, Sierra Leone and Togo (1970-2017)
for Cape Verde (1980-2017) and Guinea (1986-2017) is used. To measure
sustainability, unit root test and Johansen & Juselius (1990) co-integration test are
employed. The unit root tests show that total foreign debt to export ratio is not
stationary in all countries verifying unsustainability of foreign debts. Further, co-
integration tests results indicate that total foreign debt stock and export are not co-
integrated suggesting that foreign debt is not sustainable in all countries. Based on our

results some policy recommendations are proposed.

Keywords: Foreign debt sustainability, time series data, co-integration, ECOWAS.
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GIRIS

Gelismekte olan tilkelerde dis borglarn siirdiirtilebilirligi, 1980°li yil ardan bu
yana tartisilan bir sorundur. Bu konuda literatiir, Latin Amerika ve Afrika iilkeleri
lizerine yogunlasmustir. Afrika tizerine yapilan ¢ahsmalar tek ilke veya bolgesel
diizeydedir. Bu ¢alisma, Bati Afrika Devletleri Ekonomik Toplulugu (ECOWAS)
tiyesi iilkeler igin ciddi bir ekonomik sorun olan dis borglarin siirdiiriilebilirligini

incelemektedir.

Arastirmanin Onemi

Dis borglanma, llke ekonomilerinin kalkinmasinda onemli  bir  finansman
kaynagidir. Gegmiste sadece olaganiistii donemlerde bagvurulmasi ongorillen bir gelir
kaynagi iken, giiniimiizde her donemde kul anilan olagan bir gelir kaynagi olmustur.
Geligmis tlkelere kiyasla az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin daha fazla
basvurdugu bir finansman kaynag olan dis borglar, bu iilkelerin ekonomik kalkinma

ve biiytime hedeflerine ulasabilmesi dogrultusunda kulanilmaktadir.

Dis borglar, yurtigi tasarruflarin  yetersiz kaldigi donemlerde  yatirimlara
finansman olarak ekonomik biiylimeye katki saglamaktadir. Dis borglarm  olumlu
etkilerinin  yani swra geri 6deme yiikiimliilikleri nedeniyle olumsuz etkileri de
olmaktadir. Dis borglanma ile elde edilen kaynaklar  verimli  yatinimlarda
kullamldiginda  refah  seviyesi artmaktadir. Kaynaklarn  verimli  kul amlmamasi
durumunda ise bor¢ yiikii gelecek kusaklara yansitilarak refah kaybma neden
olmaktadir.

Temel amaci; iilkeler arasinda ekonomik zenginligi, istikrari ve en son politik
biittinlesmeyi  gergeklestirmek olan ekonomik entegrasyonlar, bolgesel veya kiiresel
diizeyde olmaktadir. Afrika kitasinda bulunan bélgesel diizeydeki entegrasyonlardan
biri de  ECOWAS’dir. Birlik tiyesi {ilkelerin ortak 6zel ikleri; tretimde diisiik
verimlilik ve yiiksek maliyet, ihracatin ithalati karsilamada yetersiz kalmasi, Gayri
Safi Yurti¢i Hasila (GSYH)’ye oranla dis borg stoklarinin yiiksek olmasidir.

Diinya Bankasi’nin 1996 yilinda baslatmis oldugu, Agir Borglu Yoksul Ulkeler
(HIPC) inisiyatifine dahil olan otuz alti {ilkenin on ii¢ tanesi ECOWAS iyesidir.
Bunlar; Benin, Burkina Faso, Fildisi Sahili, Gambiya, Gana, Gine, Gine-Bissau,

Liberya, Mali, Nijer, Senegal, Sierra Leone ve Togo’dur. Bu iilkeler, Uluslararasi Para



Fonu (IMF) tarafindan saglanan Cok Tarafli Bor¢ Yardim Girisimi (MDRI)’den borg

indirimi ve bor¢ affindan yararlanmislardir.

GSYH’ye oranla yiiksek dis borg stoklarina sahip olmalari ve kisi bagma diisen
mil i gelir diizeylerinin 1000 dolarin altinda olmasi ECOWAS iilkelerini, Birlesmis
Milletler (BM) smiflandmmasmda En Az Gelismis Ulke statiisiine koymaktadir. Bu
gostergeler ECOWAS iilkelerinin + dis  borglarinin ~ siirdiirtilebilirligini Onemli
kilmaktadir.

Arastirmanin Amaci

ECOWAS iilkelerinin temel ekonomik sorunlart en basta siyasi istikrarsizhigin
vermis oldugu giivensizlik ortamudir. Devaminda; yolsuzluk, yurtigi tasarruflarm ve
sermaye birikimlerinin - yetersizligi, altyap1 projelerinin  tamamlanabilmesi igcin kamu
harcamalarinda meydana gelen yiiksek artiglar, kroniklesmis dis ticaret agiklari ve her
donemde dovize duyulan ihtiyagtir. Bu temel ekonomik sorunlar beraberinde dis borg
kul anmm artrmus ve ilkelerin dis bor¢ stoklarmin  hizla yiikselmesine neden
olmustur.

ECOWAS iilkelerinde ozel ikle; darbe, kuraklik ve kiresel kriz donemlerinde
olusmus yiiksek dis bor¢ stoklari, doviz kaynaklarmin  yetersizligi ve ihracat
gelirlerinin diisiik olmasi nedeniyle borglarn geri 6denmesi asamasinda {ilkeleri  zor
durumda birakmustir.  Bu durum zamanla tlke ekonomilerini  dis  borglarim
sirdiiriilemez bir noktaya getirmisti. Bu baglamda c¢alismada, dis borg¢ rasyo
gostergeleri ile birlik iyesi on bes iilkenin, ardindan Feve ve Henin  (1998)’in
stirdiiriilebilirlik kosulu ve ekonometrik yontemler cergevesinde Fildisi Sahili, Gine-
Bissau ve Liberya hari¢ on iki tikenin dig borglarmin siirdiiriilebilir olup olmadiginin

aragtirilmasi amaglanmustir.
Arastirmanin Yontemi

Calismada ekonometrik yontem olarak zaman serisi analizi secilmis ve bu
dogrultuda birim kok testleri ve Johansen & Juselius (1990) es-biitiinlesme yontemi
kul amlmustir. Ekonometrik analizlerde, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) (1981) ve
Phillips-Perron (PP) (1988) birim kok testleri ile serilerin duraganhklari test edilmistir.
Birim kok testlerinden sonra degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin var olup

olmadiginin tespiti igin es-biitiinlesme testi uygulanmustir.



Arastirmanin Kisitlar

Calismada, dis bor¢ rasyo analizleri birlik tiyesi {ilkelerin tamamui igin yapilmis
ve yorumlanmusti. Ekonometrik analizler, Benin, Burkina Faso, Gambiya, Gana,
Mali, Nijer, Nijerya, Senegal, Sierra Leone ve Togo i¢in 1970 — 2017, Gine i¢in 1986
— 2017, Yesil Burun Adalari igin 1980 — 2017 doénemleri igin yapilmustir. Fildigi Sahili
ile Gine-Bissau’ya ait zaman serilerinin diizeyde duragan olmasi ve Liberya’nin 18
yil 1k veri setinin bulunmasindan dolayr birim kok ve es-biitinlesme testlerine dahil

edilmemistir.
Calismamin Organizasyonu

Bu calisma ti¢ bolimden olusmaktadir. Calismamn birinci boliimiinde, dis borg
kavramu Ve siirdiirtilebilirlik ile ilgili bir kavramsal ¢ergeve olusturulmustur. Burada
oncelikle dis bor¢ kavramu agiklanmis ve iktisat okul arnm dis bor¢lanmaya iligkin
gorlislerine yer verilmisti. Devaminda dig bor¢lanmanin nedenleri incelenmis ve dis
borglarin  smiflandiriimast ~ yapilmustir.  Birinci boliimiin =~ son  baglklarinda ise  dis

borglarn stirdiirtilebilirligi tanimlanmigtir.

Calismanin  ikinci  boliimiinde, ECOWAS’in tarihgesi  hakkinda  bilgiler
verilmistir. Ayrica birligin idari  yapist ve hedefleri de agiklanmugtir. Devaminda
ECOWAS iiyesi iilkelerin kisa bir tarihgesi, siyasi yapist ve Sosyo-ekonomik
goriiniimleri anlatlmustir. Ulkeler hakkinda bazi temel gostergeler Ve siralamalar tablo
seklinde verilmistir. Son olarak birlik tiyesi biitiin {ilkelerin, toplam dis bor¢/GSYH ve
toplam dis borg/ihracat rasyolari grafik olarak verilmis ve yorumlanmustir.

Calismanin Giglinci boliimiinde  ekonometrik testlere uygun olan on ki
ECOWAS iilkesinin dig borglarmi geri 6deyebilme yetenegine sahip olup olmadiklari,
diger bir ifadeyle dis borglarinin siirdiiriilebilir olup olmadigi ekonometrik analizler
dogrultusunda degerlendirilmistir. Bu dogrultuda her iilke i¢in ayrt ayri testler
yapilarak, tablolar seklinde raporlanmistir. Testlere oncelikle birim kok testleri ile
baglanmigtir. Degiskenlerin ~ duraganliklari  saglandiktan sonra es-biitiinlesme  testi
uygulanmigtir. Son olarak ampirik sonuglar ile rasyo gostergeleri karsilastirilarak dis

borglarinin siirdiiriilebilir olup olmadig tartisilmustir.

Calismanin son boliimii olan sonu¢ kisminda, ECOWAS ve iiye iilkeler i¢in

calismada tespit edilen bulgular degerlendirilerek bu iilkeler icin dis bor¢larin



siirdiiriilebilirliginin - 6nemine deginilmisti. Devaminda dis  borglarinin — siirdiiriilemez
olmasmin olusturdugu risklere yer verilmigti. Son olarak dis borglarin siirdiiriilebilir

olmasi i¢in politika 6nerileri sunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

DIS BORCLAR VE DIS BORCLARIN SURDURULEBILIRLIiGi:
KAVRAMSAL CERCEVE

1. BORC VE BORCLANMA KAVRAMLARI

Bor¢ kavramu yaygmn olarak 6deme yiikimliiliiginii ifade eder. Borg iliskisi
alacakli ve borglu olmak tizere iki taraf arasinda gerceklesir. Bu taraflar gergek ya da
tiizel kisiler olabilir. Borg, sahislarin ya da kuruluslarin alacakliya karsi yerine getirme
mesuliyeti olan yiikiimliiliikleridir. Bu yiikiimliilikler evvelce almnus olan paranin,
var ise faiz beklentisi ile geri 6denmesidir (Akytiz ve Ertel, 1990: 48).

Borglanma, parasal olarak belirli bir miktarda paranin, anapara ve faizi de
kapsayacak sekilde geri odemek flizere Odiing almmasidir (Esener, 2013: 6).
Borglanma, devlete gelir saglarken borcun anapara ve faiz 6demeleri ile yiikiimliilik
yaratan cift yonlii bir finansman ¢esididir. Borcu verenden, borg alana dogru satin alma

giicii transferi s6z konusudur (Tiirk, 1992: 460).

Ulkelerin  borglanmaya bagvurmasi, ileride toplanilacak vergilerin  bugiinden
kul anmilmasi anlamina gelir. Bu sebeple borglanma bir bakima verginin alternatifidir.
Olagandist durumlar ve biyiik Olgekli yatwimlar toplanan vergiler ile karsilanamiyorsa
bor¢lanmaya bagvurulur (Yilmaz, 1996: 17). Giiniimiizde kamu gelirleri igerisinde
borglanma Gnemli bir paya sahiptir. Devletin  yalniz olaganiistii durumlarda
bor¢lanabilecegini  savunan Klasik goriisiin -~ aksine giiniimiizde borglanma  sik

kul anilan bir finansman yontemi olmaktadir.
2. BORCLARIN SINIFLANDIRILMASI

Borglar goniil {iliik esasma gore ihtiyari ve cebri olarak smflandmilir. Vadesi
bakimindan kisa, orta ve uzun vadeli olarak smflandinhr. Ayrica bor¢ alindigt
piyasaya gore i¢ ve dig borg olarak da smiflandirilmaktadir.

Ic ve dis borglarm ekonomiye sagladiklari etkileri farkhilik —gosterir. I¢
bor¢lanma, {ilke igindeki kaynaklardan elde edilir, alacakli ve borg¢lu aymi ekonomi

ierisinde, ayn1 toplumdur. GSYH nin bir boliimiinden alinan, iiretim potansiyeli olan



kul anilabilir sermayenin belirli bir kisminin, bireylerden, 6zel sektorden ve kamu

kuruluslarindan devlete transfer edilmesidir.

Dis borglanma ise yurtigi {iretim Kapasitesinde bir kisitlama olmadan ilave
kaynak temin etmekte, bu kaynaklar tasarruf agigim ve odemeler dengesi  agigim
kapatmada kullamlmaktadir. Dis borglanma ile iilkeye giren kaynaklar GSYH’nin
biiyiimesine katk1 saglar (Agba, 1991: 16). Dis bor¢larin 6deme devresinde, anapara
ve faiz Odemelerinin yapilabilmesi igin ihracat geliflerinin  bel i bir  kisminmn

kul anilmasi, ithalat hacminin daralmasima neden olur.
3. DIS BORC KAVRAMI VE ONEMI

Dis borg, hikkiimetlerin ~ yabanci  ilkeler veya  uluslararast  finans
kuruluglarmdan temin ettigi, uluslararasi iligkiler doguran, belirli bir siire sonunda
anapara ve faiz oOdemesi olan doviz cinsinden sermaye akimlant  olarak
tanimlanmaktadir. Bu sermaye akisi fon fazlasi olan tilkelerden fon agigi olan iilkelere
dogru olur (Yasa, 1971: 66).

Ulusoy (2004)’e gore dis borg, iilkenin sahip oldugu kaynaklarin yatirimlarin
finansinda yetersiz olmasi durumunda iilke i¢inde yerlesik kurulus ve Kkisilerin ek
kaynak saglamak veya doviz olarak {ilkenin 6deme giiciiniin iyilestirilmesi  gibi

amaglarla yabanci tilkeler veya uluslararasi kuruluslardan temin edilen kaynaklardir.

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomilerine ek kaynak saglayan
dis borglara olan talepleri bu iilkelerin siurh diizeyde tasarruf  oranma  sahip
olmalarindandir. Kalkmabilmeleri ve hedeflenen biiyiime oranlarma ulagabilmeleri
icin gerekli olan kaynak ihtiyacinda, i¢ kaynaklarin yetersiz kalmasi dis kaynaklara
olan bagimlihig getirmektedir (Zillioglu, 1984:4-6).

4. DIS BORC VE DIS YARDIM AYRIMI

Literatiirde dig bor¢ ve dis yardim kavramlarm birbirinden Kkesin ¢izgilerle
aymrmak pek miimkiin degildir. Her iki kavramda da iilkeye bir kaynak transferi sz
konusudur. Ancak bu kaynaklar arasinda, temin edilebililik ve &deme kosul ari
hususunda farkliliklar bulunmaktadir (Palamut, 1978: 166).

Di1s yardim kavrami genis anlamda, az gelismis tlilkelerin ekonomik ve sosyal

kalkinmalarin1 desteklemek ve finanse etmek amaciyla, gelismis iilkeler tarafindan



verilen, genel ikle uzun vadeli olan sermaye akimlandir, Dar anlamda, piyasadaki cari
faiz oranlarindan diisiik seviyede verilen kredilerdir (Tanrikulu, 1983: 3).

Dis yardimlar, bel i bir doneme kadar devletten devlete seklinde
gerceklesirken, Uluslararasi Para Fonu ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi
kuruluglarin ~ kurulmastyla ~ dis kaynak  transferleri, uluslararast  kuruluglardan
hiikiimetlere dogru gerceklesmistir. Gelisme yolundaki iilkelere dis kaynak transferleri
giderek artmus Ve ticari bir hal almustir. Verilen borglarda, istenilen sartlar ve
baghliklar nedeniyle dis yardim kavrami yerine dis bor¢ terimi  kul anilmaya

baglanmustir.
5. TEMEL DIS BORC TERIMLERI
Dis bor¢lanmay1 olusturan temel kavramlar asagida aciklamistir.
51 DIS BORC MIKTARI VE VADESI

Dis borglarin faizinin hesaplamasinda kul anilan dis bor¢ miktari, bir iilkenin
herhangi bir déneme ait almis oldugu borglarin toplanudir. Dis borcun vadesi, borcu
veren taraf veya taraflar ile borcu alan taraf arasinda anlasmanin imzalandigi tarihten

borcun ifasma kadar gegen siiredir.
52. DIS BORC STOKU

Dis borg stoku, kamunun dis borglarindan, hazine tarafindan garanti verilmis
veya verilmemis 6zel sektor dis borglarindan, kul amlan IMF kredileri ve kisa vadeli
dis borglardan olusmaktadir (Cukurgayir, 2011: 27). Dis borg stoku iilkenin dis aleme
olan toplam yiikiimliiliiklerini ifade etmektedir.

53. DIS BORC YUKU

Dis borg yiikii, bir ilkenin belifli bir doénemdeki dis bor¢ servisinin 0
donemdeki doviz gelirlerine  oramidir (Yasa, 1971:232). Dis  borglar, iilke
ekonomisinde ek bir kaynak girisine neden olacagindan mil i gelirde bir artisa neden
olmaktadir. Fakat dis borglarin faiz Gdemeleri nedeniyle mil i gelirin bir  kismm
kaybedilmekte ve iretilen bir kisim kaynaklar karsiliksiz olarak ihrag edilmektedir.
Dis borcu 6deyen kusaklar net bir refah kaybima ugramaktadir (Karluk, 2002: 160).



54. ULUSLARARASI BORCLULUK DENGESI

Bir ilkenin dis aleme toplam varlk ve yikiimliliklerini miktar, tir ve
vadesine gore siniflandirarak iilkenin net borcunu gosteren hesaptir.  Uluslararasi
borgluluk dengesi, yil 1k dis borg servisini detayli izleme olanagi verdigi i¢in agiri dis
borg yiikii olan tilkeler igin 6nemlidir (Kozali, 2007:5).

55. DIS BORC SERVISI VEORANI

Dis borg servisi, cari yil doneminde 6demesi olan dis bor¢ anapara, faiz ve
komisyon gibi giderlerin toplamindan olugmaktadir. Bir {ilkenin dis bor¢ anapara, faiz
ve yabanci sermaye kar aktarimlarini kargilayabilme giicii, iilkenin 6demeler dengesi
ve uluslararas: rezerv durumuna baghdir. Ulkenin dis dlem net faktdr gelirleri, dis borg
servisini karsilamada yetersiz kalirsa mevcut birikmis rezervler kul amlabilir. Bir
diger yontem ise borg ertelemesine gitmek veya yeniden dis borglanma yapmaktir
(Pazarcik, Unsal ve Nakipoglu, 1989: 45).

Dis borg servis orami, bir iilkenin dis borglarint geri  6deyebilme kapasitesini
ortaya koyan bir gostergedir. Dis borglarm yil 1k anapara, faiz ve komisyon toplaminin
aym yihn ihracat gelirine oranim ifade eder. Thracat gelirlerinin yerine toplam mal ve
hizmet ihracindan saglanan doviz gelii de kul amlabilir. Ulkelerin borg yiikii
Olgtimlerinde yaygmn olarak Kkul amlan bu oran, wuluslararast likidite —hacminde

yasanacak sorunlarin tespitinde 6nemli olmaktadir (Olcar, 2013: 8).
56. DIS BORC YONETIMI

Teorik analizlerde dis borg¢ yonetimi, dis borgluluk diizeyinin  bilinmesi,
hedeflenen limitler diizeyinde kontrol altnda tutulmasi ve dis borcun en uygun mali

kosul ar ile temin edilmesi olarak tanimlanmir (Dehasa, 1985, 89).

Dis borg yonetimi, dis borglara iliskin kamu karar mercilerince uygulanan
kapsamli bir faaliyetler toplulugudur. Dis borglarin etkin ve olgiilii bir sekilde temin
edilmesi, verimli alanlarda ve yatimmlarda kul anilmasi, geri 6denmesinde planh Ve

hazirlikl olunmasi gibi teknik ve kurumsal faaliyetlerdir.

Dis bor¢ yonetiminin genis anlamda amaci, kisa vadeli dis borg profilini
gelistirmek, orta vadede siirdiirtilebilir dis borg yiikiinii hafifletmek, uzun vadede ise



ekonomik biiylimeyi siirdiirebilmek ve kalkinmayr gerceklestirebilmek olmalidir (Bal,
2001: 71).

5.7. KREDI DEGERLILIGI
Bir iilkenin kredi degerliliginin belirlenmesi, krediyi saglayan iilke veya
tarafsiz bir kurum tarafindan, bor¢ talebinde bulunan iilkenin gegmis ve gelecek borg

geri  odeyebilme yeteneginin Olgiilmesi Ve  finansal tablolarmin  incelenmesi ile

belirlenir. Bir tilkenin kredi degerliligini olumlu yonde etkileyen faktdrler sunlardir;

e Gelismis veya bor¢ 6deme yetenegi yiiksek gelismekte olan {ilke olmasi,

e Odemeler dengesinde agik olmamasi, agik varsa dahi mutlak ya da oransal
degerinin azalma egiliminde olmasi,

e Temel makroekonomik gostergelerinin olumlu seyretmesi,

e Disa agiklik diizeyi, Diinya tilkeleri ile biitiinlesme derecesinin iyi olmast,

e Dis borglarin yurti¢i kaynaklarla karsilanma oraninin artmast,

e Onceki dis bor¢ anapara ve faiz 5demelerini zamaninda, aksatmadan yapnus

olunmasi,

Yukarida ki faktorlerin - degerlendirilmesi  sonucu iilkenin kredi degerliligi, belirli
puanlara ulasir. Kredi degerliligi notu yiiksek olan tilkeler daha uygun oranlarda ve
daha biiyiik miktarda kredi alma imkanmna sahip olur (Egilmez ve Kumcu, 2005: 153).

58. MORATORYUM

Vadesi gelmis dis borg taksitlerinin,  borglu  iilkenin  6deme  giiciinii
kaybetmesinden dolayr borcun bir kismum veya tiimiinii mahkeme karari, alacakli
tarafla anlasarak ya da tek tarafli olarak G6deyemeyecegini ilan etmesi ve borcun
ertelenmesi islemidir. Bu durum genel ikle borglu taraf ile alacakli taraf arasinda
borcun yeniden yapilandiriimasi, borcun  vadesinin uzatilmasi ile sonuglamir (Karluk,
2002: 160).

59. KONSOLIDASYON

Konsolidasyon (tahkim), kisa vadeli dis borglarin vadesinin uzatilarak uzun
vadeli dis bor¢ durumuna getirilmesidir. Ulkenin ddemesi gelmis kisa vadeli borg
taksitlerini 6deyebilme giiciiniin olmamast veya Odeyebilme imkanma sahip olmasmna

ragmen ddemenin piyasada yaratacagi olumsuz etkileri g6z 6niinde bulundurmasindan



dolay1 tahkim uygulayabilir. Kamu borg yonetiminde uygulanan bir politika aracidir
(Saatgi, 2007: 64).

510. KONSORSIYUM

Konsorsiyum kelime anlamu olarak, tek bir kurulusun tstlenemeyecegi bir i,
ortaklik olanaklarmin birlestirilerek s6z konusu isin kapasitesine ulagiimaktir.  Dis
borglar kapsaminda konsorsiyum, az gelismis veya gelismekte olan iilkelerin
kalkinmalarini saglayabilmeleri i¢in yardim vermeyi taahhiit eden gelismis {ilkelerin
ve uluslararast kuruluglarm olusturduklart mali  ortakliktir (Karluk, 2002: 161).
Konsorsiyumda, kredi verilecek iilkelerin ekonomik durumlari analiz edilmekte ve var
olan duruma goére kredi miktar1 ve kredi yapisi belirlenmektedir. Konsorsiyuma dahil

tilkelerin politikalari, igbirligi ve uyum icerisinde uygulanmaktadir.
6. IKTISAT OKULLARININ BORCLANMAYA iLIiSKiN GORUSLERI

Klasik iktisatgt Adam Smith’in 1776 wyilinda yaznus oldugu ““Mil etlerin
Zenginligi” kitabmdan &nce herhangi bir iktisat okulu mevcut degildir. Iktisatcilar
arasinda goriis ayriliklan 1929 yilinda Biiyiik Buhran ile ortaya cikmustir. Bu boliimde

bazi iktisat okul arinin borglanmaya iliskin goriisleri verilecektir.
61 KLASIKLER

Klasik iktisadi diisiinceye gore devlet, olaganistii durumlar diginda higbir
zaman ve higbir sekilde bor¢lanmamalidir. Devletin ekonomide faaliyet alani smurh
olmal, egitim, saglik, adalet, savunma gibi temel gorevlerini Yyerine getirmelidir.
Biitce acgik vermemeli, denk biitge politikast uygulanmahdir. Klasik goriise gore,
borglanma ile elde edilen borg yiikii daima gelecek kusaklara yansitilmaktadir (Seker,
2006: 76).

Klasikler, devletin faaliyet alammnin smirlt oldugu gibi aym zamanda biitgesinin
de olabildigince kiigiik ve denk olmasini savunmuslardir. Bu durum saglanamazsa,
harcamalarda olusacak bir artis zamanla ekonomi tizerinde olumsuz bir havaya neden
olacak ve tarafsiz olmasi gereken devletin piyasaya miidahalesi sz konusu olacaktir.
Ek vergilere bagvurulmasi, vergi gelirlerinde sapmalara neden olacak, alternatif olarak
bor¢lanmaya gidilmesi ise kamu kesiminin 6zel kesimi diglamasiyla faiz oranlarinda
bir artisa yol agacaktir (Yilmaz, 2008: 7).
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Adam Smith ve David Ricardo gibi klasik goriisin  6nde gelen savunucular,
vergileme ile borcu birbirini ikame eden degiskenler olarak ifade etmislerdir. Devletin
borglanmasmin 6zel sektdr yatrmmlarmin  azalmasma, ek vergilerin ise tiikketimin
azalmasina Yol agacagmni ileri stirmiislerdir. David Hume “‘ya iilke borcunu ya da bor¢
tilkeyi yok edecek’ diyerek borglanmay1 ifade ederken, borcun anapara ve faiz
O0demelerinin  gergeklesirken  yapilan  vergi  artiglanmin halka daha da
yoksul astiracagini ileri stirmiistiir (Esener, 2013: 16).

Klasik goriisii  savunanlar, devlet borglarinin yalmz vergi gelirleri ile
kapatilabilecegini ve bu durumunda ekonomik, siyasal ve sosyal sorunlara neden
olacagim ileri stirmiislerdir. Klasikler borg¢lanma ile elde edilen kaynaklarm verimli
yatirimlarda Kul anilmasi halinde refah diizeyinin artacagim g6z ardi  etmislerdir
(Tural, 1992:25).

62. NEO — KLASIKLER

Neo-klasik iktisatcilar, devlet borglarm i¢ ve dis bor¢ olarak smiflandirmuslar.
Ic borglarin gelecek kusaklar iizerine bir yilkk olusturmadigmi, dis  borglarin faiz
Odemelerinin alim giiciiniin el degistirmesine neden olacagi igin gelecek kusaklara bir
yiik olacagini savunmuslardir (Gedikli, 1997: 29).

Neo-klasik goriise gore borglanma, uzun donemde  anapara ve faiz
O0demelerinin  yapilabilmesi i¢in  vergi  oranlarmin  artirilmasi, tasarruf  oraminin
azalmasina yol agacaktir. Tasarruflarin azalmasi, sermaye stokunun gelecek nesil ere
daha az birakilmasina neden olacaktir (Seker, 2006: 77).

Neo-klasik ~ gorlisiin ~ savunuculari,  vergileme ile  bor¢lanmanin  kamu
agiklarmda benzer sonuglara  neden olacagimi ileri siirmiiglerdir. Ciinkii her iki
uygulamada da 6zel sektor kaynaklarmin kamuya aktarilmasi soz konusudur. Devletin
bor¢lanma yolunu tercih etmesinin kamu kesimi ile 6zel kesim arasinda rekabete yol
acacagim, Vvergilendirmeye gitmesi durumunda ise 6zel sektor kaynaklarmin kamuya
aktanilmasiyla o6zel — sektor  yatmmlarnm, faizlerdeki degisime bagh  olarak
dislanmasia neden olacaktir (Rosen,1995: 458).
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63. KEYNESYEN GORUS

Keynes’in “‘uzun donemde hepimiz olmiis olacagiz” ifadesi, klasik goriisiin
borcun gelecek kusaklara miras kalmasi durumuna farkli bir yaklagmm isaret
etmektedir. Vergi yikiinii Ustlenen aym toplumun bireyleri, ekonomi ise aym
ekonomidir. Borglanma gelecek nesil erin refah diizeyini yiikseltiyorsa borcun faizi
katlanilabilir olmaktadir. Keynesyen iktisat borglanmaya ve biitge agigi politikalarm
uygulanmasina kars1 ¢tkmamustir (Esener, 2013: 18).

Keynesyen iktisadi goriise gore ekonomide denk biitgenin saglanmasi gerekli
degildir. Modern iktisatgilar, agik biitge politikasnin  ekonomilerde  duraganhk
donemlerinde bagarnili  bir sekilde uygulandiginda ekonomik kalkinmaya olumlu
etkilerinin olacagim savunmuslardir. I¢ kaynaklarin finansmaninda  yetersiz kaldig

biiyiik 6lgekli yatirimlar, dis bor¢lanma ile finanse edilmektedir. Etkin ve basanli bir

sekilde hayata gegirilen yatirimlar, zamanla mil i gelir izerinde artirici etkisi olacaktir.

Keynesyen goriise gore, borglarin yiikii gelecek kusaklara yansimaz. Bugiin
alman bir borcun verimli yatmmlarda ve etkin alanlarda kul anilarak — gelecek
kusaklarin daha iyi sartlarda yasamasma katkis1 olacaktir. Bu sartlardaki iyilesmenin
karsiligi olarak da borcun faizi kadar ek yiik tasiyacaklardir (Seker, 2006: 79).

Keynesyen diisiince, ekonomilerin durgunluk ve daralma doénemlerinde toplam
talebi artran biitce agiklarina finansman olarak, yalmzca borglanma uygulamalarim

uygun gormiistiir (Buchanan, 1958: 31).
64. PARASALCI GORUS

1970’li il arm basinda ortaya c¢ikan stagflasyon ile Keynesyen iktisadi
gorlisiin savundugu toplam talebi artiric1  politikalarin ~ yeterliligi ve  uygulanabilirligi
tartisilmis Ve parasalct goriis 6n plana g¢ikmustir. Keynesyen goriisin maliye ¢arpani
katsayisia karsi ¢ikmuglar, toplam talepteki artigin ancak paranin dolasim hizi ve para
stoklarma bagli olacagim savunmuslardir. Para arzindaki  degisimler ekonomide
toplam talep, tiretim, istindam ve fiyatlar genel seviyesini etkilemektedir.

Paranin dolasim hizinin sabit kabul edildiginde, para arzindaki artig geliri de
aynt oranda artirabilir. Gelirin degismedigi varsayilirsa, para arzindaki artig fiyatlar
genel seviyesinde de aym oranda bir artisa sebep olacaktir ki buna modern miktar
teorisi denmistir (Stiglitz, 1993: 390).
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Miktar teorisine gore, biitce aciklarmin veya biitce fazlaliklannin  diizeyini
bor¢lanma belirlemistir. Biitge agiklari, 6zel kesim kaynaklarindan, kamu Kkesimine
bor¢ olarak aktarilirsa ekonomi tizerinde Ki daraltict etkisi, genisletici etkiyi ortadan
kaldiracaktir. Biitge agigi para basma yoluyla giderilmeye c¢alisilirsa, biitge agigi
kapansa dahi etkisi stirecektir.

Monetarist iktisatgilarm enflasyonu parasal bir olgu olarak agiklamalarma
yonelik olarak Yeni Klasik okul iktisat¢ilarindan T. Sargent ve N. Wal ace tarafindan
gelistirilen hos olmayan monetarist aritmetik hipotezine goére, uzun donemde biitge
aciklarinn  bor¢lanma ile finanse edilmesinin, merkez bankasi tarafindan Kkarsiliksiz
para basimiyla finansmanma gore daha fazla enflasyonist etki yaratacagim ileri

stirmiislerdir.
7. DIS BORCLANMANIN NEDENLERI

Yurtici ekonomik kaynaklar1 yetersiz olan iilkeler dis kaynak talebinde
bulunurlar. Dis kaynak talebi, dis finansmanlar yoluyla giderilir. Dis finansmanlarin

basinda ise dis borglanma ve 6zel yabanci sermaye gelmektedir (Derdiyok, 1993: 6).

Devletlerin yapmis olduklart harcamalart ve yatrimlan karsilamalart  {ic
sekilde gergeklesir. Bunlar; vergi geliri, senyoraj (para basma) gelii ve borg
kul anarak kaynak saglamaktir. Para basilarak elde edilecek olan kaynak, fiyatlar genel
seviyesinin yiikselmesine sebep olacag: igin 6zel ikle gelismekte olan ve az  gelismis
tilkelerde vergi gelii ve borglanmaya kiyasla tercih  edilmemektedir. Toplanan
vergilerin kamu harcamalarmi = ve  yatmmlarm  finansmaninda  yetersiz  kaldig
durumlarda ise borglanarak kaynak temini sz konusu olmaktadir (Kocaoglu, 2005:
8). Bor¢lanmada ise uygun geri odeme kosul ar1 ve faiz oranlart sebebiyle dis

bor¢lanma daha ¢ok tercih edilmektedir.

Gelismekte olan ve az gelismis  tlkelerin ~ kalkmma hedeflerini
gergeklestirebilmeleri igin Sahip olduklart kaynaklarin  6nemli bir kismum yatirimlara
aktarmalar1 gerekir. Yatrimlarm ise temel kaynagi tasarruflardir. Ekonomide tasarruf
oranimmn artmastyla yatrim oranlar1 artacaktir. Bu iilkelerin genel 6zel igi tasarruf
diizeylerinin diisiik olmasi ve buna bagh olarak da kalkmma igin gerekli olan yatirim
hamlelerinin  gerceklesmesi dis kaynaklara ihtiyag duymalandir (Seyidoglu, 2009:
755).
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Ekonomilerde uygulanan para ve maliye politikasi amaglarma ulagsmak temel
dis borglanma nedenlerindendir. Dis bor¢lanma, gelismekte olan iilkelerde mal, hizmet
veya nakit olarak yapilan yardim ve bagislar, genelde diisiik faizli krediler seklinde
iken, asirt borglu yoksul iilkelerde kalkinmanmn saglanabilmesi i¢in daha ¢ok hibe
seklinde olmaktadir (Tiirk, 2003: 286). Devletlerin dis bor¢lanma nedenleri su sekilde
siralanabilir (Esener, 2013: 27).

e I¢ sermaye piyasasmin gelismemis olmas,

e ¢ tasarruflarm yetersizligi,

e Yurt dis1 finansman maliyetlerinin, yurtigine gére daha uygun olmasi,
e Biiyiik 6lgekli yatirimlarin finansmani,

e Hammadde, ara ve yatirrm mal ar1 ithalati,

e Odemeler bilangosundaki agiklarin giderilmesi,

e Savas, kriz vb. olaganiistii durumlarda biitgedeki yiikiin hafifletilmesi,
e Savunma harcamalarinin finansmani,

e Kroniklesen biitge agiklarinmin finansmant,

e Yerli paranin degerinin korunmasi istegi,

e Fiyat istikrarinin saglanmast,

e Vadesi dolmus borglarin 6denmesi.

Belirtilen dis borglanma gereksinimleri gelismis tilkelerden ziyade gelismekte
olan iilkeler igin gegerlidir. Ciinkii bu {ilkeler kalkinmanin gergeklesebilmesi igin
gerekli olan teknoloji ve ara yatrim mal arindan yoksundurlar. Bunlarm temini igin
gerekli olan sermaye birikimi ve doviz rezervini  dis  bor¢ ile karsilamak

durumundadirlar.

Gelismis iilkelerin dis bor¢ verme nedenleri su sekilde siralanabilir (Erdem,
2006: 50).

e Siyasi ve askeri nedenler: Ikinci cihan harbi sonrasinda yasanan soguk savas
doneminde, gelismis iilkeler siyasi hedefleri dogrultusunda gelismekte olan {ilkeleri
kendi ittifaklarma dahil etmek i¢in  yardim  yapmuslardir.  Marshal  plam
cercevesinde Amerika'min yapmuis oldugu ekonomik yardimlar bu  nedenlere

Ornektir.
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e Ekonomik nedenler: Gelismis tilkeler, sanayilesen iretim  potansiyeli
dogrultusunda daima yeni pazarlar arayisi igerisinde  olmuslardir.  Ekonomik
sorunlarla bogusan iilkeler iyi bir pazar niteligi tasimaz. Gelismis tlkeler
kendilerine saglikli pazar olusturabilmek, ticaret hacmini biiyiitebilmek icin az
gelismis ve gelismekte olan iilkelere olumlu etki ve yardimlarda bulunurlar. Bu
tilkeler kalkindikga gelismis tilkelerin ekonomik refahi daha da artacaktir.

e  Tarihi ve kiiltiirel nedenler: Genelde gegmiste somiirgeci-somiirge iliskisi olan

tilkeler arasindaki nedenlerdir. Somiiriiye maruz kalmis iilkelere bir af ve oziir
dileme baglaminda, sOmiirgeci iilkeler tarafindan ¢esiti yardim ve Kkrediler

kulandirilmaktadir.
8. DIS BORCLARIN SINIFLANDIRILMASI

Borglarin smiflandirilmasi, borglarin ~ siirdiiriilebilirligi  ve yonetimi konusunda
politika belirleyicilere, bu konu da bilimsel arastrma yapan arastirmacilara kolaylik
saglamaktadir. Dig borglar, kaynagmna, finansman tiiriine, sektor ve para birimine gore

siniflandirilmaya tabi tutulabilir.
81 KAYNAGINA GORE BORCLARIN SINIFLANDIRILMA

Kaynagna gore dis borglar iice ayrilmaktadir. Bunlar, {ilkelerarasi, uluslararas
kuruluslardan ve 6zel kaynaklardan borglardir.

8.1.1. Ulkelerarasi Bor¢lanma

En eski dis borglanma kaynagidir. Herhangi bir ilkenin ikili anlagmalar ve
iliskiler ¢ercevesinde diger fiilkeye sagladigi karsilikli  ¢ikar iligkisine  dayanan
kredilerdir. Bagh kredi alan filkenin ithalatimi artirict faaliyetlere yol agmasi, borglu
tilkenin 6demeler bilangosunda dengesizliklere neden olmaktadir (Yilmaz, 2008:259).

Ulkeleraras1 borglanmalarin ¢ok biiyiik bir boliimii, krediyi veren iilkenin para
biriminden olusmaktadir. Dis bor¢ veren iilkenin asil amaci ihracatim artirmak
oldugundan, dogal olarak dis finans gereksinimi yiiksek olan yatmmlar tercih
edilmektedir. Odemeler dengesi iizerinde borg veren iilke igin ihracati artirici olumlu
bir etkisi olurken, borg alan iilke i¢in ithalati artinc1 olumsuz bir etkisi olmaktadir
(TBMM, 1999: 40).
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8.1.2. Uluslararas1 Kuruluslardan Bor¢lanma

Giiniimiizde tilkeler ekonomik krizler, yapisal mali sorunlar ve dis Gdemeler
dengesizligini gidermek i¢in  siklikla uluslararasi kuruluslara bagvurmaktadir. Bu
kuruluglarm 6nde gelenleri; Uluslararasi1 Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi (WB),
Avrupa Yatinmm Bankasi (EIB), Afrika Kalkinma Bankasi (AFDB), Ekonomik
Kalkmma ve Isbirligi Orgiiti (OECD) 6mek kuruluslardandir. Bu  kuruluslarin
Olusturulmasinda ve  sermaye  birikiminde birden ¢ok filke istirak etmistir.
Faaliyetlerinden ¢ok sayida iilke yararlanmaktadir (Y1lmaz, 2008 259).

Uluslararast kuruluglardan borglanmanin  6nemli dezavantajlari vardir. Bunlar
proje degerlendirilmesinin ¢ok uzun siirelerde gerceklesmesi ve kredi verildikten sonra
kreditorlerin borglu iilkeye ve projeye ¢ok sik miidahalede bulunmalandir. Bu
nedenlerden dolayr ortaya c¢ikan zaman maliyeti ve politik baskilar bu tiir kredilerin
avantajin yok etmektedir (TBMM, 1999: 42).

8.1.3. Ozel Kaynaklardan Bor¢lanma

Ticari bankalar, 6zel finans sirketleri ya da tahvil sahibi kisilerden alnan dig
borglar, 6zel kaynakli bor¢lardandir. Uluslararasi piyasada yiiksek kazang elde etmek
amactyla para ve sermaye sahiplerinin fonlarmi uluslararast dolasima aktarmalari ile
sermaye agig olan ilkelerin bu kaynaklart kul anmasi ile olusan dis bor¢lanma

gesididir. Devletler giiniimiizde bu bor¢lanma seklini yogun olarak kul anmaktadir.
82 FINANSMAN TURUNE GORE BORCLARIN SINIFLANDIRILMASI

D1s borglart finansman tiiriine gore kalkinma Kkredileri, teknik yardim kredileri,

gida ve askeri yardim kredileri, diger yontem krediler i olarak ele alinabilir.
8.2.1. Kalkinma Kredileri

Devletlerin  kalkinma faaliyetlerinde  kul anmak  {izere ihtiyag  duydugu
kredilerdir. OECD’nin belirlemis oldugu kalkinmayi finanse eden dis borglart doguran
kredileri bes baslik altinda toplayabiliriz.

8211 Proje Kredileri

Kamu kesimi veya 6zel kesime ait projelerin hayata gecirilmesine yonelik olan

kredilerdir. Genelde uluslararas kuruluslarca altyapi ¢alismalarmin olusturulmasi ve
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gelistirilmesi amaciyla verilen kredilerdir. Proje kredilerinden faydalanmak isteyen
tilkeler finansmanm talep ettikleri projeyi, krediyi saglayacak olan iilkeye ya da
uluslararast1  kurulusa sunarlar.  Projenin yapilabilirligine gore finansman

onaylanmaktadir.

Proje kredilerinde anlasmalar ii¢ farkli usulde yapilmaktadir. Bu usullerden
ilkine gore anlagma, Krediyi tahsis eden iilke veya uluslararasi kurulus ile krediyi talep
eden iilke arasinda imzalamir. Kredi projeyi tstlenen kamu veya 6zel kurulusa aktarilir.
Projeyi yiiriiten kurulus dis borcu temin eden hiikiimete, dis borg alan iilke ise borcu

tedarik ettigi tilke veya uluslararasi kurulusa kars1 sorumludur.

Ikinci usulde ise krediyi tahsis eden iilke veya uluslararasi kurulus hem kredi
talebinde bulunan tilke hem de projeyi yiiriitecek olan kamu veya 6zel kurulusla ayr
ayr1 anlagsma yapar. Boylelikle borglanan tilke ve projeyi istlenen kurulus, kredinin

finansim saglayan tilkeye veya uluslararasi kurulusa kars1 ayr1 ayri1 sorumludur.

Ugiincii usulde ise krediyi tahsis eden iilke veya uluslararasi kurulus ile krediyi
talep eden tilke ve beraberinde projeyi yiiriitecek olan kurulus arasinda Ttglii bir
anlasma yapilir. Borglu {ilke ve projeyi tstlenen kurulus, borcu veren {iilke veya
uluslararasi kurulusa kars1 ortak sorumluluk sahibidir (Demiray, 2007: 13).

8212 Program Kredileri

Uretim Kapasitesinin ~ gelistirilmesinde ve ithalatm finansmanim ~ saglamada
kul anilan kredilerdir. Herhangi bir projeye bagli olmadan hammadde ve ara mal

ithalatim kargilamak amaciyla ikili anlagmalar kapsaminda temin edilen kredilerdir.
8213 Bagl ve Serbest Krediler

Bagh krediler, kredinin finansmanim saglayan iilkede Kkul amlmak —sartiyla
verilen kredilerdir. Ulkede kul anma sartmm yaminda bazi durumlarda herhangi bir
mala sartliigi da olabilir o zaman iilkeye ve mala bagh krediler s6z konusu olur.
Herhangi bir sarta  baglanmaksizin saglanan krediler ise serbest krediler olarak
adlandirilmaktadir (Seyidoglu, 2009: 643).

Bagli krediler, finansman saglayan iilkede kul amlmasi sartiyla verilmektedir.
Dis borg alan iilke krediyi dis ticaret politikalari bakimindan en uygun mal ve hizmet

temininde kul anmak isterken, dis borcu tahsis eden iilke ise dis ticaret de ihracat
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potansiyeli oldugu mal ve hizmetlerin aliminda kul anilmasi sart: ile krediyi tahsis
etmek istemektedir (Ulusoy, 2004: 58).

Baglh krediler mal ve hizmetlerin serbest dolasimma miidahale etmektedir,
uluslararas1 ticarette hakim goriis olan serbest mal ve hizmet dolasimim
engel emektedir. Bu durum en fazla faydanin saglanmasm engel eyecek ve refah

kayiplar1 olusacaktir.

Serbest krediler, finansman saglayan iilke para birimi rezerv para birimi olarak
kul aniliyorsa yerli para cinsinden, degilse doviz cinsinden Odemeyi gergeklestirir. Dis
borg alan ilke bu krediyi istedigi sekilde kul anabilmekte ve tasarruf etmekte
serbesttir. Kalkinmay1 saglamak igin gerekli olan mal, ara mal ve hizmetleri uygun
sekilde temin etme olanagna sahiptir (Zillioglu, 1984: 26).

8214. Thracat Kredileri

Diger bir ismiyle satici kredileri, bankalarm ya da finans kuruluslarmn
sagladigi kredilerdir. En yaygin kullamlan Kredi cesididir. Krediyi saglayan kurum
veya kuruluglar tarafinda riskin yiiksek olmasindan dolayr diger kredi cesitlerine gore
faiz oranlari daha ytiksektir.

Thracat kredileri, yatmmlarm finanse edilmesi icin verilen kredilerdir. OECD
tiyesi yirmi iki ilkenin 1978 almus oldugu karara gore projelere  saglanacak
finansmanin yiizde 85’1 yabanci kaynaklardan karsilanacak. Geri Kkalan yiizde 15’lik
kisim ise bor¢ alan tarafindan nakit Odenmesi gerekmektedir. Kredinin  vadesi
hususunda borg alacak iilkeleri, Gayri Safi Mil i Hasila (GSMH)’ye gore ii¢ smifa

ayrilmis ve azami geri 6deme siireleri belirlenmistir.

e 1. Kategori: Goreceli olarak zengin iilkeler igin 5 yil,
e 2. Kategori: Orta smifiilkeler igin 8,5 yil,
e 3. Kategori: Goreceli olarak fakir tilkeler i¢in 10 yil.

Yukaridaki 6deme siireleri baz alinarak, kredi vadesi tespit edilirken; ihrag
edilecek mal ve hizmetlerin cinsi ve ozel ikleri, ticari sozlesme tutari, ihracatin
yapilacag iilke veya tilkeler dikkate almmaktadir (TBMM, 1999: 43).
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8215. Borg Erteleme ve Rofinansman Kredileri

Borg erteleme, borcun vadesi dolan taksitlerinin - 6denememesi sonucu daha
diisiik faiz oramiyla sonraki il ara aktarilmasidir. Vadesi geldigi halde 6denmeyen
kredinin karsilanabilmesi igin en az bor¢ miktarinca alnan ve vadesi dolan kredinin
kapatilmasim1 saglayan krediye rofinansman kredisi denir. Bu krediler sayesinde

borglu tilkenin moratoryum ilan edilmesinin 6niine gegilmektedir.

Gelismekte olan ve az gelismis iilkelerde dis borglarin 6denmesinde yasanan
sorunlar arttikca beraberinde bor¢ erteleme ve rofinansman kredilerinin - kul ammlar
da artmugtir. Bu krediler dis borglarin 6denmesi zorlugunda bunalima giren {ilkelere
genelde kredilerle birlikte 6demesiz belirli bir siirenin tannmasi1 tilke ekonomilerine
rahatlik saglamaktadir (Erdem, 2006: 63).

8.2.2. Teknik Yardim Kredileri

Gelismis tilkelerden gelismekte olan ilkelere yontem ve teknik  bilginin
aktarimi i¢in saglamis oldugu kalifiyeli personel, uzman, egitim malzemeleri ve
teghizat benzeri yardimlarin Kkarsilanabilmesi igin kul amlan kredilerdir (Esener, 2013:
35). Gelismis {ilkeler tarafindan direkt veya herhangi bir uluslararast  kurulug
aracthgiyla gelismekte olan veya az gelismis iilkelerin teknik donamimlarmin ve bilgi
kapasitelerinin gelistirilmesi amactyla uzman personel veya malzeme yardimiyla ek
bir kaynak imkam saglanmaktadir. Teknik yardim kul anan iilke igin karsiliksiz oldugu
durumlarda yardmu tahsis eden iilkenin makine ve teknolojisinin yerlesmesi sonucu
ileride yedek parca satisi, bakim ve onarim hizmetlerinden elde edilecek gelir yapilan

yardimin degerinden ¢ok daha fazla olacaktir (Demiray, 2007: 18).
8.2.3. Gida ve Askeri Yardim Kredileri

Azgelismis, yoksul iilkelerde ya da dogal afetler nedeniyle gida ve yasam
malzemeleri temininde zorluk ¢eken iilkelerin gida ve  yasam  malzemelerinin
saglanmasi  i¢cin kul andirlan krediler gida yardim kredilerinin kapsamim1
olusturmaktadir (Seyidoglu, 2009: 644).

Karsiliksiz veya mal seklinde olan gelismis tilkelerin az  gelismis iilkelere
yapmus olduklar1 yardimlardir. Az gelismis tilkelerde tarimsal faaliyetlerin
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gelistirilmesi igin bir kismu bedelsiz bir kismu da dig kaynak ihtiyaci olan iilkenin yerli

para birimi cinsinden yapilan yardimlar da gida yardimlari olarak degerlendirilebilir.

Savunma veya her tirli giivenlik agigmin giderilmesi veya iyilestirilmesi,
askeri malzeme ve techizat tedariki i¢in alman dis borglar askeri yardim kredileri
olarak degerlendirilmektedir. Genelde bu kredilerin  sartlari ve bedeli agiklanmaz.
Gelismis tilkelerin siyasi hedef ve ittifaklar1 dahilinde saglamis olduklar1 kredilerde bu
gruba girmektedir. Literatiirde politik borglar da denmektedir (Seker, 2006: 82).

Ikinci Diinya savasi sonrasi yasanan soguk savas swrasinda Diinya iilkeleri
ABD ve Sovyetler Birligi onciiliigiinde iki bloga ayrimuis ve silahlanma  yarisi iz
kazanmustir. Bu siiregte gelismekte olan iilkeler ve az gelismis tlkeler silahlanma
yarigindan geri kalmamak igin askeri yardim kredilerine ¢ok sik bagvurmuslardir.
Gelismis {ilkelerin ise Kkendi taraflarma ¢ekmek istedikleri {ilkeleri bu yardimlan
kul andirarak tesvik edici olmuslardir (Ulusoy, 2004: 62).

8.2.4. Diger Yontem Kredileri

Ozel sektoriin altyapr ve kalkmma projeleri finansmanma katimmi saglamak
amaciyla, yiiksek yatimm maliyetli ya da ileri diizey teknoloji gerektiren projelerde yap-islet-
devret veya yap-islet model eri uygulanmaya baslanmustir. Bu  yatirim modellerinde, 6zel
sektor uluslararast banka ya da finans  kuruluslarma bor¢lanmaktadir. Devlet bu
borglara kefil olmaktadir. Kaynak temin etmek igin kul anilan bir diger yontem ise
tahvil ihracidir, sermaye piyasalari aracihgiyla gerceklesen islemlerde bankalarm araci
gorevi ortadan kaldimlmaktadir. (Esener, 2013: 36).

83. SEKTORLERE GORE BORCLARIN SINIFLANDIRILMASI

Dis borglanma, gegmiste devletler arasinda gergeklesen bir yapiya sahipken,
giiniimiizde degisen ve gelisen ekonomik diizenle beraber 6zel sektérde dig

borglanmaya dahil olmustur.
8.3.1. Kamu Sektorii Dis Bor¢lar:

Kamu sektorii dis bor¢lanmasi, kamu hizmetlerinin hayata gecirilmesi veya

goriilebilmesi i¢in devlet ya da kamu kuruluglar1 tarafindan yapilmaktadir. Kamu
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kesimi dis borglar1 genel ikle uzun vadeli, diisiik faizli bor¢lardir. Kamu kesimi dis

borglari almma kosul arina gére bagh veya serbest olabilmektedir (Ulusoy, 2004: 10).
8.3.2. Ozel Sektor Dis Borclar

Ozel sektér dis borglanmasi temelde kar amaci giidiilerek bireyler Ve tiizel
kisilikler tarafindan yapilmaktadir. Ozel sektériin dis borglar1 daha ¢ok kisa vadeli ve
faiz oranlar yiiksektir. Ozel kesim dis borglarmda herhangi bir baglihk séz konusu
olmamaktadir (Ince, 2001: 156).

84. PARA BIRIMLERINE GORE BORCLARIN SINIFLANDIRILMASI

Dis borglar, borglanan iilkenin geri 6deme sekline gére yerli para birimi veya

yabanci para birimi (doviz) cinsinden siniflandirilmaktadir.
8.4.1. Yerli Para Cinsinden DisBor¢lanma

Yerli para birimi ile dis borglanma sik goriilen bir borglanma tiirti degildir.
Borg veren iilkenin kabul etmesi halinde anapara ve faiz 6demesinin borglanan {ilkenin
yerli para birimi ile 6denmesidir. Para birimi uluslararasi piyasalarda islem gorebilir

olan kalkmmus ilkeler i¢in gegerli olan bir bor¢lanma gesididir (Demir, 1988: 221).
8.4.2. Yabana Para Cinsinden Dis Bor¢lanma

Para birimleri uluslararasi piyasalarda islem gormeyen gelismekte olan veya
azgelismis llkeler dis borglanmalarmm ¢ogunlukla doviz cinsinden  yapmaktadirlar.
Bor¢ veren fiilkeler kendi para birimleri veya diinya piyasalarinda kabul géren para

birimleri tizerinden borg verme tutumunda olmaktadirlar.

Diinya bankas1 dis borglar kompozisyonunu, borcun vadesine gore, borg¢lunun
ozel kesim veya kamu kesimi olmasma goére, borcun kamu tarafindan teminath olup
olmamasma gore, krediyi verecek tarafin yapisina ve anlasma sartlarma goére gruplara
ayrmustir. Asagida  dis  borg kompozisyonuna iliskin  bu tasnif tablo  olarak
verilmektedir (Demir, 1988: 221).
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Sekil 1. Dis Bor¢ Kompozisyonu

[ Toplam D1s Borglar ]

Kisa Vadeli Uzun Vadeli IMF Kredileri
Dis Borg Dis Borg Kullanimi

[ Borglusuna Gore ]

Ozel Sektor Kamu ve Ozel
Teminatsiz Dig Sektor Teminatli
Borglar Dis Borglar

Kredi Verene

Gore Borglanma

Resmi
Kreditorler

Cok Tarafli

(Uluslararasr)

Cift Tarafli
(Hiikiimetlerarast)

Ozel
imtiyazsiz Kreditérler

Borglanma

imtiyazh

Borglanma

Diger Ticari Tahviller
Bankalar

Kaynak: Fonchamnyo, D. C. The Paradox of External Debt, 2009: 7.
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9. DIS BORCLARIN EKONOMIK ETKILERI

Dis borglarin ekonomik sistem iizerine dogrudan veya dolayli etkileri vardir.
Bu etkilerin boyutlar1 dis borcun  alim kosul arindaki faiz oranma, vadesine ve
kaynagma gore farkhihik gosterir. Dig borcun ekonomide yaratmus oldugu etki sayisal
olarak net bir sekilde belirlenemez. Bunun nedeni dis borcun  makroekonomik

degiskenler tizerinde zincirleme bir etkiye yol agmasindandir (Tiirkal, 2003: 397).

Dis borglar ekonomiye disaridan dogrudan bir kaynak girisi sagladigi igin kisa
donemde bir rahatlik saglar. Uzun doneme dis borglarin, fiyatlar genel seviyesi,
Odemeler dengesi, gelir dagiimy, istihdam ve ekonomik kalkinma fizerindeki etkileri

olmak iizere bes baslikta incelenebilir.

9.1 FIYATLAR GENEL SEVIYESI UZERINDEKI ETKISi

Dis borglarin fiyatlar genel seviyesi iizerindeki etkisine dair iki goriis vardr.
Ik goriis dis borcun ekonomide enflasyonist bir etki olusturacagmi, ikinci goriis ise
dis borcun ekonomide daralmaya sebep olmasindan dolay1 deflasyonist bir etkiye yol
acacagini savunmaktadir. Dis borcun enflasyonist ortam yaratacagini savunan goriis
temelde, bor¢lanma ile olusturulan gelir ve servet etkisiyle ozel tiiketimin artacagim
savunmaktadir. Dis borcun ekonomide deflasyonist etki olusturacagim savunan goriis,
borglanmanin  siirdiiriilebilmesiyle ~ yeni  borglanmalarin  eski  borglarin  fiyatim
distirerek borcun  verimliligini artiracagim ileri siirmektedir. Bu verimlilik artist ve
olusan olumlu hava ise ekonomide deflasyonist bir etki ortaya c¢ikaracaktir (Seker,
2006: 83-84).

Giiniimiizde =~ ekonomilerin ~ kalkinmadaki ~ 6ncelikleri ~ altyapt  yatirimlan
olmaktadir. Bu yatirimlari gerceklestirebilmek igin yeterli sermayeye sahip olamayan
az gelismis ve gelismekte olan {ilkeler bu sermaye agigimi  dis  borglanma ile
gidermektedir. Yatrmlarm hayata gegirilmesi sirasinda olusan harcamalar toplam
talebi  etkileyecektir. Fakat yatrimlarn {iretime katlmasmm uzun  donemde
gergeklesecek olmasindan, dis borglarin  kisa dénemde ekonomide enflasyonist bir
etkisi olacag: goriilmektedir (Ulusoy ve Kiigiikkale, 1996: 24).
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92. ODEMELER DENGESI UZERINDEKI ETKISI

Gelismekte olan ve az gelismis iilkeler diisiik tasarruf  diizeylerine  sahip
olmalarmdan kalkinma igin gerekli olan yatrimlart dis borglarla gergeklestirebildikleri
goriilmektedir. Dig ticaret dengesindeki agiklar 6demeler bilangosunda istikrarsizliga
neden olmaktadir. Bu f{ilkelerin genelinde dis ticaret agiklarinin, biitce agiklaryla
paralel bir seyirde oldugu goriilmektedir. Bu sebepler ise dis bor¢lanmayi kagimilmaz
kilacaktir. Dig borcun geri 6denmesi asamasinda istikrarsiz olan 6demeler dengesinde

biiylik sarsintilara yol agabilecegi soylenebilir (Seker, 2006: 85).

Odemeler bilangosunda dengesizlige neden olan etkenler, enflasyon, verli
paranin dovize gore asirt degerlenmesi, ithal ikameci kalkinma politikalarmin
uygulanmasi, ihracat noksanhg, likks tilketim mal arina olan talebin artmasi, kiiresel
Olgekli; savaglar, krizler, ambargolar iilkelere yabanci sermayenin giris ve ¢ikisinda
sorunlara neden olmaktadir (Celik, 2008: 579-580).

93. GELIR DAGILIMI UZERINDEKI ETKISI

Borglanma, devletin gelecekte alinmasi planlanan vergileri bugiinden alinmasi
olarak tamimlanabilir. Kamunun bor¢lanmasinda, borcu yiklenen ise  hanehalki
olacaktir. Vergiler borcun Kkarsihgini olusturacaktir. Borcun mali ve politik olarak

etkin kul amlmamasi ise gelir dagilimmda bozulmalara, refah kaybma neden olacaktir.

Dis borglarin  geri Odenmesi noktasinda Kkaynaklarin yurtdisina aktarilacak
olmasindan dolay1 yabanci {ilkede kaynak artarken, bor¢lu {ilkede kaynaklarin
eksilmesi dolayisiyla refah kaybi olacaktir. Geligmekte olan iilkelerde ve —azgeligmis
tilkelerde vergi sistemlerinin islevsel igi ve adil igi yetersiz oldugu diistiniildiigiinde

bu refah kayiplarimin daha da derinlesecegi sdylenebilir (Esener, 2013: 45).
94. ISTIHDAM UZERINDEKI ETKISI

Gelismekte olan iilkelerde ve az gelismis tlkelerde dis borglanma yatirmmlarin
finansmaninda  yaygmhkla kul amhr. Bu yatmmlarla ~ ekonomik  biiyiime
hedeflenmektedir. Ekonomik biiyiime ile iiretim maliyetlerini - diisiirecektir. Uretim
maliyetlerinde diisis fiyatlarinda diismesini saglayacak ve toplam talep  artacaktir.
Artan talebi karsilamak i¢in daha fazla iretim gerekecektir.  Bu  iretimi
gergeklestirmek ise isgiicti istihdaminin artirilmas ile olacaktir (Tiirkal, 2003: 400).
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95. EKONOMIK KALKINMA UZERINDEKI ETKISI

Dis borglanma  yilksek maliyetli  yatirmmlarmn gereeklesmesine  olanak
saglamaktadir. Bu yatimlarin gerceklesmesi ise ekonomide carpan etkisi yaratarak
konjonktiirel bir yiikselisi getirecektir. Dis  borglanma  kalkinma  siirecini
hizlandiracaktir. Dis  bor¢lanmamin  bu  olumlu etkilerine karsin; disa bagimlihgmn,
talebi karsilayacak arzin yetersiz kalmasi durumunda fiyatlar genel  seviyesinin
yikselmesine,  kaynaklarimn  etkin kul anllamamasi  gibi  birtakim  maliyetler
doguracaktir (Akdogan, 2016:425).

Ulkelerden veya uluslararast finans kuruluslarmdan alman dis borglar, iilkede
kul ammda olan kaynaklara ek niteligindedir. Dis bor¢lanma ile ¢ogalan kaynak
birikimi yatirimlar1 artirmakta, artan yatirmmlarla birlikte ekonomik biiyiime hedefleri
yakalanabilmektedir. Dis borglarin ekonomi tizerindeki bu faydalarmm yani  sira
borcun beraberinde getirdigi faiz 6demeleri ise maliyet olusturmaktadir. Anapara ve
faiz 6demelerinin  karsilanabilmesi igin gelecekteki vergi oranlarm yiikseltmek veya
etkin iiretim saglayan alanlarda vergi yiikiiniin artinlmasi gibi uygulanacak politikalar
bliyiime tizerinde olumsuz etki yaratacaktir (Tezel, 1995: 8).

Dis borglanmanm ekonomi iizerindeki etkilerini en aza indirgemek igin

tilkelerin su kriterlere dikkat etmeleri 6nem arz etmektedir (DPT, 2001: 92).

e Etkinlik Kriteri: Dis bor¢ alan iilkede borcun reel faizi biiyiime hizindan diisiik
olmalidir. Bu durumda dis bor¢ servisi yani borcun anapara ve faiz
Odemelerinin karsilanmasi muhtemel olur. Aksi durumda borcun anapara ve
faiz odemelerinin karsilanmasi igin net kaynaklara basvurulur, net kaynak
cikigt ise ekonominin biiyiime hizini yavaglatacaktir.

e Transformasyon Kiriteri: Dis borglarm 6zel ikle tiiketim harcamalari yerine
kendini o6deyebilen verimli yatimmlarm finansmanlarinda, tiretim kapasitesinin
genigletilmesinde,  {iretim  faktorlerinin  sektorler arasinda  akicihgmm
saglanmasi gibi etkin alanlarda kul anilmalidir.

e Transfer Kriteri: Dig borcun doviz geliri getiren yatrimlarm finansmaninda
kul amlmasi 6nemlidir. Ozel ikle gelismekte olan iilkelerde ve —azgelismis
tilkelerde dis borglanma doviz tizerinden gerceklesmektedir. Dis borg alan

tilkenin yeterli doviz rezervine veya ihracat gelirine sahip olmamasi
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durumunda borcun itfasi miimkiin olmayacaktir. Bu sebeple dis borcun ihracat
odakli verimli  yatimlarda Kul anmilmasi doviz  ihtiyacmm  giderilmesini

saglayacaktir.
10. DIS BORCLARIN SURDURULEBILIRLIiGI

Di1s borglarin siirdiiriilebilirligi, bor¢lu iilkenin cari donemde ve gelecekteki
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme kabiliyetidir (Krugman, 1988: 253).

Strdiirtilebilir  dis  bor¢  diizeyini  belirlenirken, dis  bor¢  taksitlerinin
O0denmesinde ve itfasmda herhangi bir yapilandirmaya ihtiyag duymadan, dis borg
Odemeleriyle birlikte, ekonomik biiylimenin istikrarli bir sekilde devami korunmalidir
(Suvay, 2011: 21).

Dis borglarini geri 6deyebilme konusunda sorun yasayan iilkelerin finansal
piyasalarda kredibilite diizeyi diiser, dis bor¢ servisinin artan faiz yiikiiyle birlikte
makroekonomik sorunlar bas gosterir. Gelismekte olan ve az  gelismis iilkelerde,
ekonomide Kkarar ahcilarm dis  bor¢lanmanin  Gst s belirlenmesi  6nemlidir.
Kalkinmayr gergeklestirebilmek igin  belirlenen politikalarin  uygulanmasinda ~ alinan
dis borglar ekonomiyi ileride bir kriz ortamina siiriikleyecek denli fazla olmamalidir.
Ekonomide Kkarar alict mercilerin  kalkinmayr hedefleyen tahmini toplam  dis

bor¢/GSYH oranini belirlerken uzun vadeli istikrart gézetmeleri sarttir.

Dis borglarin siirdiiriilebilir olmasi, biiyiime orani, reel faiz orani ve birincil
biitce dengesine baghdir. Reel faiz oranlarimin biiyiime oramindan yiiksek olmasi
durumunda dis bor¢ stoku artar, marjinal tiiketim egilimi diiser. Bu durum refah
kaybina neden olur ve iilkenin borg tuzagma girmesi ihtimali dogar (Milbourne, 1997: 11-
12). Ekonominin birincil agik yani faiz disi biitce fazlast vermesi durumunda, dis borg
faizlerinin tamammnin veya bel i bir kismmin tekrar borglanmaya ihtiyag kalmadan

Odenebilecegini gosterdigi icin dig borg stokunun GSYH igerisindeki paymm diisiirecektir.

Siirdiirtilebilir  dis  bor¢lanmanin  tespitinde doviz kuru, doviz endeksli i¢

borglari 6denmesi hususunda 6nem arz etmektedir (Pinar, 2006: 140-141).

Ulkenin sahip oldugu likidite miktar1 dis bor¢ servislerinin édenme kapasitesi
ve siirdiiriilebilir dis borglanma diizeyini gosterir. Kreditdrler borg verecekleri iilkenin

dis borg servis ddemelerini yerine getirebilecek durumda olmasim isterler. Ulkenin
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varliklart ve yikiimliiliikleri arasindaki farkin negatif olmadigi siirece dis borcun
Odenebilmesi sahip olunan kaynaklarla yeterli olacaktir. Biiylime oram reel faiz
oranindan diisiik olursa dis bor¢lanma ile elde edilecek olan gelir, eski dis borg
servislerinin 6denmesinde yetersiz kalacagindan iilke kendi kaynaklarmi Kkul anarak
bu borclart 6demek durumunda kalacaktir. Ulkenin faiz dis1 biitce fazlas1 vermesi ve
senyoraj gelirinin toplami, dis bor¢ faizlerini ve amortismanlari  karsilayacak
diizeydeyse kreditorler bor¢ talebinde bulunan iilkeye olumlu bakacaklardir (Agenor
ve Montiel, 1996: 444-446).

Dis bor¢ alma siirecinin siirdiiriilebilmesi, borglanma  ile  elde  edilen
kaynaklarin, karar birimleri tarafindan etkin ve verimli sekilde kul amlmasi ile
miimkiindiir. Bu sekilde yeni borglanmaya gidilmeden  bor¢  servisi
karsilanabilmektedir (Bilginoglu ve Aysu, 2008: 11).

11. DIS BORC YONETIMiI VE BORC SERVIS KAPASITESININ
OLCUMU

Dis borglar ekonomiler arasinda kaynak transferi niteligindedir. Ozel sektriin
veya kamu sektoriiniin dis borglanmadaki stok diizeyleri ve yiikiimliliiklerin yerine
getirilememesi, yeni borg talebiyle wuluslararasi piyasalara basvuruldugunda borg
miktart ve borcun kosul arm yani vadesi, faizi, risk primi  vb.  durumlan
etkilemektedir. Omegin kamu kesiminin asmr1 dis bor¢lanmaya gitmesi 6zel sektoriin
dis borg¢ bulmada zorluklar yasamasma neden olabilir. Aym sekilde 6zel sektoriin asiri

dis borglanmasi da kamu kesiminin zorluk yasamasina neden olur (Bal, 2001: 96).

Cesitli donemlerde goriillen dis borg krizleri, sadece kredi degerlendirme
kuruluglarmin  degil, iilkelerinde borg servis kapasitelerini Glgmelerini ve siirekli analiz
etmelerini gerektirmistir. Bor¢ veren iilkeler ve uluslararasi kuruluslar borg talep eden
tilkelerin  bor¢ servis Kkapasitelerini  6lgmek  i¢in  ¢esitli  rasyo  analizlerini
uygulamslardir. Bu  analizlerin  amaci  iilke riskini  Olgmek ve  degerlendirme
yapmaktir. Ulke riski, bir iilkenin farkh sebepler sonucunda dis  borglarim
O0deyememesi veya kasith olarak odemek istememesi gibi durumlarda, sosyal, politik

ve ekonomik olarak riskler olabilmektedir (Tugay, 2013: 30).

Dis borg stoklarmin biiyiik degerlere ulasmasi, gerek borg veren gerekse borg
alan tilkelerin dis borg gostergelerine olan talebini artirmustir. Borg veren taraf icin,
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bor¢ verilen tarafin giivenilirigi, borcu geri Odeyebilme kapasitesi veya borg
vermedeki  amacin  uygulanabilirligi bakimindan 6nemlidir.  Rasyo  analizleri
cogunlukla borg veren taraflarca yapilmaktadir (Derdiyok, 1993: 34).

Ulkelerin dis borg yiikiiniin ve dig borg¢ servisi kapasitesinin Slciilmesinde ve
analiz edilmesinde cesitli rasyo analizleri kul amlmaktadir. Bu rasyolar yapilmis dis
borglanmalarin miktar, yapi ve kosul arindaki degisimlerini lilkeler arasinda analizler

yapilmasinda etkili bir sekilde kul anilir.
111. TOPLAM DIS BORCLAR / GSYH

Dis borg yiikii rasyosu da denilen bu oran, iilkelerin dis borgluluk seviyelerinin
incelenmesinde kul amlan en yaygin rasyolardan birisidir. Toplam dis borglarm yani
kamu ve 6zel sektor dis borglarinin toplammin yil ik olarak GSYH’nin ne kadarina
karsilik geldigini gostermektedir. Ulke ekonomisinde olusabilecek yabanci  kaynak

etkisinin 6l¢tilmesinde kulanilir.

Rasyonun arzu edilen bir oranda tutulabilmesi, yatimmlarn verimliliginin dis
borgla katlamlan faiz yiikiinden biiyiik olmasma ve kiimiilatif dis borglanma hizmm,
GSYH’nin artig hizimin altinda gergeklesmesine baglidir (Derdiyok, 1993: 44).

Uzun donemde {ilke kaynaklarmmn dig borglart karsilama oramm ifade ettigi
i¢in Kredi degerliliginin Slgiilmesinde kul anilan 6nemli bir rasyodur. Diinya Bankasi
ve IMF tarafindan kabul edilen kriterlere gore; %30-50 aralig: iilkenin orta derecede
bor¢lu oldugunu, %50’yi asmus ise {lilkenin asir1 borglu oldugunu  géstermektedir
(Evgin, 1996: 77). Bu oranlar ne kadar biiyiirse {ilkenin bor¢ yiikii ve bagmhligi o
kadar artmus olacaktir.

112. TOPLAM DIS BORCLAR / I[HRACAT

Ulkelerin ihracat gelirlerine kiyasla toplam dis bor¢ miktarlarmm ne  dlgiide
oldugunu ifade eden, uzun donemde ihracattan elde edilen doviz gelirinin dis  borg
yikiinii karsilama oranmm1 gostermektedir. Bu oranin yiikselmesi, {lkenin ihracat
gelirleri ile dig bor¢larim 6deyebilme giiciiniin azaldigim gosterir. (Bal, 2001: 100).

Ulkenin disa olan bagmhhgmmn belirlenmesinde kul anilan bir rasyodur. Dis
borg stokunun ihracata oranla artiy gostermesi iilkenin yurtigi tliretimden daha fazla
yurtdisi tilketime yoneldigini gosterir. Bu rasyoda elde edilen oranlar %165-275
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araliginda ise s6z konusu iilke orta derecede borglu, %2751 agmus ise iilkenin agiri

borglu oldugunu gosterir (Evgin, 1996: 78).
113. TOPLAM DIS BORC SERVISi/GSYH

Toplam dis borg servisi bir tlkenin cari yil igerisindeki dig borglarimin anapara
ve faiz Odemelerinin toplamudir. Bir yil igerisinde gergeklesen yurtici  tiretim
gelirlerinin toplammin dis borglar1 geri 6demede Kkul amlan miktarm gosterir. Elde
edilen oramin yiikselmesi s6z konusu iilke igin olumsuz bir durumdur. Ciinkii, GSYH
igerisinde dis bor¢ yiikii artmus olacaktir. Tersi ise iilke igin olumlu olarak

degerlendirilir.

Bu oran iilkenin yurti¢i kaynaklari ile sagladigi gelirin, iilkenin kendi kendine
yeterliliginin Olgiilmesinde kul amlir. Elde edilen oran, ekonomik biiyiime oranindan
yiiksek olursa, yurtici kaynaklarin dis bor¢ 6demelerinde kullanilmasi  gerektigini  ifade
eder (Soyler, 2001: 22).

114. TOPLAM DIS BORC SERVISI/ IHRACAT

Dis borg servisi rasyosu da denilen bu oran, dis bor¢ faiz ve anapara geri
Odemelerinin ihracat gelirlerine bolinmesiyle elde edilir. Y1l 1k ihracat gelirlerinin  ne
kadarinin bor¢ servisi igin kul anildigmi gostermektedir. Oramin  yiikselmesi  borg
servisi baskisiin agirlasmasina isaret etmektedir. Kisa ve orta vadeli analizler igin
ideal bir gostergedir. Elde edilen oranin %18-30 arahginda olmasi iilkenin orta
derecede borglu oldugunu, %30°dan fazla olmasi durumu ise asir1  bor¢lu oldugunu
gosterir. Bu oranin azalmasi 6demeler dengesinde bir iyilesmeye, yiikselmesi ise dig
borg¢ yiikiimliiliiklerinin yerine getirilebilmesinde kotiillesmeye isaret eder (Bal, 2001:
101).

Rasyodan elde edilen oranin artmasi {ilkenin ihracat gelirinin, dis borcun
anapara ve faiz 6demelerini karsilayabilme oranim azaltacaktir. Borglu iilke agisindan
bu durum, dis bor¢ yikiimliiliklerini yerine getirebilme potansiyelini zayiflatacaktir.
Oranin  kiigiilmesi, tlkenin O6demeler dengesinde bir iyilesmeye, dis bor¢ Odeme

glictinde artisa neden olacaktir.
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115. DIS BORC FAizZ SERVISi/ IHRACAT

Dis bor¢ maliyet rasyosu da denilen bu oran, bir tlkenin ihracat gelirlerinin ne
oranda dis bor¢ faiz odemelerinde kul amldigm gosterir. Dis maliyet rasyosunda
goriilen hizl artiglar, yatmmlarm verimliligi veya {iretkenliginde sorunlar bulundugu
seklinde yorumlanabilir. Dis borglanmadan elde edilen gelirlerin yatirimlardan ziyade,
tilketimde Kul anilmas1 rasyoda artisa neden olacaktir (Derdiyok, 1993:41).

Dis bor¢ maliyet rasyosu iilkenin ihracat gelirlerinin ne kadarlik kisminmn yil 1k
dis bor¢ faiz odemelerini karsiladigm gosterir.  Elde edilen bu oranm, %12-20
araliginda {ilkenin orta derecede borglu, %20’nin iistiinde asir1 borglu oldugu kabul
edilmektedir. Bu oranin yiikselmesi faiz servis hizmm, ihracat artiy hizindan fazla
oldugunu gosterir Ki bu iilkeler i¢in istenmeyen bir durumdur. Ciinkii, dis borglanma
yoluyla elde edilen kaynaklarin ihracati gelistirme yoniindeki Kkul ammm, —goéreceli
olarak dis borg¢lanma maliyetlerinin altinda kaldigmi gostermektedir (Demiray, 2007:
65).

12. BORC ERTELEME HIPOTEZi

Borg erteleme hipotezi, iilkelerin toplam dis bor¢ yikiinde nominal bir
azalmanm, bor¢ yiikiiniin neden olacagi ekonomik bozulmalar1  hafifletecegini,
yatirimlarin ve 6deme kapasitesinin artacagim  ifade etmektedir. Bu nedenle, dis
borglarda af, indirim ve yeniden taksitlendirme gibi uygulamalar hem kredi saglayan
tilkeler hem de borglu {ilkeler agisindan faydali olacagim savunulmustur (ESener,
2013: 99).

Borg erteleme hipotezi, dis borglarin geri 6denmesi {ilke olanaklarmi agmasi
halinde, gelecekteki borg servisleri iilkenin ¢ikti Seviyesinin artan  bir fonksiyonu
durumuna gelir. Boylelikle, yurti¢i yatim gelirlerinin bir boliimi dig borg veren iilke
veya kuruluslara aktarilmig olunur. Bu durum yeni yatmm yapacak olan vyerli ve
yabanci yatimmcilart kagiracaktir (Krugman, 1988: 260). Yiiksek dis borg stokuna
sahip yoksul iilkeler igin bu durum ekonomik biiyiimeyi olumsuz -etkileyecek ve

yoksul uktan kurtulmalarin1 engelleyecektir.
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13. BORC LAFFER EGRiSi

Borg Laffer egrisi, Ibn-i Haldun’un ‘‘Mukaddime’” adh eserinde yer alan ve
Arthur Laffer’in 1981 yilinda dile getirdigi vergi oranlarmdaki artislarin  toplam  vergi

hasilas1 izerindeki etkisini inceleyen Haldun-Laffer egrisi hipotezinden tiiretilmistir.

Borg Laffer egrisi, beklenen dis bor¢ geri 6deme egrisini borcun bir fonksiyonu
olarak, borcun piyasa degerini nominal degerinin fonksiyonu gibi takip eder. Dis borg
yikiimliiliklerini, yurtici piyasa beklentileri ile iliskilendirmektedir.  Egri,  dis
borglanmada Kritik bir noktanin agilmasindan sonra yapilacak her dis borg birikiminde,
geri 6deyebilme olastligim azaldigini gosterir (Krugman, 1988: 262).

Sekil 2. Bor¢ Laffer Egrisi
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Kaynak: Fonchamnyo, D. C. The Paradox of External Debt, 2009: 26.

Sekil 2’ye gore A noktasinin ilerisinde borglart geri  6deyebilme olasilig
biitiiniin altma diisecek, dis borg¢ birikiminin daha ileri noktalara tagmmasi halinde,

kritik esik olan B noktasi agilmus olacaktir. B noktasinin ilerisi borg laffer egrisinin
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negatif tarafim gosterir ki bu kismma borg erteleme egrisi de denmektedir. Borg
erteleme egrisi lizerinde dis bor¢ stoku arttikga borcu geri 6deyebilme ihtimali
azalacak ve borg erteleme baskisi kuvvetlenecektir. Bu baskilama ise nominal borcun,
borglunun kendini ayarlama ¢abalari, refom ve yatinmlar iizerinde olumsuz bir rol
oynar. Borglu iilke borg laffer egrisinin dogru kisminda (A ile B noktalar1 arasinda) ise
borcun nominal degerinde yasanacak bir azalma, borcun piyasa degerini aym oranda

artirmayacaktir.
14. EKONOMININ DIS BORC MASSETME KAPASITESI

Ekonominin dis bor¢ massetme kapasitesi, dis borglarin verimli kul anmunn
smirlanni hesaplayan bir kriterdir. Dis tasarruflarin marjinal ~ katkismin -~ dis borglara
Odenecek gider haddine (dis borg servisi) esit oldugunda massetme kapasitesinin
tamanm Kul anilmug olur. Dis  borglar her zaman sermaye birikimine katkida
bulunmayabilir. Dis borglar, iiretim kapasitesi igin gereksiz mal arda veya liks
tiketim mal armmn temininde kul anilmigsa sermaye birikimine olumlu bir  katkist
olmayacaktir (Seyidoglu, 2009: 699).

Ulkeler, temin edebildikleri takdirde smirsiz dis borglanma yapabilirler. Fakat
alman dig borglarin bir kismu verimlilik  konusunda tlke ekonomisi igin fayda
saglamayabilir. Dig bor¢lanmada temel amag ise en fazla verimliligi elde etmektir. O
halde dis borglanma miktarin1 belirleyen husus verimlilik olmalidir. Saglanan marjinal
fayda ile marjinal maliyetin karsilastirlmast dis  borglanmada verimligin tespitinde
olcii olacaktir. Ulkeye massetme kapasitesinin iizerinde dis borclanma yapmak bir
kaylp olacaktir, ¢linkii bu Kkapasitenin Otesindeki borglanma kaynaklarin yurtdigina
aktarilmasi olacaktir (Kozali, 2007: 19).

Bir ilkenin dis borg¢ ihtiyacmin Olgiimii sermaye massetme kapasitesi ile
birlikte yapilmahdir. Thtiyag olan sermaye  stokunun  belirlenmesinde  iki  usul
gozetilmektedir. Bunlar; dis ticaret gostergeleri ve hedeflenen biiyiime hizi ile sermaye
hasilasi katsayilarmi hesaplama yollaridir. ithalat artisindaki biiyiime, ihracatin artis
hizinda gergeklesmiyorsa ortaya ¢ikan ticaret agigi dis sermaye ile  kapatmak
miimkiin olacaktir. Dig sermaye gereksinimi bu agiga gére belirlenir.
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15. BORC YUKU VE GELECEK KUSAKLARA ETKIiSI

Dis borglanma ile hedeflenen mil i gelir seviyesini artirmaktir. Dis  borglar
alindigimda mil i gelir seviyesi, bor¢ miktarmca artar. Bor¢ yiikii, dis bor¢ servisinin
faiz 6demeleri, borcun sermaye olarak kul animmm marjinal {retkenligi arasindaki
farktir (Kara, 2000: 133). Borg¢ yiikii, borcun faiz 6demeleriyle toplumun refah

diizeyinde bir azalmaya neden olur.

Dis borglar etkin alanlarda verimli kul anilmadigi takdirde, ekonomik, siyasal
ve sosyal sorunlara neden olmaktadir. Dis borcun ilk donemlerinde ekonomiye
rahatlatic1 bir etkisi olur. Ekonomiye net kaynak girisi oldugu igin, yatwimlar ve
harcamalar milli geliri asmaktadir. Borcun bu asamasinda merkezi Kkarar verici
merci ler basarili goziikebilir, ancak borcun anapara ve faiz odemeleri, ihracat ve
tilkeye giren dis kaynaklar ile karsilanamaz durumunda olursa ekonomide sikintilar

yasanacaktir.

Dis borg d6demelerini yapan nesil, tiretiminin bel i bir kismunt karsihiksiz olarak
ihrag ettigi igin bor¢ yiikiine katlanir. Dis borglar, yurtigi faiz oranindan fazla {iretim
artiginda  kKul amlmugsa, borg yiikiine katlanan nesil refah kaybina ugramayacaktir
(Can, 1998:131).
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IKiNCi BOLUM

ECOWAS ULKELERININ SOSYO-EKONOMIK GOSTERGELERI VE DIS
BORC RASYOLARI

1. BATI AFRIiKA DEVLETLERIi EKONOMIiK TOPLULUGU
(ECOWAS)

Bolgesel entegrasyonlarin olusumunda, gegmiste siyasal nedenler temel faktor
olurken giiniimiizde ekonomik nedenler agir basmaktadir. Bolgesel entegrasyonlarla
ekonomik biiyiimenin saglanmasi ve birlik tiyesi tilkelerin global ticarette rekabetgi
glictiniin arttirilmas1 hedeflenmektedir. Bolgesel entegrasyonlar, genel olarak bolge
icerisinde ticareti  gelistirmeyi, sosyo-ekonomik  politikalarda  koordinasyonun
saglanmasini, piyasalarm ve {retimin  gelistirilmesini, mal, hizmet ve isgilicliniin

serbest dolasiminin saglanmasini Ve yatirim tesviklerini icermektedir.

Giiniimiizde uygulanan ekonomi politikalari, ¢esitli yapida ve boyutlarda
ekonomik entegrasyon olusumlarim giindeme getirmistir. Bu  olusumlar iilkelerarasi
iliskilerin boyutlarmi1  genisleten ve  derinlestiren mekanizmalardir.  Uluslararast
ekonomik ve mali kuruluglarin kiiresel ekonomide etkinliginin artmastyla birlikte,
kiiresel ~ diizeydeki  politikalarm  ve iilkelerarasi ekonomik iligkilerin

kurumsallagsmasinda etkinlik hiz kazanmustir.

Bolgesel diizeyde politika uygulamalarinda, tiye veya taraf tilkelere bdlgesel
diizeyde bir koruma saglanirken, bdlge icerisinde de iliskilerin derinlestirilmesi
hedeflenmektedir. Sahra alti bati Afrika iilkeleri, bolgesel diizeyde entegrasyon igin
Bati Afrika Ulkeleri Ekonomik Toplulugu (ECOWAS) altinda toplanmustir. Uye
tilkeler arasinda iligkilerin; ekonomik, sosyal ve siyasal olarak gelistirilmesi ve

derinlestirilmesi 6rgiitiin temel hedefleri arasindadir.

ECOWAS, kurucusu olan on bes iilke tarafindan tiim faaliyet alanlarinda
ekonomik entegrasyonu tegvik etmek amactyla 28 Mayis 1975°de Lagos antlagmast
ile kurulmustur. Birlige en son katilan Yesil Burun Cumhuriyeti 1996 yilinda iiye
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olurken, Moritanya 2000 yilinda birlikten ayrilmstir. Birigin 2018 yili itibariyle 15

tiyesi bulunmaktadir.

ECOWAS’1 olusturan iiye tilkeler Benin Cumhuriyeti, Burkina Faso, Fildisi
Sahili Cumhuriyeti, Gambiya Cumhuriyeti, Gana Cumhuriyeti, Gine Cumhuriyeti, Gine-
Bissau Cumhuriyeti, Liberya Cumhuriyeti, Mali  Cumhuriyeti, Nijer Cumhuriyeti,
Nijerya Federal Cumhuriyeti, Senegal Cumhuriyeti, Sierra Leone Cumhuriyeti, Togo

Cumhuriyeti ve Yesil Burun Cumhuriyeti’dir.

Sekil 3. ECOWAS Haritast

Cabo verde
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Kaynak: ECOWAS INT, 2018.

Birlige tiye tilkeler 5,1 milyon km?’lik bir cografi alam kapsamaktadir, bu alan
Afrika kitasinin %17’sini olusturmaktadir. Diinya Bankasi1 (2018) 2017 wyih verilerine
gore birlige iiye itilkelerin niifusu yaklasik 367 milyondur. Toplam niifusu 1,2 milyar
olan Afrika niifisunun %30’ unu olusturmaktadir. Genel merkezi Nijerya’'nin baskenti
Abuja’da bulunan ECOWAS, basta Avrupa Birigi olmak iizere birgok uluslararasi
kuruluslarla ve Batili iilkelerle isbirligi icerisindedir. ECOWAS, Avrupa Birligi'ne
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benzer bolgesel birlik catis1 altinda kurulmustur. Birligin faaliyetlerini eksiksiz sekilde
gergeklestirebilmesi  i¢in gerekli olan fonlarn biiylik kismu  Batih  dilkeler ve

uluslararasi kuruluslar tarafindan saglanmaktadir.

ECOWAS’m iiye devletlerin kolektif olarak kendi kendine yeterlilik idealini
gerceklestirmek, aynm1 zamanda bir ticaret sendikasi olarak ekonomik isbirligi yoluyla
tek ve biyik bir ticaret blogu olusturmak oOnemli kurulus amaglarindandir.
ECOWAS’m vizyonu siirdiiriilebilir bir g¢evre altinda, birlik niifusunun kaynaklara
kolay erisim saglayabildigi, imkanlari dogrultusunda firsatlar yaratabilme sanslarmin
oldugu, rekabetci bir ticaret bolgesi olusturmakti. Bu bdlge igerisinde  smirlarin
kaldinlarak ~toplumun Gzgiir hareket edebildigi, saghk ve egitim sistemlerine
ulasabildigi, giivenli ve bariggil bir atmosferde yasarken, ekonomik wve ticari
faaliyetlere katilabildigi bir diizen kurmakt. ECOWAS’in demokrasi prensipleri,
hukukun stiinliigii ve iyi yonetisim ilkeleri ile yonetilen bir bdlge olmak igin

tasarlanmustir.

Ekonomik entegrasyonu saglamak icin 06zel sektor iyilestirmeleri ve
makroekonomik politikalarm uyumlu hale getirilmesi igin ciddi ¢abalar sarf edilmistir.
Bu cabalar sonucunda ECOWAS’mn tek para birimi uygulamasmmn Yol haritasin,
makroekonomik  yakinlagmanin  izlenmesi ve degerlendirilmesi icin  ECOWAS
Makroekonomik Veri Tabam ve Cok Tarafli Gozetim Sistemi (ECOMAC)
kurulmustur.

Sahra alt1 Bat1 Afrika iilkelerinde son yil arda meydana gelen siyasi, askeri ve
toplumsal olaylar gozlemlendiginde, ECOWAS’m bu konularda da siyasi ve bolgesel
giivenlik unsurlarma agirlik  veren  kurum  goriintiisii, birligin  6nem  kazanmasim
saglammgtir. Bolgede yasanan i¢ savaglar, catismalar ve ter6r olaylarma miidahale
etmesi i¢cin ECOWAS’m askeri kanadi olan Bati Afrika Ulkeleri izleme Grubu
(ECOMOG) 1990 yihnda kurulmustur. ECOWAS baris giiciinii; Benin, Burkina Faso,
Gambiya ve Liberya’da konuslandirarak bolgede tansiyonu diisiirmeyi ve kontrol
altma almay1 saglamugtir.  Gerek arabuluculuk  girisimleri  gerek  dogrudan
operasyonlarla ECOWAS’m bolgesel krizlerde, uluslararasi toplumun da destegiyle

¢oziim bulma gayretleri olumlu sonuglar vermistir.
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ECOWAS’mn idari yapisi alt kurumlardan ve ihtisas ajanslarindan olusur.
Kurumlar; Devlet ve Hiikiimet Baskanlari Otoritesi Baskani, ECOWAS Komisyonu,
Topluluk Parlamentosu, Topluluk Adalet Divani, Bakanlar Konseyi, Uzmanlagmuis
Teknik Komiteler ve ECOWAS Yatirim ve Kalkinma Bankasi (EBID).

ECOWAS ihtisas ajanslar;; Bat1 Afrika Saglik Orgiitii (WAHO), Bati Afrika
Para Ajanst (WAMA), ECOWAS Toplumsal Kalkinma Merkezi, ECOWAS Genglik
ve Spor Gelistrme Merkezi, ECOWAS Su Kaynaklari Koordinasyon Merkezi,
ECOWAS Bolgesel Yenilenebilir Enerji ve Enerji Verimliligi Merkezi (ECREEE),
ECOWAS Bolgesel Elekirik Diizenleme Kurumu (ERERA), ECOWAS Altyap
Projeleri Hazirlama ve Gelistirme Birimi (PPDU) (ECOWAS INT, 2018).

2. BATI AFRIKA EKONOMIK VE PARASAL BIiRLiGIi (UEMOA)

Bat1 Afrika Ekonomik ve Parasal Birigi (UEMOA), 10 Ocak 1994°de
Senegal’in  baskenti Dakar’da yapilan toplantt ile kurulmustur. Glmrik  birligi
statiisinde olan toplulugun amaci, topluluk igerisinde uyumlastilmug Ve  Dbiitiinlesik

bir ekonomik alamin insa edilmesini saglamaktir.

Frank bolgesi de denilen bu birligin iiye {ilkeleri Benin, Burkina Faso, Fildisi
Sahili, Gine-Bissau, Mali, Nijer, Senegal ve Togo’dur. Bu iilkelerden Gine-Bissau
hari¢ digerleri gegmiste Fransiz somiirgesidi. UEMOA, 3 milyon km?’lik bir alam
kapsamakta ve 2018 yili itibari ile 120 milyon civarinda bir niifusa sahiptir. Birlige
tiye sekiz iilkenin 2017 yilinda GSYH cari fiyatlarla 109,5 milyar dolardir. Birlik tiyesi
tilkelerin ortak para birimi Fransa ile yapilan anlagma ile Euro’ya sabitlenmis olan Bati
Afrika CFA Frangidir.

Parasal birlikte entegrasyon c¢ergevesinde Bati Afrika Devletleri Merkez
Bankasi (BCEAO) kurulmustur. BCEAO, Bati Afrika CFA Frangim basma ve ihrag
imtiyazina sahiptir. UEMOA {iyesi iilkelerin para politikast uygulamalarmi, bankacilik
ve finansal sistem istikrarmi, resmi doviz rezervlerini yonetmekle gorevlidir. Merkez
bankasinin islemler hesabi Fransiz Hazinesi ile birlikte tutulmaktadir. Fransiz Hazinesi
konvertibiliteyi garanti etmekte ve paranin istikrarm saglamaktadir. BCEAO doviz
rezervlerinin %65’ini EURO olarak tutmak zorundadi. UEMOA ve ECOWAS
ticaretin serbestlesmesi ve makroekonomik politikalar konusunda birlikte  hareket
etmektedir (UEMOA INT, 2018).
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3. ECOWAS UYESi ULKELER
3.1. BENIN

Gegmiste Fransiz somiirgesi olan Benin 1960 yilinda Dahomey Cumhuriyeti
adi altinda bagimsizhgina kavusmus, 1975 wyilinda Benin Halk Cumhuriyeti adim
almustir. Bagkenti Porto-Novo’dur. Benin’in 121 km ile Atlas okyanusuna kisa bir
sahil seridi vardir. Batismda Togo, kuzeyinde Burkina Faso ve Nijer, dogusunda
Nijerya komsularidir. Diinya Bankasi (2018) 2017 yih verilerine gore niifusu 11,1

milyondur. Ulkenin resmi dili Fransizca, para birimi ise Bat1 Afrika CFAFrangidur.

Benin, demokratik hiikiimete ve politik istikrara sahip bir dlkedir. 1977
anayasastyla Marksizm-Leninizm devlet doktrini olarak kabul gormistiir. Marksist-
Leninist rejim 1989 wyilinda sona ermis Ve  demokrasiye  doniis yapilarak,
Cumhurbagkanhg@ hiikiimet sistemine gecilmistir. Ulkenin ismi  Benin  Cumhuriyeti
olarak degistirilmistir.

Benin, BM’nin En Az Gelismis Ulke statiisiindedir. Diinya Bankas1 (2018)
2017 verilerine gore GSYH cari fiyatlarla 9,3 milyar dolar, kisi basina diisen yil 1k
hasila ise 830 dolar civarindadir. EKonomide 6n plana ¢ikan sektorler tarim ve hizmet
sektorleridir. GSYH’nin %35’ini olusturan tarim sektori, niifusun %50’sinin  ana
gegim kaynagidir. Tarim  sektorii igerisinde pamuk {iretimi  biiyiik yer tutmaktadir.
Ulkenin doviz gelirinin %10’u pamuk ticaretinden temin edilmektedir. Hizmetler
sektorii. GSYH’nin yaklagik %50’sini olusturmakta ve niifusun  %35’ini  istihdam
etmektedir (Benin Ulke Biilteni, DEIK, 2017: 3-4).

Birlesmis Mil etler Kalkmma Programi (UNDP) tarafindan yapilan  Insani
Gelismiglik Endeksi (2017)’ye gore Benin, 188 iilke arasinda 163’inci sirada yer
almstir. Benin’de karayolu ve demiryolu altyapilari yetersizdir. Enerji ithalatcist  bir
tilke olarak, elektrik ve petrol baslica ithalat {irlinleridir. Benin, basta saglik ve tarim
olmak iizere uluslararasi alanda bircok yardim projesinden yararlanmaktadir (Benin
IMF, 2018: 17).
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Tablo 1. Benin’de Sosyo-Ekonomik Gostergeler
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kisi Basina GSYH (cari ABD $) 837 915 943 783 788 829
Ekonomik Biiyiime (%) 4,8 7,1 6,3 2,1 4 5,6
Niifus (milyon kisi) 9,7 10 10,2 10,5 10,8 11,1
Insani Gelismislik Endeksi 166* 165* 166* 167* 161* 163*
Yolsuzluk Algi Endeksi 94* 4% 80* 83* 95* 85*
Kirilgan Devletler Endeksi 74*  78* 74* 73* 72* 73*
Is Yapma Kolaylig: Endeksi 175* 175* 174* 151* 158* 155*
Ihracat (cari / milyon $) 2004 2577 3113 2339 2461 2.868
Ithalat (cari / milyon $) 2.859 3.782 4315 3300 3.652 4.493

Not: *“*>* Isareti siralamasim gdstermektedir.
Kaynak: Diinya Kalkinma Gostergeleri WB, Human Development Report (2013-2018), Corruption
Perceptions Index (2012-2017), Fragile States Index (2012-2017), Doing Business (2012-2017).

Benin ekonomisini basta pamuk iretimi olmak iizere tarim ve Kotonu
Limani’ndan kaynaklanan transit ticaret olusturur. Kotonu limaninda gergeklesen
transit ticaret GSYH igerisinde %20°lik bir paya sahipti. Diinya Bankasi (2018)
verilerine gére GSYH biiyiimesi 2016 yilinda %4 iken 2017 wyilinda %5,6’ya ¢iknustir.
Kisi bagina diisen mili gelir 2016’dan 2017°’ye %2,7 yiikselmistir. Benin’de son
yil arda gozlenen biiylime oranlarmin altinda, pamuk {retimiyle tarim sektorii ve
yatmmlar ile gelisen hizmet sektorii yatmaktadir. Enflasyon, 2016 yilinda -%0,8
gerceklesirken, 2017 ‘de %0,1 diizeyinde gergeklesmistir. Cari islemler acig, 2016
yilinda GSYH’nin %9’u kadar iken 2017’de altyapt Ve enerji kaynakli ithalatin
etkisiyle GSYH nin %11°i seviyesine yiikselmistir. Ihracat, GSYH’den  daha hizlh
artarken, ithalattan daha yavas gerceklesmistir.  Yaklasik 2,9 milyar dolarlik
ihracatimin  bliylik kismuni; pamuk, vyagh tohumlar, balik ve tropikal meyveler
olusturmaktadir (Benin World Bank INT, 2018).

Benin ekonomisi son yirmi yilda ortalama %4 biiyiimesine ragmen kisi basina
diisen simurh biiyiime nedeniyle yoksul uk yaygm bir sekilde devam etmektedir. 2006-
2017 doneminde kisi basma diisen mil i gelir sadece %1,6 artmustir. Ulusal niifus
sayimlarma gore 2015 yilinda yoksul uk orami %40 olarak tahmin edilmistir.
Uluslararast Seffaflik Orgiitii'niin Yolsuzluk Algilama Endeksi (2017)’ne gore Benin
180 iilke arasindan 85’inci sirada yer almustir.

Benin ekonomisi dis soklara karsi olduk¢a hassastir. Olumsuz hava kosul ar,

pamuk ve petrol fiyatlari ekonomi igin belirleyici komundadir. Bunlarin yam sira ana
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ticaret ortagi olan ve ithalatmn %80’lik kismm gergeklestirdigi Nijerya ekonomisi,
Benin  i¢in hayati O6nem tasimaktadir.  Ekonomik  reformlar, mali yapmin
giiclendirilmesine, pamuk Ve telekomiinikasyon sektorlerinde yapisal —reformlarn
uygulanmasma odaklanmustir. Ayrica iilkenin bazi dis borglarinin  silinmesi  sonucu
ortaya ¢ikan kaynaklar; egitim, saglik, altyapt ve tarim gibi Oncelikli sektorlerde
kul amlmaktadir. Benin’de egitime ve saghiga 6nem Verilmektedir. Biitceden egitime
ortalama %23, saghga ortalama %17’lik pay aktarilmaktadir. (Benin IMF, 2018:11).

Benin’de para politikas1 bolgesel merkez bankasi olan Bati Afrika Ulkeleri
Merkez Bankasi (BCEAO) tarafindan yonetilmektedir. Bolgesel merkez bankasinin
temel hedefi biinyesinde bulunan iilkelerde CFA Frank’inn Euro ile olan bagim
korumaktir. Bu sebeple s6z konusu bolgesel merkez bankasinin izledigi politikalar
Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'min izledigi politikalardan etkilenmektedir (BCEAO
INT, 2018).

Grafik 1. Benin’in 1970 — 2017 Yillar: Itibariyle Dis Bor¢ Rasyolart

Toplam Dis Bor¢/GSYH Rasyosu (%) Toplam Dis Borg/ihracat Rasyosu (%)
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Not: Diinya Bankasi ve IMF kriterlerine gére orta diizeyde bor¢luluk sinirlari; Toplam Dis
Bor¢/GSYH rasyosu igin %30-50, Toplam Dis Borg/Iihracat rasyosu igin %165-275"dir.

Grafik 1°de Benin igin dig borg siirdiiriilebilirlik gostergelerinden toplam dis
bor¢/GSYH ve toplam dis borg/ihracat rasyolar1 verilmistir. Toplam dis bor¢/GSYH
rasyosu, tilkenin toplam dis bor¢ yiikiinii gosterirken, toplam dis borg/ihracat rasyosu
da ihracatin dis borg¢ yikiinii karsilama oranmm gostermektedir. Toplam dis borg
stokunun, GSYH ve ihracattan daha hizh yiikselmesi rasyolarin biiyiimesine neden
olurken, toplam dis bor¢ stokunun, GSYH ve ihracata gore daha yavas yiikselmesi ise

rasyolarm diigmesine neden olmaktadir.
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Benin’de 1970 — 1990 il ar1 arasinda yasanan siyasi istikrarsizlikla birlikte
yasanan ekonomik durgunluk iilkeyi dis bor¢lanmaya siiriiklemisti. GSYH ve ihracat
1970 — 2014 wil an arasinda siirekli artis gOstermesine karsin, toplam dis borg
stoklarindaki artis hiz1 1970 — 1985 donemleri arasinda GSYH artis hizmn ve 1970 —
1989 donemleri arasinda ihracat artis hizimin stinde gergeklesmistir. Benin 1996
yilinda baglatilan HIPC programma dahil olmustur. Diinya bankasi1 ve IMF gibi
uluslararast kuruluglarm yonlendirmesi ve denetimleri rasyolarda ciddi iyilesmeler
gerceklesmis, 2005 yilinda toplam dis borcunun biiyiik bir kismu silinerek 1,5 milyar
dolardan 600 milyon dolara diismiistiir. Thracata yonelik ekonomi politikalari  ve
uluslararast pazarda pamuk fiyatlanndan kaynaklanan iyilesmeler 2000 — 2014
donemleri arasinda ihracat artis hizmm yiikselmesini saglamistir. 2014 yilinda Bati
Afrika ekonomilerinde ekonomik yikima neden olan ebola salgmi Benin’de ihracatta
sert diisiise neden olmustur (Benin Ulke Raporu, 2016: 3).

Dis borglarin siirdiiriilebilirliginin sinirlari; toplam dis bor¢/GSYH rasyosu i¢in
%30-50, toplam dis borg/ihracat rasyosu igin %165-275 smirdan Grafik 1°de
gosterilmigtir. Bu siir araliklart Diinya Bankasi ve IMF’ye goére orta borgluluk
diizeyini gostermektedir. Benin, toplam dis bor¢/GSYH rasyosunda 1982 — 2002
dénemleri arasinda, toplam dis borg¢/ihracat rasyosunda 1982 - 1993 donemleri
arasinda asir1  borglu ilkeler diizeyindedir. Dis borglarmin bir  kismu silinmesiyle
2005°den itibaren her iki rasyoda da orta borgluluk diizeyinin altnda bir orana
gerilemigtir. 1970 — 2017 donemleri arasinda toplam dis bor¢/GSYH  rasyosunun
ortalamasi %42, toplam dis borg/ihracat rasyosunun ortalamasi da %218’dir. Her iki
rasyonun ortalamasi da orta borgluluk smirlar igerisinde yer almustir. Benin’in dis
borglarin siirdiriilebilirligi son il ardaki rasyolarda yasanan iyilesmeler ve 1970 —
2017 donemleri arasinda ortalama rasyolara gore iyimser olmakla birlikte, diisiik

diizeyde siirdiiriilebilir gériinmektedir.
3.2. BURKINA FASO

Gegmiste Fransiz somiirgesi olan Burkina Faso 1960 yilinda bagimsizhigma
kavugsmustur. Baskenti iilkenin aym1 zamanda en biiyikk sehri olan Vagadugu’dur.
Smirlh dogal kaynaklara sahip, diisiik gelirli, okyanusa kiyist olmayan bir {ilkedir.
Kuzeyinde Mali, dogusunda Nijer, Giineydogusunda Benin, Giineyinde Fildisi Sahili,
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Gana ve Togo bulunmaktadir. Konum olarak bir Sahra alt1 iilkesidir. Y1l 1k ortalama
%3 biiyliyen niifusu, Diinya Bankas1 (2018) 2017 verilerine gore 19,2 milyondur.

Burkina Faso nun resmi dili Fransizca, para birimi Bati1 Afrika CFA Frangidir.

Burkina Faso BM’nin En Az Gelismis Ulke statiisiinde yer almaktadir. Diinya
Bankas1 (2018) 2017 yili verilerine gore Burkina Faso 12,8 milyar dolar olan GSYH
ve yaklasik 670 dolar olan kisi basina diisen yil 1k hasila ile diinyann en fakir
tilkelerindendir. Tarim sektorii aktif niifusun  %80’ine  yakmm istihdam etmektedir.
Bu nedenle tarimm ekonomi igerisindeki ©nemi biiyiiktiir. Ulkeye gelir saglayan iki
temel triin vardir, bunlar altm ve pamuk tretimidir. Altn ve pamuk ihracati, toplam
ihracatimn  %75’ini olusturmaktadir. Pamuk tilkenin en o6nemli ihracat triiniidir. Altin
madenciligi, sektoriin genislemesi Ve altyapi yatmmlannin artmast ile son il arda
6nem kazanmustir. Altin madenciliginin GSYH’nin igerisindeki pay1 2017 yilinda
%6,5 olmustur. Altin ve pamuk haricinde 6ne ¢ikan diger ihrag triinleri ise islenmemis
¢inko, Kaju cevizi, susam tohumu, kuru baklagil er ve musir gibi genelde tarimsal

tirtinlerden olusmaktadir.

Diinya Bankasi (2018) 2017 wyih verilerine gére toplam ihracati yaklasik 3,7
milyar dolar diizeyinde iken toplam ithalati ise yaklasik 4,4 milyar dolar diizeyindedir.
Ithal ettigi bashca {iriinler, islenmis petrol ve petrol iiriinleri motorlu araclar,
elektronik esyalar, tibbi ilaglar, ¢imento ve demir-gelik {iriinleridir (Burkina Faso
World Bank INT,2018).

Ulkenin 6nemli altm madenlerinin isletme hakki yabanci sirketlerin  elindedir.
Bu sirketlerle yapilan 6zel anlagmalar geregi {ilkenin geliri, diisik miktarda vergilerle
sinirl kalmaktadir. Pamuk tiretimi ve ihracatt da devletin imtiyaz tamdigi az sayidaki
fima tarafindan yapilmaktadir. Ozel anlasmalar geregi bu firmalar haricinde Burkina
Faso’dan ham pamuk ithalati yapmak oldukea giictiir (Burkina Faso Ulke Raporu,
2018:3).
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Tablo 2. Burkina Faso’da Sosyo-Ekonomik Gostergeler
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kisi Basina GSYH (cari ABD $) 673 699 704 575 613 670
Ekonomik Biiyiime (%) 6,4 5,8 4.3 4 6 6,7
Niifus (milyon kisi) 16,5 17 17,5 18,1 18,6 19,2
Insani Gelismislik Endeksi 183* 181* 183* 185* 182* 183*
Yolsuzluk Algi Endeksi 83*  83* 85* 76* 72* 74*
Kirilgan Devletler Endeksi 41*  35* 39* 39* 41* 44*
Is Yapma Kolaylig: Endeksi 150* 153* 154* 167* 143* 146*
Ihracat (cari / milyon $) 2849 3126 3.210 2713 3.268 3.661
Ithalat (cari / milyon $) 4150 4910 4324 3780 3.832 4.426

Not: *“*>* Isareti siralamasim gdstermektedir.
Kaynak: Diinya Kalkinma Gostergeleri WB, Human Development Report (2013-2018), Corruption
Perceptions Index (2012-2017), Fragile States Index (2012-2017), Doing Business (2012-2017).

Burkina Faso ekonomisinde son yil arda mali disiplin kotillesmektedir. Biitge
agiklar1 2016 yilinda %3,4 diizeyinde iken 2017 wilnda GSYH’nin %8,2 sine
ylikselerek son 10 yilda kaydedilen en yiiksek orana ulagmustir. Biitge agigmi finanse
etmek icin hiikiimet dis borglanmaya gitmisti. EKonomik goriiniim kisa vadede
olumlu seyrederken, uzun vadede biiyiik sorunlar vardir. Devam eden kamu yatirimlart
ile istikrarli bir siyasi zemin altinda tarim ve madencilik sektorleri, kalkmmamn ve
ekonomik biiytimenin temel dinamikleri olacaktir. Cari iglemler agigmn 2017 yilinda
GSYH’ye oram1 %9 diizeyindedir. Bu oran UEMOA’min %3 hedefinden uzaktir
(Burkina Faso IMF, 2018: 8).

Burkina Faso ekonomisi i¢ ve dis risklere karsi oldukga hassastir. Dig riskler,
uluslararasi piyasalarda; ham petrol, altn ve pamuk fiyatlarindaki oynakliklar ve yagis
diizenindeki olumsuzluklardir. Dis risklere karst ekonomi olduk¢a savunmasizdir. I¢
riskler ise uzun yil ardir Oniine gegilemeyen terdr olaylannmn, turizm sektorii ve
dogrudan yabanci yatinmlar {izerindeki olumsuz etkileri  gosterilebilir.  Ulkede
yoksul uk oran1 2009-2017 il ar1 arasinda %46’dan %40’a gerilemistir.

Burkina Faso’da son donemlerde yasanan siyasi calkantilar ve istikrarsizik
ilke ekonomisini olumsuz etkilemigti. Ekim  2014°de  meydana gelen  halk
ayaklanmasmin akabinde iilke yaklasik bir yil boyunca gegcici bir hikiimet tarafindan
yonetilmistir. Gegici hiikiimet Eylil 2015°te basarisiz bir askeri darbe  girisimine
maruz kalmistir. Bu siiregler oldukga kirlgan olan iilke ekonomisini felce ugratmis ve
onemli miktarda maddi kayba neden olmustur (Burkina Faso Ulke Biilteni, 2018:2).
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Grafik 2. Burkina Faso’nun 1970 — 2017 Yillar: Itibariyle Dis Bor¢ Rasyolari
Toplam Dis Bor¢/GSYH Rasyosu (%) Toplam Dis Borg¢/ihracat Rasyosu (%)
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Not: Diinya Bankas1 ve IMF kriterlerine gore orta diizeyde bor¢luluk sinirlari; Toplam Dis
Bor¢/GSYH rasyosu i¢in %30-50, Toplam Dis Borg¢/Ihracat rasyosu igin %165-275"dir.

Burkina Faso’nun dis borglarmin  siirdiiriilebilirlik ~ g6stergelerinden olan
toplam dis bor¢/GSYH ve toplam dis borg/ihracat rasyolart Grafik 2’de  verilmistir.
Toplam dis bor¢/GSYH rasyosu 1970 — 1994 donemleri arasinda %55  artnmstir.
Toplam dis borg stoku, GSYH’ye oranla daha hizh yiikselerek, 1994 yilinda %59 ile
en yiiksek degere ulasmustir. Burkina Faso, 1996 yilinda HIPC  programina dahil
olmustur. Dis borglarinin bir kismi 2005 yilinda silinerek, toplam 2 milyar dolar olan
dis bor¢ stoku 1,1 milyar dolara diistiriilmiistir. Bu durum rasyolarda ciddi derecede
iyilesmelere neden olmustur. Toplam dis bor¢/GSYH rasyosu, 2005 — 2017 il ar
arasinda orta borglu ilkeler alt smirmi gosteren %30 orammin da altinda  seyretmistir.
Toplam dis borg/ihracat rasyosu igin de benzer yorum yapilabili. Toplam dis
borg/ihracat rasyosunda gergeklesen iyilesmenin nedeni ihracatin artisindan ziyade dis
bor¢ stokunda yasanan azalmadan kaynaklanmaktadir. Toplam dis  bor¢/GSYH
rasyosunun 1970 — 2017 donemleri arasinda ortalamasi %28, toplam dis borg/ihracat
rasyosunun ortalamast da %265’dir. Burkina Faso’nun dis borglarn siirdiiriilebilirligi
son yil ardaki rasyolarda yasanan iyilesmeler ve 1970 — 2017 doénemleri arasinda
ortalama rasyolara gore iyimser goriinmektedir. Ancak gostergeler yaniltici olabilir,

ciinkii ki bu iyilesmenin arkasinda faydalandigi borg affi yatmaktadir.
3.3. FILDISI SAHILI

Gegmiste Fransiz somiirgesi olan iilke 1958’de i¢ islerinde bagimsizhga, 1960
yilnda ise tam bagimsiziga kavusmustur. Fildisi ~ Sahilinin  giineyinde Atlas
Okyanusu’na 515 km’lik sahil seridi bulunmaktadir. Komsulari; batisinda Liberya ve
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Gine, kuzeyinde Mali ve Burkina Faso, dogusunda  Gana’dir.  Baskenti
Yamusukro’dur. Diinya Bankas: 2017 verilerine gore niifusu 24,2 milyondur. Ulkenin
resmi dili Fransizca, para birimi ise Bati Afrika CFA Frangidir (Fildisi Sahili Ulke
Raporu, KTO, 2016:4).

Zengin dogal kaynaklari ve yabanci yatmmlanyla GSYH’si Bati  Afrika
Ekonomik ve Parasal Birdigi'nin toplam GSYH’sinin %40’ mi olusturmaktadir. Fildisi
Sahili’nde, 1999 askeri darbesiyle baslayan ve 2011 yilinda sona eren siyasi ve askeri
calkantilar ekonomiye biiyiikk zarar vermis, biiyilkk maddi kayiplara neden  olmustur.
Yaklagik 12 il siiren siddet olaylar1 ve kuzeydeki isyan hareketinden kaynaklanan fi li
bolinmenin ekonomide yol acgtigi  hasara ragmen, bolgenin  en gelismis
ekonomilerinden biri olma o6zel igini koruyan Fildisi Sahili ECOWAS igerisinde
Nijerya ve Gana’dan sonra {gilincii biiyiik ekonomidir. Bati Afrika’nin en biiyiik
limanlarmdan olan Abidjan limamm modern goriintlisiiyle iilkenin ve bdlgenin 6nemli
ticaret merkezidir. Fildigi Sahili'nin ticaretinin %90’1 Abidjan limaninda gerceklesiyor
ve giimrik gelirlerinin %80’ini bu limandan elde ediyor (Fildisi Sahili, Ekonomi
Bakanhgi, 2018: 8).

Fildisi Sahili, kakao cekirdegi ve kaju fistigi {iretiminde diinyada ilk sirada yer
almakta ve en biiyiik ihracatgist konumundadir. Kiiresel kakao iiretiminin %45’ini tek
bagma karsilamaktadir. Aym zamanda bitkisel yag iretiminde biiyikk bir imalat
sektoriine sahiptir, yag ihracati da yapmaktadir. Aktif niifusun %68’1 tarrm sektoriinde
istihdam edilmektedir. Bu nedenle tarim iilke ekonomisi igin olduk¢a Gnemlidir
(Fildisi Sahili, Ekonomi Bakanligi, 2018: 10).

Zengin yeralti kaynaklarina sahip tilke degerli madenlerin yani sira petrol ve
dogal gaz rezervlerine de sahiptir. Yaklasik 100 milyon varil petrol rezervine sahip
Fildisi Sahili, rafine petrol driinleri {iretiminde kendi kendine yeterlidir. Nijerya ile
birlikte Bat1 Afrika bolgesinde baslica tedarikgilerdendir. Petrol ihracati toplam
ihracatinin yaklasik %20’sini olusturmaktadir. Dogal gaz rezervleri yaklagik 1 triyon
m3diir. Dogal gaz tretimi 1750 milyon m®4 bulmakta olup, iiretilen dogal gazin
tamam yurtici tilketimde kul anilmaktadir. Gelecekte bolgenin dogal gaz ihracatgisi
olmasi beklenmektedir. Ayrica demir, nikel, bakir, boksit, manganez gibi cesitli yeralt:
kaynaklarma sahiptir. Ulkede elmas rezervlerinin yaklasim 11 milyon karat oldugu
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tahmin edilmektedir. Elmas ticaretini kontrol altma almak ve kagakgihigin  Oniine
geemek icin, BM ambargo uygulamis 2004 — 2014 yil ar1 arasinda elmas ticaretine izin
verilmemistir (Fildisi Sahili Ulke Raporu, 2016: 9).

Tablo 3. Fildisi Sahili’nde Sosyo-Ekonomik Gastergeler
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kisi Basina GSYH (cari ABD $) 1262 1423 1570 1434 1535 1.662
Ekonomik Biiyiime (%) 10,7 8,8 8,7 8,8 8,3 7,8
Niifus (milyon kisi) 21,4 21,9 22,5 23,1 23,6 24,2
Insani Geligmislik Endeksi 168*  171* 172  171*  169*  170*
Yolsuzluk Algi Endeksi 130*  136* 115* 107*  108* 103*
Kirilgan Devletler Endeksi 11* 12* 14* 15* 21* 21*

Is Yapma Kolaylig1 Endeksi 167* 177  167*  147*  142*  142*
Ihracat (cari / milyon $) 13.108 12.988 12.967 11.735 10.679 11.785
Ithalat (cari / milyon $) 11.987 12.070 9.093 8565 7.333 7.836

Not: *“*** Isareti siralamasim gdstermektedir.
Kaynak: Diinya Kalkinma Gostergeleri WB, Human Development Report (2013-2018), Corruption
Perceptions Index (2012-2017), Fragile States Index (2012-2017), Doing Business (2012-2017).

Fildisi Sahili, Diinya Bankasi’nin (2018) 2017 yih verilerinde, cari fiyatlarla
40 milyar dolar GSYH’si ile UEMOA igerisindeki en biiyiik ekonomidir. Kisi bagma
diisen yil 1k hasila yaklasik 1662 dolardir. Bu gelir seviyesi ile Fildisi Sahili diisiik orta
gelirli ilkeler Kkategorisinde bulunmaktadir. Diinya Bankasi verilerine gore 2012
yilindan itibaren ortalama %8’lik biiyiime orami ile bolgenin en istikrarli {ilkelerinden
olmugtur. Ekonomisi; tarim ve madencilik triinlerindeki fiyat —dalgalanmalarina kars,
olumsuz iklim kosul arma ve kiiresel ve bolgesel giivenlik risklerine karsi oldukca

hassas ve savunmasizdir (Cote D’ivoire IMF, 2017: 5).

Biiyiiyen ekonomisine ragmen gelir dagilimindaki adaletsizlikten  dolay:
yoksul uk orani oldukga yiiksektir. Yoksul uk derinligi, 1985 — 2011 yil ar1 arasinda
nifusun yaklagik %10’undan %51’ine yiikselmigtir. Son yil ardaki istikrarli ekonomik
biiylimeye ragmen Diinya Bankasi tarafindan gerceklestirilen Yasam Standartlarini
Izleme Anketine gore 2015 yilinda yoksul uk derinligi %46’ya diismiistiir. Yoksul uk
ciddiyetini koruyan bir sosyal sorun olarak Fildisi Sahili'nde devam etmektedir
(Fildisi Sahili World Bank INT, 2018). Fildisi Sahili, 2016’da Birlesmis Mil etler
Kalkima Programi (UNDP), Insani Gelismislik Endeksi'ne gore 188 iilke arasindan

1717inci sirada yer almstir.
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Grafik 3. Fildisi Sahili’nin 1970 — 2017 Yillar itibariyle Dis Borg Rasyolart
Toplam Dis Bor¢/GSYH Rasyosu (%) Toplam Dis Borg/ihracat Rasyosu (%)
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Not: Diinya Bankas1 ve IMF kriterlerine gore orta diizeyde bor¢luluk sinirlari; Toplam Dis
Bor¢/GSYH rasyosu igin %30-50, Toplam Dis Borg/Ihracat rasyosu i¢in %165-275"dir.

Fildisi Sahili’'nde dis borglarin = siirdiiriilebilirlik gostergelerinden toplam dis
bor¢/GSYH ve toplam dis borg/ihracat rasyolar1 Grafik 3’de verilmisti. Her ki
rasyoda 1970 — 1995 il ar1 arasinda toplam dis borg stoklarmin artis hiz, GSYH ve
ithracat artis hizindan fazladir. Bu durum dis borglarm 1970 — 1995 donemleri arasinda
ihracat odakli  yatinmlardan ziyade biitge agiklarmin finansmda Kul anihstir.  Fildisi
Sahili 1996 yilinda Diinya Bankasi’min baglatmis oldugu HIPC  programina dahil
olmugtur. Program kapsaminda yapilan reformlar ve denetimler sayesinde ekonomide
iyilesmeler olmustur. 1996 — 2010 yil ar1 arasimda GSYH’de ortalama %8’lik artis
olurken, toplam dis bor¢ stoklarinda %20 azahs olmustur. Toplam dis bor¢/GSYH
rasyosu 1979 — 2010 donemleri arasinda asir1 borgluluk seviyesinde, 2010’dan itibaren
orta borglu tilkeler diizeyindedir. Toplam dis borg/ihracat rasyosunda 1981 — 1998
arasinda asir1 borglu iilkeler diizeyindedir. Toplam dis borg/ihracat rasyosu 2004’den
itibaren orta borgluluk seviyesinin altinda seyretmistir.

Fildisi Sahili'nde 1970 — 2017 donemleri arasinda toplam dis bor¢/GSYH
rasyosunun ortalamasi %88’dir. Bu oran orta borgluluk {ist smirmdan yiiksektir.
Toplam dis borg/ihracat rasyosunun ortalamast %232’dir. Fildisi Sahili’'nin  dig
borglarin siirdiiriilebilirligi, rasyolarm mevcut donemlerde ki  ortalama  degerleri

dikkate alindiginda iyimser goriinmemektedir.
3.4. GAMBIYA

Gegmiste Ingiliz sémiirgesi olan iilke 1965 yilinda bagmsizhgm kazanarak
Ingiliz Mil etler Toplulugu iiyesi olmus, 2013 yihnda topluluktan ayrilmustir.
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Gambiya, Afrika kitasmm anakara kisminda yer alan en kiiciik iilkesidir. Ulkeye hayat
veren Gambiya nehrinin her iki kiyist boyunca konumlanmustir. Atlas okyanusuna 80
km’lik sahil seridi hari¢ etrafi Senegal ile ¢evrili 11 bin kilometrekare yiizolgtimlii
Sahra alt1 Bat1 Afrika iilkesidir. Baskenti Banjul’dur. Diinya Bankasi Verilerine gore
2017 yilinda GSYH cari fiyatlarla 1 milyar dolar, kisi bagmma diisen hasila ise 483
dolardir. Diinya Bankasi (2018) 2017 verilerine gére niifusu 2017 2,1 milyondur.
Kilometrekare basma 184 kisi ile Afrika’da ki en yogun niifuslu tilkelerden biridir.
Niifusunun %357’lik kismu sehirlerde yasamaktadir. Ulkenin resmi dili Ingilizce, para
birimi ise Gambiya Dalasisi’dir (Gambiya Ulke Biilteni, DEIK, 2014: 2).

Gambiya, BM'nin En Az Gelismis Ulke kategorisinde yer almaktadir. Ulkenin
oncelikle turizme ardindan yagmura bagh tarima dayanan kiiciik ekonomisi dig soklara
kars1 oldukga hassastir. Ulke ekonomisi uluslararast kuruluslardan —saglanan  dis
yardimlarla ayakta durmaktadir. Son donemlerde {iilke ekonomisi tarnm sektoriinde
diizensiz yagislardan, turizm sektoriinde ise bolgede patlak veren ebola salgmindan
dolay1 oldukga sancili siireglerden ge¢mistir (Gambiya Ulke Biilteni, DEIK, 2014: 3).

Tablo 4. Gambiya’da Sosyo-Ekonomik Géstergeler
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kis1 Basina GSYH (cari ABD $) 505 483 434 458 472 483
Ekonomik Biiyiime (%) 5,6 4.7 1 4,3 2,2 3,5
Niifus (milyon kisi) 1,8 1,8 1,9 1,9 2 2,1
Insani Geligmislik Endeksi 165* 172* 175  173*  173*  174*
Yolsuzluk Algt Endeksi 105* 127*  126*  123*  145*  130*
Kirilgan Devletler Endeksi 63*  62* 59* 51* 48* 37*
Is Yapma Kolayligi Endeksi 149* 147* 150* 138* 151* 145*
Ihracat (cari / milyon $) 280 263 243 224 221 211
Ithalat (cari / milyon $) 402 370 404 457 403 405

Not: ““*** Isareti siralamasini gdstermektedir.
Kaynak: Diinya Kalkinma Gostergeleri WB, Human Development Report (2013-2018), Corruption
Perceptions Index (2012-2017), Fragile States Index (2012-2017), Doing Business (2012-2017).

Gambiya, zengin yeralti kaynaklarma sahip olamayan 6 bin kilometrekare
tarimsal alana sahip, imkanlarm smirh oldugu bir iilkedir. Ulke niifusunun %75’
gecimini tarim ve hayvanciliktan saglamaktadir. Baslica tarim  {irlinii  yerfistig
tiretimidir. Sanayisi kiiglik imalathaneler seklinde olup besin ve ziraat {irlinleri {izerine
tiretim gerceklestirmektedir. Bu kiiciik isletmeleri, fabrika haline getirmek iilkenin

kalkinma hedefleri arasinda yer almaktadir.
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Ulkenin mali disiplinini giiclendirmek amactyla Diinya Bankast ve IMF
tilkede bircok alanda cesitli ekonomik wve sosyal programlar yiiriitmektedir. Bu
programlar iilkede mali disiplini ve ekonomik istikrar1 saglamayr hedeflemektedir.
Kamu borglari, kamu dis borcu ve hazine garantili 6zel dis borglar mutabakatt
nedenleriyle 2016 yilinda GSYH’nin %82 seviyelerinden, 2017°de %88 seviyelerine
yikselmisti. Dig  bor¢ faiz  odemeleri kamu  gelirlerinin @ %40’lik  kismim
olusturmaktadir. Gambiya dis borglarm  6denmesi  konusunda  biiyiik — sikintilar
cekmekte ve borglarinin  siirdiiriilemez oldugu Ongériilmektedir (The Gambia IMF,
2017: 3).

Diinya Bankas1 verilerine gére 2017 yilinda iilkenin toplam mal wve hizmet
ihracati 211 milyon dolar, toplam mal ve hizmet ithalati ise 405 milyon dolar
civarindadir. Thracatim gerceklestirdigi baslica iilkeler Cin, Hindistan, italya, Japonya,
Fransa ve Ingiltere’dir. Ithalat yaptigi baslica iilkeler ise Cin, Hindistan, Senegal,
Fildisi Sahili ve Brezlya’dir. Ulkenin baglica ihrag mal ar1 yerfistg, ahsap esyalar,
deri, yas meyve-sebze, hayvansal ve bitkisel yaglar ve ¢esitli deniz tiriinleridir. Ayrica
serbest bolge konumundaki Banjul limam aracihgiyla, Senegal basta olmak iizere
birgok Afrika iilkesine her tiirlii mal “‘re-export’’ edilmektedir. Baghca ithal ettigi
mal ar; pamuk, seker ve seker mamul eri, elektronik cihazlar, petrol ve petrol
tiriinleridir (Gambiya World Bank INT, 2018).

Gambiya’mn  uzun vadede  kalkinmasinin ontindeki engel er;
cesitlendirilmemis ekonomik yapisi, kiigiik i¢ pazari, kaynaklara smurh erigimi, etkili
kurumlar olugturmak igin gerekli beseri sermaye noksanligi, hizh niifus artigina karsmn
is alanlar olusturmada yetersizlikler olarak siralanab ilir (The Gambia IMF, 2017: 4).
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Grafik 4. Gambiya’nin 1970 — 2017 Yillar: Itibariyle Dis Bor¢ Rasyolart
Toplam Dis Bor¢/GSYH Rasyosu (%6) Toplam Dis Borg/ihracat Rasyosu (%)
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Not: Diinya Bankas1 ve IMF kriterlerine gore orta diizeyde borgluluk sinirlari; Toplam Dig
Bor¢/GSYH rasyosu igin %30-50, Toplam Dis Borg/Ihracat rasyosu i¢in %165-275"dir.

Gambiya’nin dis borg siirdiiriilebilirlik gostergeleri toplam dis bor¢/GSYH ve
toplam dis borg/ihracat rasyolar1 Grafik 4’te verilmigtir. Toplam dis bor¢/GSYH
rasyosu, 1980 — 2007 ve 2009 —2012 donemleri arasinda orta borgluluk {ist smur1olan
%50’yi asmus, asirt borglu iilkeler diizeyinde seyretmisti. Toplam dis  borg/ihracat
rasyosu 1985 — 1987 ve 2000 — 2007 donemleri arasinda orta borgluluk st smir
%2751 asarak, asir1 borglu iilkeler diizeyinde seyretmistir. Toplam dis borg/ihracat
rasyosu %353 ile 2017°de tekrardan asir1 borgluluk diizeyine ¢ikmustir. Gambiya’da
1970 — 2017 donemleri arasinda toplam dis bor¢/GSYH rasyosunun ortalamasi
%65°dir. Bu oran orta borgluluk diizeyinin tstindedir. Toplam dis  borg/ihracat
rasyosunun ortalamast %200 ile orta borgluluk sinirlan igerisindedir. Gambiya igin
ortalama rasyo degerleri ve son yil arda yasanan ekonomik gelismelere bakilarak dis

borglarn stirdiiriilebilirligi 6ngoriilmemektedir.
3.5. GANA

Gegmiste Ingiliz kolonisi olan Gana 1957 yilinda bagmsizhgim —kazanarak
Ingiliz Mil etler Toplulugu iiyesi olmustur. Temmuz 1960°da Cumhuriyet ilan edilerek
bugiinkii yonetim seklini almistir. Zengin yeralti kaynaklarma sahip {ilkenin, en
Oonemli ve yaygm yeralti zengnligi altin madenidir. Bu zengnligi nedeniyle
Avrupahlar ilkeyi somiirge doneminde ‘‘altn  sahili”’ olarak isimlendirmistir.
Gana’min batisinda Fildisi Sahili, kuzeyinde Burkina Faso, dogusunda Togo yer
almaktadir. Giineyinde Atlas okyanusuna 540 km’lik sahil seridi bulunmaktadir.
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Niifusu 2017 yih itibari ile 28,8 milyondur. Ulkenin bagkenti Akra, resmi dili Ingilizce,
para birimi ise Gana Cedisi’dir (Gana Afrika Ulke Raporlar1, 2017:4).

Tablo 5. Gana’da Sosyo-Ekonomik Gostergeler
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kisi Basina GSYH (cari ABD $) 1629 1814 1450 1.353 1517 1.641
Ekonomik Biiyiime (%) 9,2 7,3 4 3,8 3,7 8,5
Niifus (milyon kisi) 25,7 26,3 26,9 27,5 28,2 28,8
Insani Geligmislik Endeksi 135*  138*  140*  139*  140* 140*
Yolsuzluk Algi Endeksi 64> 63* 61* 56* 70* 81*
Kirilgan Devletler Endeksi 112*  110* 108* 100*  102* 108*
Is Yapma Kolaylig: Endeksi 63* 64* 67* 70* 114* 108*
Ihracat (cari / milyon $) 16.926 16.344 15448 16.587 17.583 18.891
Ithalat (cari / milyon $) 22.147 22.689 19.124 20.955 20.658 24.004

Not: *“*** Tsareti siralamasim gdstermektedir.
Kaynak: Diinya Kalkinma Gostergeleri WB, Human Development Report (2013-2018), Corruption
Perceptions Index (2012-2017), Fragile States Index (2012-2017), Doing Business (2012-2017).

Gana ekonomisi 2017 yilinda %8,5°lik bir biiytime sergilemis, GSYH cari
fiyatlarla 47 milyar dolar diizeyine ulasmustir. Kisi basmna diigen mil i gelir 2017 yih
itibari ile 1641 dolardir. Bu gelir seviyesi ile “‘diisiik orta gelir” iilkeler kategorisinde
yer almaktadir (Gana World Bank INT, 2018).

Gana’min hizli niifus artist ve buna karsin ekonomik konjonktiirde yasanan
sikintilar tilke ekonomisini olumsuz etkilemektedir. 1990’1 wil ardan itibaren iilke
IMF ve Diinya Bankas1 ile birlikte politikalar belirlemis ve bunlart uygulamaya
koymustur. Bu politikalar iilke ekonomisine olumlu yonde katkida bulunmus ve
fakirlik azalmigtir. Gana ekonomisinde madencilik ve tarim Onemli yer tutmaktadir
(Gana Ulke Raporu, 2016: 8). Altn, demir cevheri, boksit, elmas, petrol ve dogalgaz
gibi degerli yeralti kaynaklarma sahiptir. Giiney Afrika Cumhuriyeti’'nden sonra altn
tiretiminde Afrika’min ikinci biiyiik {lkesidir. Altn ihracati, iilkenin toplam ihracati
icerisinde en biiyiik paya sahiptir. Tannmda kakao {iretimi ve Kerestecilik yaygindir,
bunlarin yan1 sira hububat, baklagil er, pamuk, seker kamusi, yagh tohumlar bashca
tarim trtinleridir. Fildisi Sahili’nin ardindan Diinya’da ikinci biiyiik kakao iireticisidir.
Tarrm  sektori, GSYHnin  %40’m1  olusturmakta, isthdamm ise  %55’ini
karsilamaktadir. Sanayi sektorii GSYH’nin %25°lik  kismuni  olusturmaktadir.  Baslica
sanayi dal ar1 gida ve igecek isletmeleri, tekstil, deri sanayi, kimyasal iiriinler, metal

islemeciligi ve ¢imento sektoriidiir. Son yil arda sanayi sektoriine biiyiik Gnem
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verilmis, sektore gesitli tesvikler —getirilmisti. Hammadde ve dretim maliyetlerinin
yiiksekligi, eski makine ve ekipmanlarm Kul anmu, harcanabilir gelir agisindan
pazarm smurh biytiklikte olmasi dolayisiyla hedeflenen gelisme smirli  kalmistir. 2010
yih sonu itibariyle <‘off-shore’” petrol iretimine baslamustir. Yaklasik 1,8 milyar varil
petrol rezervine sahip oldugu tahmin edilmektedir. Petrol, altindan sonra ikinci 6nemli
ihrag Giriiniidiir (Ghana IMF, 2018: 3).

Grafik 5. Gana’nin 1970 — 2017 Yillar: Itibariyle Dis Bor¢ Rasyolart
Toplam Dis Bor¢/GSYH Rasyosu (%) Toplam Dis Borg¢/ihracat Rasyosu (%)
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Not: Diinya Bankas1 ve IMF kriterlerine gore orta diizeyde borgluluk sinirlari; Toplam Dis
Bor¢/GSYH rasyosu igin %30-50, Toplam Dis Borg/ihracat rasyosu igin %165-275"dir.

Gana 1996 yilinda HIPC programina dahil olan Bati Afrika {ilkelerindendir.
Diinya bankasi ve IMF’nin destegi ile kapsamli bir ekonomik program izlemektedir.
Makroekonomik dengesizligi azaltmak ve yapisal reformlar yapmak {izere hazirlanan
programlar cergevesinde, Gana’da mali disiplin saglanmug, serbest doviz  kuru
uygulamasina gegilmistir. Gana’nin Diinya Bankast ve IMF ile iliskileri, dis ticaret
agi@inin  azaltilmast ve enflasyonun diistiriilmesi, mali  disiplinin ~ ve  istikrarin
saglanmasina yonelik c¢alismalarla, 6zel ikle 2009°da yasanan mali bunalimdan sonra
artarak devam etmis, 2010 yilinda Diinya Bankasi’ndan 300 milyon dolar degerinde
finansal kredi almustir (Gana Afrika Ulke Raporlari, 2012: 3).

Grafik 5’de Gana’nin dis borglarmin sirdiriilebilirlik gostergeleri olan toplam
dis bor¢/GSYH rasyosu ve toplam dis borg/ihracat rasyosu verilmistir. Toplam dis
bor¢/GSYH rasyosu 1970 — 2000 donemleri arasinda artis egilimindedir. Rasyoda,
2000 — 2005 yil ar1 arasinda %117’lik sert bir diisiis olmustur. Bu durum toplam dis
bor¢ stokunda bir azalma ve GSYH da net bir artistan kaynaklanmustir Toplam dis
bor¢/GSYH rasyosunun 1970 — 2017 doénemleri arasinda ortalamasi %54 diir. Bu oran
orta borgluluk tist siirmi agsmaktadir.
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fhracatin dis bor¢ yiikiinii karsilama kapasitesini gosteren toplam  dis
borg/ihracat rasyosu 1977 — 2002 yil ar1 arasinda asir1 borglu iilkeler diizeyindedir.
Rasyo, 1982 yilinda %1100 en yiksek orana ulasmustir. 2002’den itibaren orta
borgluluk diizeyinde seyretmis, 2005 yilindan itibaren orta borgluluk diizeyinin de
altm bir orana dismiistiir. Bu durum alnan dis borglarin ihracat odakli yatirimlarda
kul anildigm ve ihracatin Gana’nin dis borglarin1 karsilama konusunda yeterli  giice
sahip oldugunu gostermektedir. Rasyonun 1970 — 2017 donemleri arasinda ortalamasi
%281 ile orta borgluluk tist smirindan yiiksektir. Gana’nin dis borg stirdiiriilebilirligi,
her iki rasyo ortalamasinin asir1 borgluluk sinirinda olmasi ve yiiksek dis borg stoklari

dikkate alindiginda siirdiiriilebilir olmasi ongoriilmemektedir.

3.6. GINE

Gine, 19. Yiizyilda Fransiz somiirgeciliginin bir pargast olmus, 1958 yilinda
yapilan referandum ile Fransa’dan bagmsizigmi kazanmusti.  Bagimsizhgindan
itibaren uzun yil ar askeri liderler tarafindan yonetilmis olan tilkede ilk demokratik
secimler 2010 yilinda yapilmisti. Cumhuriyet ile yonetilen iilkenin niifusu 2017 yih
Diinya Bankasi verilerine gore 12,7 milyondur. Baskenti Konarki’dir. Gine’nin
komsulan; kuzeyinde Gine-Bissau ve Senegal, dogusunda Mali ve Fildisi Sahili,
giineyinde Liberya ve Sierra Leone’dir. Batisinda Atlas Okyanusu  bulunmaktadir.
Gine’nin resmi dili Fransizca, para birimi ise Gine Frangidir. Smir komsulart olan
Liberya, Sierra Leone ve Fildisi Sahili'nde yasanan i¢ savas ve gatismalardan kagan
yaklagik yarrm milyon miilteci Gine’ye iltica etmisti. Bu go¢ dalgalan ilkede etnik
anlasmazliklara ve iyi olmayan ekonomisine biiyikk yiik getirmistir (Gine Ulke
Raporu, 2016:3).

Insani Gelismislik Endeksi (2017)’ye gore Gine 188 iilke arasmda 175’inci
sirada yer almaktadir. Diinya Bankasi (2018) verilerine gére 2017 wih cari fiyatlarla
GSYH’si 10,4 milyar dolar, kisi basina diisen yil 1k hasila 825 dolardir. Gine maden,
tarim ve SU kaynaklari bakimindan bdlgenin en  zengin iilkelerindendir. Bu
zenginligine karsn Bati Afrika’da ki en yoksul iilkedir. Ulkenin gelismesinin
oniindeki en biiyik sorun enerji altyapisindaki  yetersizliktir. Bati  Afrika’nin
hidroelektrik kapasitesi en yiiksek olan tilkesi olmasina ragmen sanayi {iretimi igin
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onemli bir girdi olan elektrigin oldukga maliyetli ve kisith olmasi {iretimi
zorlastirmaktadir (Guinea IMF 2017: 3).

Gine yeraltt maden kaynaklari bakimindan da oldukga zengindir. Gine’nin
sahip oldugu boksit rezervleri, Diinya boksit rezervlerinin tigte birini olusturmaktadir.
Cikartilmamus biiyiik demir yataklari, elmas ve altin kaynaklari mevcuttur. Yetersiz

teknolojisi ve sermayeden otiirti bu kaynaklar ekonomiye kazandirilamamaktadir.

Tablo 6. Gine’de Sosyo-Ekonomik Gostergeler
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kisi Basina GSYH (cari ABD $) 665 716 742 732 748 825
Ekonomik Biiyiime (%) 6 4 3,7 3,8 10,4 8,2
Niifus (milyon kisi) 112 115 11,8 12 12,3 12,7
Insani Geligmislik Endeksi 178> 179*  182*  183*  177*  175*
Yolsuzluk Algi Endeksi 154* 150*  145*  139*  142*  148*
Kirilgan Devletler Endeksi 12> 14* 12* 10* 12* 12*

Is Yapma Kolaylig1 Endeksi 179* 178* 175*  169* 165* 163*
Ihracat (cari / milyon $) 2486 2187 2304 2042 2729 4507
Ithalat (cari / milyon $) 4017 4.458 4339 4347 7.564 10.901

Not: *“*** Tsareti siralamasim gdstermektedir.
Kaynak: Diinya Kalkinma Gostergeleri WB, Human Development Report (2013-2018), Corruption
Perceptions Index (2012-2017), Fragile States Index (2012-2017), Doing Business (2012-2017).

Gine’nin  makroekonomik ve mali yapisi olduk¢a zayifir. Ebola salgim
ozel ikle 2014 ve 2015 yil armda Gine’nin ekonomik biiyiime hedeflerine biiyiikk darbe
vurmustur. Ebola korkusu dis yatimmer iilkeye c¢ekmeye ¢ok biiyiik engel olmustur.
Yolsuzluklara ve kotii mali  yonetimlere ragmen, Gine’nin uzun vadeli ekonomik
gelisiminin sonucu, dogal kaynaklarin, enerji firsatlarmin, tarima elverigli toprak ve
zengin ve giivenilir yagiglarn da destegi ile umut verici olmay siirdiirmektedir.
Biiyiimeyi siirdiirebilmek igin giderek artan bir sekilde yabanci yatmmlara ihtiyag
duymaktadir. Gine’nin en biiyiik ticaret ortagi olan Cin, yatrim anlagmalarn yoluyla
lilkede etkisini énemli dlciide artirnstir (Gine Cumhuriyeti Ulke Profili, 2018: 6).
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Grafik 6. Gine’nin 1986 — 2017 Yillar: Itibariyle Dis Bor¢ Rasyolari
Toplam Dis Bor¢/GSYH Rasyosu (%) Toplam Dis Borg/ihracat Rasyosu (%)
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Not: Diinya Bankasi ve IMF kriterlerine gore orta diizeyde bor¢luluk sinirlari; Toplam Dis
Borg/GSYH rasyosu igin %30-50, Toplam Dis Borg/Ihracat rasyosu i¢in %165-275"dir.

Grafik 6’da Gine’nin dis borglarin = siirdiiriilebilirlik  gostergelerinden toplam
dis bor¢/GSYH ve toplam dis borg/ihracat rasyosu verilmistir. Toplam dis bor¢/GSYH
rasyosu 1986 — 2006 donemleri arasinda oran %100 civarinda yatay bir seyir izlemis,
2006 yilinda rasyoda %42’lik hizli bir azahs olmustur. Gine’de yasanan ekonomik
sorunlar nedeniyle 2007 yilinda ekonomide olaganiistii hal ilan edilmis ve dis
bor¢lanma smurlandmlmistir. 2008 — 2012 donemleri arasinda iki rasyoda orta
borgluluk smirlart igerisindedir. 2012°de toplam dis bor¢/GSYH rasyosu %30’un
altma, toplam dis borg/ihracat rasyosu %165’in altina diigmiistiir. Rasyolarin 1986 -
2017 donemleri arasinda ortalamasi toplam dis bor¢/GSYH ic¢in %72, toplam dis
borg/ihracat igin %283 tiir. Bu oranlar her iki rasyo ortalamasinin da orta borgluluk tist
s agtigii - gostermektedir. Son yil arda rasyolarda ciddi iyilesmeler olsa da uzun
donemde bakildiginda dis borglarm  siirdiiriilebilirligi  agismdan iyimser bir durum
goziikkmemektedir.

3.7. GINE-BISSASU

Gine-Bissau 16. Yiizyildan bagimsizhigmi kazandigi tarihe kadar Portekiz’in
somiirgeci uygulamalart ve kole ticaretine maruz kalmustir. Ilerleyen yil arda  Fransa,
Ingiltere ve Hollanda’nin bolgeye ilgisi artmis, somiirgeci giicler arasmda topraklarm
paylasimi  konusunda ¢ikar catigmalart yasanmustir. 19. yiizylla gelindiginde bolgenin
hakimiyeti kesin olarak Portekiz’e kalmstir. 1950°1i yil arda bagmsizlik hareketleri
baglamis, 1962’de silahh miicadeleye doniismiistir. 1973 yihna gelindiginde Gine-
Bissau ismiyle bagimsizlik ilan edilmistir. Portekiz’le 1974 yilinda imzalanan
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antlasma sonrasinda  iilkenin bagmsizhiy diinya tarafindan  tanmmustir.  Ulkenin
bagkenti olan Bissau ayni zamanda en biiyiik sehirdir. Gine-Bissau'nun 2017  yili
verilerine gére niifusu 1,8 milyondur. Gine-Bissau’nun Kuzeyinde Senegal, giineyinde
Gine komsularidir. Atlas okyanusuna 350 km kiyist bulunan {ilkenin, yiizden fazla
adadan meydana gelen Bijagos isminde bir takimadasi vardir. Gine-Bissau'nun resmi
dili Portekizce, para birimi Bat1 Afrika CFA Frangidir (Gine-Bissau DEIK, 2017: 3).

Gine Bissau’nun bagimsiz bir devlet olarak yarim yiizyih bulmayan kisa tarihi,
darbeler ve siyasi krizlerle doludur. Bagmsizigindan bu yana yirmiye yakin darbe
girisimi  yasanmustir. Bunlardan dort tanesi basarili olmustur. Bu siiregler, tilkenin her

anlamda gelismesi ve kalkinmasini olumsuz etkilemistir.

Tablo 7. Gine-Bissau’da Sosyo-Ekonomik Gostergeler
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kisi Basina GSYH (cari ABD $) 604 622 610 591 648 123
Ekonomik Biiyiime (%) 1,7 3.2 1 6,1 6,2 6
Niifus (milyon kisi) 1,6 1,6 1,7 1,7 1,8 1,8
Insani Gelismislik Endeksi 176* 177* 178* 178* 175* 177*
Yolsuzluk Algi Endeksi 150* 163* 161* 158* 168* 171*
Kirilgan Devletler Endeksi 15* 15* 16* 17* 17* 16*
Is Yapma Kolayligi Endeksi 176* 179* 180* 179* 178* 172*
Thracat (cari / milyon $) 153 191 212 288 312 368
Ithalat (cari / milyon $) 254 270 330 337 368 425

Not: *“*>* Isareti siralamasim gostermektedir.
Kaynak: Diinya Kalkinma Gostergeleri WB, Human Development Report (2013-2018), Corruption
Perceptions Index (2012-2017), Fragile States Index (2012-2017), Doing Business (2012-2017).

Gine-Bissau ekonomisinde 2017 yilinda %6’lik bir biiyiime gergeklesmistir.
GSYH’si cari fiyatlarla 1,3 milyar dolar, kisi basina diisen yil 1k hasila ise 723 dolar
olmugtur. Gine-Bissau ekonomisi siyasi istikrarsiziga ve  uluslararast  kuruluslarn
yardimlarm askiya almasma ragmen biiyiime gostermistir. Ulke ekonomisinde 6nemli
sektorler tarim ve hizmetler sektoriidiir. Tarim sektoriiniin GSYH igerisindeki pay1
%44°tlir ayrica istthdamin da %80’ini karsilamaktadir. Hizmet sektoriiniin GSYH
icerisindeki pay1 %40’dir (Guinea-Bissau IMF, 2018: 2).

Gine-Bissau’nun sahil seridi deniz iriinleri bakimindan ¢ok  zengindir,
balikgilik faaliyetleri geleneksel usul erle  yapilmaktadir. Yil ik deniz firiinleri
potansiyeli ¢ok biiyik olmasma ragmen, bu Kkapasitenin ¢ok altinda iiretim
yapilmaktadir. Gine-Bissau’nun dis ticaret hacminde 6nceki yil ara gore siirekli bir
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artis olmustur. 2017 yilinda toplam dig ticaret hacmi 800 milyon dolar diizeyine
gelmistir. Ulkenin ihra¢ iiriinlerinin basmnda kaju fistg, deniz iiriinleri ve yer fistg
gelmektedir.  Baglica ithal  triinlerini ise gida, makine ve petrol iiriinleri
olusturmaktadir (Gine-Bissau World Bank INT, 2018).

Grafik 7. Gine-Bissau’nun 1975 — 2017 Yillar: Itibariyle Dis Bor¢ Rasyolar
Toplam Dis Bor¢/GSYH Rasyosu (%) Toplam Dis Borg¢/fhracat Rasyos u (%)
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Not: Diinya Bankas1 ve IMF kriterlerine gore orta diizeyde borgluluk sinirlari; Toplam Dig
Bor¢/GSYH rasyosu igin %30-50, Toplam Dis Borg/ihracat rasyosu icin %165-275"dir.

Gine-Bissau ekonomisinin dis borg stirdiiriilebilirlik gostergeleri olan toplam
dis bor¢/GSYH ve toplam dis borg/ihracat rasyolar1 Grafik 7’de verilmistir. Gine-
Bissau ekonomisinde dis borglarm siirdiiriilebilirligi  ¢ok ciddi bir sorun olmustur.
Toplam dis bor¢/GSYH rasyosu 1998 yilinda %470 seviyesine kadar ¢ikmustir. Bu
artisin arkasinda dis borg¢ stoklarinda gergeklesen artis vardir. Dis bor¢ stoklar
GSYH’ye gore ¢ok hizh yiikselmistir. Gine-Bissau 1996 wyilinda HIPC programma
dahil olan Bati Afika iilkelerindendir. Ulkede yasanan darbeler ve  siyasi
catisjmalardan dolay1r Diinya Bankast ve IMF gibi kurumlar {lkeden destegini
cekmiglerdir. ~ Siyasi  istikrarin  saglanmasi ve demokratik secimlerle  birlikte
uluslararas:  kuruluglarin - ekonomideki etkinligi tekrardan artistir. Ozel ikle  2000°li
yil ardan itibaren rasyolarda goriilen iyilesmeye dis borg stoklarindaki hizh  azahs
neden olmustur. Diinya Bankasi tarafindan 2010 yilinda dis borglarinm bir kismm
silinmigtir. Borcunun silinmesiyle 2010 yilindan itibaren rasyolar orta borgluluk
sinirlan igerisine gerilemistir. Rasyolarin 1975 — 2017 donemleri arasinda ortalamas;
toplam dis bor¢/GSYH igin %185, toplam dis borg/ihracat i¢in %1580’dir.  Dis
borglarinin  stirdiirtilebilirligi agisindan rasyolarin ortalama degerleri ve uzun vadede
siyasi ve ekonomik goriiniim dikkate alndiginda Gine-Bissau'nun  dis  borglar

stirdiirtilebilir goriilmemektedir.
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3.8. LIBERYA

Afrika’da sOmiirge yonetimi gérmemis iKi iilkesinden biri iilke olan Liberya,
1820 yilinda Amerika’dan gelen Afrika kokenli koleler tarafindan 1847  yihinda
kurulmugtur. Liberya'min kuzey batisimda Sierra Leone, kuzeyinde Gine, dogusunda
Fildisi Sahili bulunmaktadir. Atlas Okyanusuna 570 km sahil seridi vardir. Baskenti
Monrovia’dir. Liberya’mn niifusu 2017 il verilerine gore 4,7 milyondur. GSYH,
Diinya Bankasi (2018) verilerine gore 2017 yiinda %2,4 biyiiyerek 2,1 milyar dolar
olmustur. Liberya’mn resmi dili Ingilizce, para birimi ise Liberya Dolandrr. Kisi
basmna diisen GSYH, 2017 yihinda 456 dolardir. Liberya disik gelir seviyesi ile
BM’nin EAGU statiisiindedir (Liberya Afrika Ulke Raporlari, 2013: 7).

Liberya anayasas1 Amerikan anayasasi ornek alnarak hazidanmustir. Ulkeyi
kuran kesim toplam niifusun %5’ini olusturuyordu. Bu kesim yerel halki dislayarak
bir burjuva smifi olusturmuslardi. Bu durum {ilkede yiizyil ar boyu siirecek i¢ savas ve
kargasa ortaminin hazirlayicist olmustur. 1980 yilinda Liberya’da elit yonetime karsi
darbe gerceklesmistir. Ulkede meydana gelen i¢ savast ve kaos ortammi durdurmak
tizere ECOWAS baris giicii ve BM baris giici 2003 yilinda miidahalede bulunmustur.
2005 yilinda BM  gozetiminde Liberya’da hiikkiimet se¢imleri yapilmustir. 2005 yilina
kadar devam eden bu siire¢ Liberya ekonomisi igin ¢ok biiyiik yikima neden olmustur
(Liberya Afrika Ulke Raporlari, 2013: 8).

Tablo 8. Liberya’da Sosyo-Ekonomik Gostergeler
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kisi Bagina GSYH (cari ABD $) 415 454 458 452 455 456
Ekonomik Biiyiime (%) 8 8,7 0,7 0 -1,6 2,4
Niifus (milyon kisi) 4,1 4,2 4,4 4,5 4,6 4,7
Insani Geligmislik Endeksi 174*  175* 177> 177* 180* 181*
Yolsuzluk Algt Endeksi 75* 83 94* 83* 90* 122*
Kirilgan Devletler Endeksi 25*  23* 24* 21* 27* 27*
Is Yapma Kolaylig1 Endeksi 151* 149* 144* 174* 179* 174*
Ihracat (cari / milyon $) 571 673 572 396 450 -
Ithalat (cari / milyon $) 1549 1876 2184 2167 2106 -

Not: <“** Isareti siralamasini gostermektedir.
Kaynak: Diinya Kalkinma Gostergeleri WB, Human Development Report (2013-2018), Corruption
Perceptions Index (2012-2017), Fragile States Index (2012-2017), Doing Business (2012-2017).

Liberya, kaucuk ve demircilik sektorlerinde 6nde gelen bir {ilke olmustur. 1980

— 2003 yilari arasinda devam eden i¢ savas ekonomiyi olumsuz etkilerken yasam
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standartlarinin da diismesine neden olmustur. I¢ savas swrasmda demircilik, kereste ve
elmas iiretimleri durma noktasma kadar gelmistir. Ustine BM tarafindan Kkereste ve
elmas ticaretine ambargo uygulanmustir. Liberya, ekonomik kalkinma igin dis
bor¢lanmaya basvurmustur. Diinya Bankasi HIPC programma dahil olmus, Diinya
Ticaret Orgiitii'ne gozlemci iiye statiisinde katimistr. Ekonomi yonetimi, IMF ve
Diinya Bankasi programlarmin 6ngérdiigii sekilde planlanmaktadir. i¢ Savas sirasinda
bozulan ekonominin yani sira altyapmmn da tamamen yok edilmis olmasi Liberya’y:
disa bagimh hale getirmistir. Verilen  cabalarmm  sonucunda, Liberya’da,  son
donemlerde orta seviyeli bir ekonomik biiytime ¢izgisi yakalanmustir (Liberia IMF,
2016: 6).

Liberya'min baglica ihracat {irlinleri; demir, kereste, kauguk, elmas ve
kakaodur. Thracatmi gerceklestirdigi baslica iilkeler; ABD, ispanya, Almanya,
Kanada, Japonya ve Cin’dir. Ithalatim yaptig1 iiriinlerin basinda petrol, makine,
kimyasal {irtinler, ulasim ekipmanlart ve gida malzemeleri gelmektedir. Liberya’nin
ithalat ortagi olan iilkeler Giiney Kore, Cin ve Japonya’dir. Bu iig iilke toplam ithalatin
%80’ini karsilamaktadir (Liberya Cumhuriyeti Ulke Profili, 2018: 5).

Grafik 8. Liberya’nin 2000 — 2017 Yullar: Itibariyle Dis Bor¢ Rasyolart
Toplam Dis Bor¢/GSYH Rasyosu (%) Toplam Dis Borg/ihracat Rasyosu (%)
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Not: Diinya Bankasi ve IMF kriterlerine gére orta diizeyde bor¢luluk sinirlari; Toplam Dis
Bor¢/GSYH rasyosu igin %30-50, Toplam Dis Borg/ihracat rasyosu igin %165-275"dir.

Grafik 8’de Liberya’nin toplam dis bor¢/ GSYH ve toplam dis borg/ihracat
rasyolart verilmistir. 2005 — 2014 donemleri arasinda ortalama %6 biiyiiyen ekonomisi
2014 yilinda baglayan ebola salgmi ile agir hasar almustir. Ulkeye disardan gelen
yatmmlar durma noktasina gelmis, hatta yurticindeki yatmmeilar iilkeden —ayrilmustir.
Son yil arda ebola salgiminin kontrol altina alinmastyla birlikte tekrardan toparlanma
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slireci baglamistir. Liberya’nin dis borg¢ stoku ¢ok yiiksek diizeydedir. Toplam dis
bor¢/GSYH rasyosu 2003 yilinda %490 seviyesine ¢ikmugtir. Bu oran orta borgluluk
diizeyinin Gst s olan %50 seviyesine kiyasla ¢ok ciddi bir sorundur. Aym durum
toplam dis borg/ihracat rasyosu icin de gegerlidir. Toplam dis borg/ihracat rasyosu
2003 yilinda %1350 diizeyine ¢ikarak zirve yapmustir. Thracat gelirlerinin dis borglar
karsilamada ciddi miktarda yetersiz kalmaktadir. Grafik 8’de her iki rasyo i¢inde 2010
yilinda bir kinlma goziikkmektedir, bu kirilmanin arkasinda GSYH ve ihracatta yasanan
bir artis degil toplam dis borg¢ stokunda ger¢eklesen hizh bir azalmadan kaynaklanr.
HIPC girisimini tamamlayan iilkelerden olan Liberya’nn 2005  yilinda  Paris
Kuliibii’nde dis borglari ertelenmis ve 2010 yilinda dis borcunun 1,5 milyar dolarhk
kismu silinmigtir. (Liberya World Bank INT, 2018). Rasyolar, 2010 yilindan itibaren
orta borgluluk sminnin altnda seyir izlemistir. Rasyolarm 2000 — 2017 donemleri
arasindaki ortalama degerleri; toplam dis bor¢/GSYH igin %192, toplam dis
borg/ihracat igin %465°tir. Dis borglarnin  siirdiiriilebilirligi  agisindan rasyolarn 18
yil 1k ortalamasi ve yiiksek bor¢ stoklar1 dikkate alindiginda Liberya’min dis borglarm

stirdiirebilmesi olumsuz gériinmektedir.
39. MALI

Mali topraklar1 19. yiizyilda Fransa tarafindan somiirgelestirilmigti. Mali 1916
yilna kadar Senegal’deki somiirge idaresinden, 1916’dan 1959 ‘a kadar Fransa’dan
atanan somiirge Valisi tarafindan yonetilmistir. Mali, 1960 yilinda  bagimsizhgma
kavusmustur. Mali’nin baskenti, aym1 zamanda en biiylik sehri olan Bamako’dur.
Denize kiyist bulanmayan Mali’'nin komsular1 Cezayir, Nijer, Burkina Faso, Fildisi
Sahili, Gine, Senegal ve Moritanya’dir. Niifusu 2017 yii Diinya Bankasi verilerine
gore 18,5 milyondur. Ulkenin resmi dili Fransizca, para birimi Bati Afrika CFA
Frangidir. (Mali Afrika Ulke Raporlari, 2014: 3).

Mali’de 1968 yilhinda gergeklestirilen darbe iilkede uzun siire devam edecek
ekonomik sikintilara neden olmustur. 1991 yilnda gerceklesen yeni bir darbe girigimi
ile 23 yil ik darbe yonetimi son bulmustur. En son 2012°de darbe girisimi olan Mali’de
kisacik iilke tarihinde bir¢ok darbe yasanmustir. Mali’de, 2012 askeri darbesinden bu
yana istikrarsizhk ve c¢atisma yasanmaktadir. Ulkenin  kuzey bolgelerinde —silahh
gruplar isgalini stirdiirmektedir. Bolgeye istikrar saglamak iizere 2013 yilinda Fransa
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onciiliigiindeki  askeri gilicler miidahalede bulunmus, bu  miidahale esnasinda
ylizbinlerce Mali’li insani yardima muhtag duruma gelmis, egitim Ve saglk
hizmetlerinden yoksun kalmustir (Mali Afrika Ulke Raporlari, 2014:5).

Mali topraklarmin %651 ¢ollerden olugmaktadir. Tarim tretimi Nijer nehri
deltasinda yogunlagsmustir. Mali’de istthdamin %80’ini tarim sektorii  karsilamaktadir.
Baglica tarim {trtinleri; pamuk, piring, yer fistigi, seker kamusi, meyve ve sebzelerden
olusmaktadir. Yeralt1 kaynaklar1 bakimindan zengin olan Mali’de altin cevheri, demir,
nikel, fosfat, manganez ve uranyum madeni yeraln kaynaklari bulunmaktadir.
Mali’nin baglica ihracat iiriinleri altn ve pamuktur. Toplam ihracatmin yaklasik %90’1
bu iki {irlinden olugmaktadir. Afrika’da en fazla altin tiretiminin yapildigi {ilincii tilke
konumundadir. Mali ekonomisi  uluslararasi  piyasalarda altm  fiyatlarmdaki
dalgalanmalara karsi oldukca hassastir (Mali World Bank INT, 2018).

Tablo 9. Mali’de Sosyo-Ekonomik Gostergeler
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kisi Basina GSYH (cari ABD $) 77 803 848 750 780 824
Ekonomik Biiyiime (%) -0,8 2,3 7 6 5,8 53
Niifus (milyon kisi) 16 16,4 16,9 17,4 18 18,5
Insani Geligmislik Endeksi 182* 176* 179*  175* 181* 182*
Yolsuzluk Algi Endeksi 105* 127* 115*  95* 116* 122*
Kirilgan Devletler Endeksi 79*  38* 36* 30* 29* 31*
Is Yapma Kolaylig1 Endeksi 146* 151* 155* 146* 143* 141*
Thracat (cari / milyon $) 3.346 3301 3236 3.150 3.215 3.375
Ithalat (cari / milyon $) 3954 5286 5463 5186 5543 6.276

Not: ““*** Isareti siralamasini gdstermektedir.
Kaynak: Diinya Kalkinma Gostergeleri WB, Human Development Report (2013-2018), Corruption
Perceptions Index (2012-2017), Fragile States Index (2012-2017), Doing Business (2012-2017).

Mali, BM’nin En Az Gelismis Ulke statiisiindedir. Diinya Bankasi1 (2018) 2017
yili verilerine gore GSYH cari fiyatlarla 15 milyar dolar, kisi basina diisen yil ik hasila
ise 824 dolardir. UNDP 2017 Insani Gelismislik Endeksine gore Mali 188 iilke
arasindan 182. sirada yer almaktadir. Mali, Bati Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi
tiyesidir. Para politikast Fransa hazinesinin desteginde Bati Afrika Devletleri Merkez
Bankasi tarafindan yonetilmektedir (Mali World Bank INT, 2018).

Mali’de son yil arda mevcut hikkiimetler tarafindan, dogrudan yabanci
yatirmmlar ve ihracat odakli ekonomi politikalan yiiriirlige girmistir. Yerli ve yabanci
yatimecilari 6zendirici birgok kararlar almmustir. Yabanci yatirmimeilar yerli
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yatimmeilarla esit uygulamalar ve haklara tabii olmaktadir. IMF ve Diinya bankasi ile
yapilan anlagmalar geregi 1992 wyilindan beri  Mali’lde  yabanci  yatimlar
desteklenmektedir. 2005°de yiiriirlige giren yatrim  diizenleme  kanunlarinda;
yatirmmlarm biiytikliigii, yerli hammadde kul ammm, yatimmlarca yaratilmasi istenilen
istihdam diizeyleri gibi kriterler belirlenmigtir (Mali  IMF, 2017: 3). Yatimlar
konusunda alnan Kararlar ve diizenlemeler olumlu sonuglar dogurmustur. Diinya
Bankasi Is Yapma Kolayhgi Endeksine gore Mali 2017 yilinda 141. siraya
yiikselmistir.

Grafik 9. Mali’nin 1970 — 2017 Yillar: Itibariyle Dis Bor¢ Rasyolart
Toplam Dis Bor¢/GSYH Rasyosu (%) Toplam Dis Borg/ihracat Rasyosu (%)
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Not: Diinya Bankas1 ve IMF kriterlerine gore orta diizeyde borgluluk sinirlari; Toplam Dig
Bor¢/GSYH rasyosu igin %30-50, Toplam Dis Borg/ihracat rasyosu icin %165-275"dir.

Mali ekonomisinin  dis  borglarinin  siirdiiriilebilirligini  gosteren toplam  dis
bor¢/GSYH ve toplam dis borg/ihracat rasyolar1 Grafik 9°da verilmistir. Mali’de 1980
— 2005 yil ar1 arasinda her iki rasyoda da orta borgluluk smirlar agilmustir. Toplam dis
bor¢/GSYH rasyosu 1995 yilinda %130 seviyesine ulasarak zirve yapmusti. Bu hizh
artisin nedeni dis borg stoklarmm, GSYH’ye gore daha hizli yiikselmesidir. Mali 1996
yilinda HIPC programma dahil olmustur. Rasyolar, 1996 — 2005 dénemleri arasinda
azalma egilimindedir. Bu donemde GSYH, dis bor¢ stoklarma gore daha hizh
artmustir. 2005 — 2017 donemleri arasinda rasyolar orta borgluluk diizeyinin altinda bir
seyir izlemistir. Rasyolarm 1970 — 2017 donemleri arasinda ki 48 yil ik ortalama
degerleri; toplam dis bor¢/GSYH igin %65, toplam dis borg/ihracat i¢in %384’tiir. Bu
oranlar orta borgluluk st smurlann — dstiindedir. Dis  borglarmin  siirdiiriilebilirligi
agisindan son yil arda Mali ekonomisi igin iyimser bir durum goziikiiyor olsa da
ekonomideki yapisal sorunlar ve giiven ortammin yetersizligi gibi durumlar
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mevcuttur. Rasyolarm 1970 — 2017 donemleri arasindaki ortalama degerleri de dikkate

alindiginda stirdiiriilebilirlik 6ngoriilmemektedir.
3.10. NIJER

Nijer, Bati Afrika’da bulunan denize kiyisi olmayan bir iilkedir. 19. yiizyilda
bolgede etkin olan Fransiz somiirge diizeninin bir par¢asi olmustur. 1958 yilinda kismi
bagimsizhk, 1960 yilinda tam bagmsizhgim kazanmustir. Nijer’in  komsulant Cezayir,
Libya, Cad, Nijerya, Benin, Burkina Faso ve Mali’dir. Nijer'in baskenti Niamey’dir.
Diinya Bankasi (2018) 2017 yili verilerine gore 21,4 milyon niifusa sahiptir, yihk
%3,9 ile Diinya’daki en yiiksek niifus artig hizina sahip iilkedir. Nijer’in resmi dili
Fransizca, para birimi Bati Afrika CFA Frangidir (Nijer Ulke Raporu, 2015: 2). Nijer
1993 wyilna kadar askeri rejimler tarafindan idare edilmistir. 1993 yilindan itibaren ¢ok
partili demokratik sisteme  gegilmisti. Bagimsizigmi  kazandigi  tarihten itibaren
Nijer’de basariya ulasmus dort askeri darbe yapimustr. En son 2010 yilinda
gergeklesen darbe girisimi sonrasinda BM’nin  baskis1 ile 2011 yilinda segimlere
gidilmistir (Nijer Afrika Ulke Raporlari, 2014: 9).

Nijer, BM’nin EAGU statiisiindedir. Diinya'nn en fakir iilkelerinden olan
Nijer’de GSYH, 2017 yihnda cari fiyatlarla 8,1 milyar dolar, kisi basma diisen yil 1k
hasila 378 dolardir. Nijer topraklarmin %60’1 ¢6ldiir. Ekonomisi tarrm ve madencilik
sektoriine dayanmaktadir. Tarim sektoriiniin GSYH igerisindeki payr %50°dir. Baglica
tarim trtinleri pamuk, yer fistig, piring ve musirdir. Tanm sektorii istihdamin %80’ ini
karsilamaktadir (World Bank INT, 2018).

Tablo 10. Nijer’de Sosyo-Ekonomik Gostergeler
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kisi Bagina GSYH (cari ABD $) 391 416 429 364 368 378
Ekonomik Biiyiime (%) 11,8 5,2 7,5 4,3 5 4.9
Niifus (milyon kisi) 17,7 18,4 19,1 19,9 20,6 21,4
Insani Geligmislik Endeksi 186* 187* 188*  187* 188* 188*
Yolsuzluk Alg1 Endeksi 113* 106* 103*  99* 101* 112*
Kirilgan Devletler Endeksi 18* 18* 19* 19* 19* 20*
Is Yapma Kolayligi Endeksi 173* 176* 176* 168* 160* 150*
Ihracat (cari / milyon $) 1517 1735 1729 1318 1230 1.350
Ithalat (cari / milyon $) 2732 2996 3.232 2948 2525 2.676

Not: <“** Isareti siralamasini gostermektedir.
Kaynak: Diinya Kalkinma Gostergeleri WB, Human Development Report (2013-2018), Corruption
Perceptions Index (2012-2017), Fragile States Index (2012-2017), Doing Business (2012-2017).
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Nijer, sahip oldugu rezerv ile uranyum iretiminde Dinyann o6nde gelen
tilkelerinden  biridir.  Yeralti kaynaklarm kendi ¢ikarlart i¢in kul anamamaktadir.
SOomiirge sonrasim baglayici antlagmalar, Fransa’yr iilkede ayricalikli ~ konuma
getirmistir. Madenlerin  igletilmesi ve satisinda da Fransizlar oncelikli  konumdadir.
Nijer’in ihra¢ ettigi baslca {iriinler; uranyum, rafine petrol ve altndir. Ihracatim
gerceklestirdigi baslica iilkelerin basinda; Fransa, ABD, Almanya, Italya, Hollanda,
Japonya gelmektedir. Ithalatim yaptig1 bashca iiriinler; tahil ar, seker, makarna, tekstil
tirtinleri, ¢imento Ve demir, ithalatimi gerceklestirdigi tilkeler; Cin, Fransa, ABD, Togo,
Nijerya ve Tiirkiye’dir. Ekonomisi politik istikrara, dogal krizlere (kuraklik, erozyon
vb.) ve uranyum fiyatlarna karst ¢ok hassastir. Nijer’de Yyoksul uk ¢ok yaygmndir.
Diinya Bankasi (2014) tarafindan yapilan aragtrmaya gore niifusun %44.,5°l
yoksul uk smirmm altindadir. Sahip oldugu gen¢ niifus ve zengin yeraltt kaynaklar
tilke ekonomisi i¢in ciddi bir potansiyel olusturmasma ragmen kul anilamamaktadir
(Nijer Ulke Biilteni, DEIK, 2016:5).

Nijer, insani Gelismislik Endeksi (2017)’ye gére Diinya’nn en az  gelismis
{ilkesidir. Diinya Bankas1’nin hazirlans oldugu Is Yapma kolayhg Endeksi (2017)’de
150. Sirada yer almustir. Nijer, Bati Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi {iyesidir.
Nijer’in para politikasi, bolgesel merkez bankast olan BCEAO tarafindan
belirlenmektedir (Niger IMF, 2016: 2).

Grafik 10. Nijer’in 1970 — 2017 Yillar: Itibariyle Dis Bor¢ Rasyolart
Toplam Dis Bor¢/GSYH Rasyosu (%) Toplam Dis Borg¢/ihracat Rasyosu (%)
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Not: Diinya Bankas1 ve IMF kriterlerine gore orta diizeyde bor¢luluk sinirlari; Toplam Dig
Borg/GSYH rasyosu igin %30-50, Toplam Dis Borg/Ihracat rasyosu i¢in %165-275"dir.

Grafik 10’da Nijer i¢in dis borglarin siirdiiriilebilirlik gostergelerinden toplam
dis bor¢/GSYH ve toplam dis borg/ihracat rasyolar1 1970 — 2017 donemleri arasinda
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verilmistir. Toplam dis bor¢/GSYH rasyosunun biiytimesi dis borg¢ yiikiiniin arttigimn
gostermektedir. Toplam dis borg/ihracat rasyosu ihracatin dis borglart  karsilayabilme
oranini ~ gostermektedir. Nijer’de ozel ikle uranyum kaynaklarmm bulunmasindan
sonra yatmmlart Ve altyapt calismalari tamamlamak i¢in  dis  borglanma iz
kazanmigtir. 1970 — 2000 yil ar1 arasinda dig bor¢ stoklarindaki artis GSYH ve
ihracattaki artisin iizerinde gergeklesmistir. Nijer 1996 yilinda HIPC programma dahil
olan bati Afrika tilkelerindendir. 2000 — 2005 yil ar1 arasinda rasyolarda bir kirlma
goziikmektedir. Bu durum 2005 yilinda borcunun bir kismunin silinmesi ile toplam dig
borg stokunda yasanan hizli bir azalmadan kaynaklanmaktadir. Her iki rasyoda 1984

— 2005 yil ar1 arasinda asir1 borglu iilkeler diizeyindedir. 2005 yilindan itibaren her iki
rasyo icinde orta borgluluk diizeyinde bir orana sahiptir. 2014 yilinda gerceklesen
ebola krizi Nijer ekonomisini ciddi etkilemis, ihracat 2014’den 2016’ya %20
diismiistiir. Rasyolarm 1970 — 2017 donemleri arasindaki 48 yil 1k ortalama degerleri;
toplam dis bor¢/GSYH igin %52, toplam dis borg/ihracat igin %280’dir. Rasyolarin
ortalama degerleri asirt  borgluluk diizeyindedir. Nijer’in dis borglarinin

stirdiirtilebilirligi rasyolarin ortalama degerlerine gore olumlu goziikmemektedir.
3.11. NIJERYA

Gegmiste Ingiliz sdmiirgesi olan Nijerya 1960 yilinda bagmsizhgim kazanmus,
1963 yiinda Cumbhuriyet ilan edilmistir. Nijerya, 36 eyalet ve 1 federal baskentten
olusmaktadir. Bagkenti Abuja’dir. Nijerya’mn Kkuzeyinde Nijer, batisinda Benin,
dogusunda Cad ve Kamerun bulunmaktadir. Giineyinde Atlas Okyanusu’na 850
km’lik sahil seridi vardir. Diinya Bankas1 (2018) 2017 yili verilerine gére Nijerya’mn
niifusu 190 milyondur. Nijerya Afrika kitasmm en yogun niifusa sahip iilkesi
konumundadir. Ulkenin resmi dili Ingilizce, para birimi Nijerya Nairasi’dir (Nijerya
Ulke Raporu, 2015: 3). Nijerya, 1966 — 1999 il ar1 arasinda kisa ara dénemler
haricinde genel ikle askeri idareler tarafindan yonetilmis, 1999’da yapilan genel
secimler ile demokrasiye gegilmistir (Nijerya Ulke Raporu, 2016: 4).

Nijerya, sahip oldugu niifusu ve zengin yeralti kaynaklari ile ekonomik agidan
biiyiik bir potansiyel tasimaktadir. Diinya Bankasi1 verilerine gére 2014 yilinda GSYH
cari fiyatlarla 568 milyar dolar diizeyine ulagarak zirve yapmustir. 2015, 2016 ve 2017
yil arinda diistise gegerek sirasiyla 481 milyar dolar, 404 milyar dolar ve 375 milyar
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dolar diizeylerine gerilemistir. Kisi basina diisen hasila cari fiyatlarla 2017  yilinda
1.968 dolardir. Uluslararas1 piyasalarda petrol fiyatlarmin  diismesi GSYH’nin
azalmasina neden olmustur. EKonomisi petrol gelirlerine dayanan Nijerya, toplam 37
milyar varil ik rezerve sahiptir. 2017 yihinda 14. biyiikk petrol {ireticisi (1,4 milyon
varil/giin) ve 9. biiyiik petrol ihracatgisi (1,7 milyon varil/giin) iilke olmustur (Nigeria
OPEC INT, 2018). Nijerya Ekonomisinde tarim sektoriiniin GSYH igerisindeki payi

%21, sanayi sektoriiniin payr %19, hizmetler sektoriiniin payr %60’dir (Nigeria IMF,
2015: 2).

Petrol ihrag Eden Ulkeler (OPEC) iiyesi olan Nijerya, tespit edilmis petrol
rezervleri ile Diinya’da ilk on iilke arasinda bulunmaktadir. Nijerya’'nm en &nemli
ihracat {irinii ham petroldiir ve toplam ihracatimin %90’ 1 olusturur. Petrolden sonra
onemli ihrag mal ar1 tarim trtinleridir. Baghca ihrag ettigi tarim driinleri; Kakao, tiitiin,
pamuk, yer fistig1 ve soyadir.

ECOWAS iiyesi diger Bat1 Afrika iilkelerinin aksine Nijerya 2015 wilma kadar
dis ticaret fazlasi veren bir iilke olmustur. Diinya Bankasi verilerine gore 2012 yilinda
toplam ihracati 145 milyar dolar ile maksimum diizeye ulasmustir. Uluslararast
piyasalarda petrol fiyatlarmin diismesiyle ihracat geliri azalmstir. 2016 yilinda toplam
ihracatt 37 milyar dolar diizeyine kadar gerilemistir. Nijerya’nin ithalati 2014 yihinda
70,7 milyar dolar ile maksimum diizeyde ger¢eklesmis, 2016 yilinda 46 milyar dolara
gerilemistir. Nijerya’nin dig ticareti 2012 yihinda 85,4 milyar dolar fazla vererek rekor
kirmus, 2016 yihna gelindiginde 9,2 milyar dolar agik vermistir (Nijerya World Bank
INT, 2018).

Tablo 11. Nijerya’da Sosyo-Ekonomik Gostergeler
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kisi Bagina GSYH (cari ABD $) 2.755 2997 3221 2.655 2175 1.968
Ekonomik Biiyiime (%) 4.2 5,4 6,3 2,6 -1,6 0,8
Niifus (milyon kisi) 167,2 1718 176,44 181,1 186 190
Insani Gelismislik Endeksi 153* 152* 152* 152* 156* 157*
Yolsuzluk Algi Endeksi 139* 144* 136* 136* 136*  148*
Kirilgan Devletler Endeksi 14* 16* 17* 14* 13* 13*
Is Yapma Kolayligi Endeksi 133* 131* 147* 170* 169*  169*
Thracat (cari / milyon $) 144918 92.950 104.803 51.312 37.301 -
Ithalat (cari / milyon $) 59.653 66.940 70.778 51.310 46.552 -

Not: <“** Isareti siralamasini gostermektedir.
Kaynak: Diinya Kalkinma Gostergeleri WB, Human Development Report (2013-2018), Corruption
Perceptions Index (2012-2017), Fragile States Index (2012-2017), Doing Business (2012-2017).
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Nijerya ekonomisinin temel o6zel ikleri devlet agihiklh olmasi ve gelirinin
biiyiik bir kisminin petrole dayanmasidir. Petrol tesislerine diizenlenen sabotajlar,
petroliin islenmeden ihrag edilmesi ve Yyolsuzluklar nedeniyle petrolden beklenen gelir
elde edilememektedir. Uzun siiren askeri rejimler doneminde {ilkenin sahip oldugu
kaynaklar verimsiz kul amlmis ve ekonomi enkaz haline gelmisti. Yaygm olan
yolsuzluk nedeniyle alman milyarlarca degerindeki dis borglar  tahsis  edildikleri
projelere baslanilmadan buharlagmistir. Nijerya ekonomisi petrolden elde edilen kolay
kazanca bagimlidir. Nijerya, gelir dagiimmmn adaletsiz oldugu iilkeler arasindadir
(Sahra Alti Afiika Ulkeleri Raporu, 2015: 49). Yolsuzluk Algilama Endeksi (2017)’ye
gore 180 iilke arasindan 148. sirada yeralmistir.

Nijerya ekonomisinde, petrol sektoriiniin  yaninda geleneksel igini  koruyan
tarim sektorii ve sinirh diizeyde gelismislik gosteren sanayi sektorii meveuttur. Tarmm
sektorii 1960 — 1970 yil ar1 arasinda GSYH igerisinde en biiyiik paya sahip sektor iken
1970’lerden itibaren petrol sektoriinde yasanan hizli gelisim biiyiimenin en temel
kaynagi olmustur (Nijerya World Bank INT, 2018). Nijerya, UNDP tarafindan
hazirlanan insani Gelismislik Endeksi (2017)’ye gore 188 iilke arasindan 157. sirada
yer almistir. Diinya’nin en istikrarsiz iilkelerinden biri olan  Nijerya, siyasi istikrar
gostergesi olarak hazirlanan, Kirilgan Devletler Endeksi (2017)’de 13. sirada yer
almustir.

Grafik 11. Nijerya’nin 1970 — 2017 Yillar: Itibariyle Dis Bor¢ Rasyolari

Toplam Dis Bor¢/GSYH Rasyosu (%) Toplam Dis Borg/ihracat Rasyosu (%)
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Not: Diinya Bankas1 ve IMF kriterlerine gore orta diizeyde bor¢luluk sinirlari; Toplam Dig
Bor¢/GSYH rasyosu igin %30-50, Toplam Dis Borg/Ihracat rasyosu i¢in %165-275dir.
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Nijerya ekonomisinin dis borg siirdiiriilebilirlik gostergeleri olan toplam dis
bor¢/GSYH ve toplam dis borg/ihracat rasyolar1 Grafik 11°de verilmigtir. Toplam dis
bor¢ stoku 2005 yilma kadar stirekli bir artis sergilemisti. Toplam dis bor¢/GSYH
rasyosu 1993 yilinda %110 oram ile maksimum diizeye c¢ikmustir. 1993 yilindan
itibaren rasyoda azalma baglamis ve 2006 yilina kadar bu gerileme devam etmistir.
Toplam dis bor¢/GSYH rasyosu 1987 — 1999 dénemleri arasinda asirt borglu tilkeler
diizeyinde, 1999 — 2004 aras1 orta borgluluk smirlar igerisinde, 2004 — 2017 doénemleri
arasinda orta borgluluk siirmm altindadir. Toplam dis borg/ihracat rasyosu 1983 -
1986 donemleri arasinda asirt borgluluk diizeyinde seyretmis, 1986 yilinda %770 ile
en yiksek orana ulagsmustir. Rasyolarm 1970 — 2017 donemleri arasinda 48 wil 1k
ortalama degerleri; toplam dis bor¢/GSYH igin %30, toplam dis borg/ihracat igin
%176’d1r.

Nijerya'min dis  borglarinin ~ siirdiirtilebilirligi  6nemli  olgiide  ekonomisinin
bagimlt oldugu petrol fiyatlarma bagldir. Uluslararasi piyasalarda petrol fiyatlarindaki
diismeler Nijerya ekonomisinin ihracat gelirini  diistirecektir. Rasyolarin  ortalama
degerleri orta borgluluk smirlan igerisindedir. Rasyolarda 2000 yilindan itibaren

iyimser bir durum géziikmektedir.
3.12. SENEGAL

Bagimsizigm 1960 yihinda kazanan Senegal ge¢miste Fransiz — sOmiirge
diizeninin bir pargast olmustur. Bagmsizhgim kazandigi tarihe kadar somiirgeci
devletlerin kole ticaretinin merkezi konumunda olmustur. Milyonlarca Senegal i, batili
devletlerin  Amerika kitasindaki s6miirge kolonilerinde ¢alistiriimak {izere —taginmustir.
Senegal’de, Afrika tilkeleri arasinda esine az rastlanir sekilde bugiine kadar hi¢ askeri
darbe gerceklesmemistir. Senegal bati Afrika iilkeleri arasinda en fazla Batililagmis
tilkedir. Atlas Okyanusu’na 530 km sahil seridi bulunmaktadir. Kuzeyinde Moritanya,
dogusunda Mali, giineyinde Gine ve Gine-Bissau vardir. Ayrica Gambiya ile Gambiya
Nehri boyunca uzanan smiri bulunmaktadir. Senegal’in baskenti ~ Atlas Okyanusu
kiyisinda bulunan Dakar’dir. Niifusu Diinya Bankasi1 (2018) 2017 yili verilerine gore
15,8 milyondur. Niifusunun yarisi Dakar ve c¢evresinde yerlesikti. Geng bir niifusa
sahip olan Senegal’de niifusun %60’k kismu yirmi bes yas altindadir. Ulkenin resmi
dili Fransizca, para birimi Bat1 Afrika CFA Frangidir (Senegal Ulke Biilteni, 2017: 2).
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Senegal ekonomisi tarim sektoriine dayanmaktadir. Tarim triinlerinin  {iretimi
tesvik edilmekte ve iirlin ¢esitliligi cogaltilmaya calisiimaktadir. Baglica  tarim
trtinleri; pamuk, dari, musir, bezelye, sogan, turunggil er, mango ve kavundur.
Senegal’in tarim politikasi, Diinya Bankasi ile isbirligi icerisinde tarim  sektoriinii
gelistirmeyl planlamaktadir. Pazar olanaklarmn  gelistirmek,  sulanabilir  arazileri
iyilestirmek Ve yaygmlastirmak, treticileri desteklemek baslica hedefleri  arasmdadir
(Senegal Ulke Biilteni, 2017:5).

Diger bat1 Afrika filkelerinin aksine dogal kaynaklart smirlidir. Tarm — sektori
toplam istihdamm %70’ini karsilamaktadir. Senegal ekonomisi, iklim sartlarina, yagis
rejimlerine, uluslararas1 piyasalarda gelisen hammadde fiyatlarma karst  oldukca
hassastir. Tarim sektoriiniin yaninda turizm sektorii de doviz geliri elde ettigi 6nemli
sektordiir. Ihracat {iriinlerinin cesitlendirilmesi, cari acik, yiiksek issizlik oram Ve
yoksul uk en 6nemli ekonomik sorunlaridir. Diinya Bankasi (2018) 2017 il verilerine
gore GSYH cari fiyatlarla 16,3 milyar dolar, kisi basina diisen GSYH cari fiyatlarla
1.033 dolardir. (Senegal World Bank INT, 2018).

Senegal dis ticaretinde agik veren bir iilkedir. Thracat1 2017°de 4,4 milyar dolar,
ithalat1 ise 7 milyar dolar diizeyinde gergekleserek 2,6 milyar dolar dis acgik vermistir.
1970’den itibaren vermis oldugu dis aciklar dis borglarla kapatilmaya — galistimstir.
Ekonomik biiylime 2012 — 2017 donemleri arasinda yil 1k ortalama %5’tir. Diger
ECOWAS iilkelerinin aksine Senegal daha istikrarli bir ekonomiye sahiptir (Senegal
Ulke Raporu, 2018: 10).

Senegal’in baglica ihrag¢ iriinleri; tarim {riinleri, ham altn, deniz {riinleri,
cimento, fosforik asit, puro ve sigaralardir. Thracatim gerceklestirdigi bashca iilkeler;
Cin, Hindistan, isvigre, Fransa, Mali ve Fildisi Sahili’dir. Ithalatmi yaptigi baslica
tirtinler; islenmis petrol {iriinleri, ham petrol, tibbi ilaglar, otomobil er, teknolojik
iriinler, bugday, piring ve palmiye yagidir. ithalatmi gerceklestirdigi baslica iilkeler;
Fransa, Cin, Nijerya, Hindistan ve Hollanda’dir (Senegal Ulke Raporu, 2018: 12).

69



Tablo 12. Senegal’de Sosyo-Ekonomik Gostergeler
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kisi Basina GSYH (cari ABD $) 1.038 1.051 1.052 910 952 1.033
Ekonomik Biiyiime (%) 4.4 3,4 4 6,4 6,7 6,7
Niifus (milyon kisi) 13,7 141 14,5 15 15,4 15,8
Insani Geligmislik Endeksi 154* 163*  170*  162* 165* 164*
Yolsuzluk Algt Endeksi 94*  T77* 69* 61* 64* 66*
Kirilgan Devletler Endeksi 71*  64* 62* 60* 59* 60*
Is Yapma Kolaylig: Endeksi 154*  166* 178* 161* 153* 147*
Ihracat (cari / milyon $) 3.969 4.209 4303 4.016 4.254 4.426
Ithalat (cari / milyon $) 6.956 7.301 7.238 6.310 6.451 7.000

Not: *“*>* Isareti siralamasim gdstermektedir.
Kaynak: Diinya Kalkinma Gostergeleri WB, Human Development Report (2013-2018), Corruption
Perceptions Index (2012-2017), Fragile States Index (2012-2017), Doing Business (2012-2017).

Bati Afrika Ekonomik ve Parasal Birigi iiyesi olan iilkelerin para ve doviz
politikalari, Batt Afrika Devletleri Merkez  Bankasi (BCEAO) tarafindan
belirlenmektedir. Bankanin oncelikli  hedefi  enflasyonun  diisiiriilmesi  ve  doviz
kurunda istikrardir. Senegal, birligin sekiz {iyesinden biridir. Para birimleri olan Bati
Afrika CFA Frangi, Euro’ya endekslenmistir (BCEAO INT, 2018).

Senegal pazarinda tarihi iligkiler neticesiyle, egemenligi ve etkinligi agik bir
sekilde gorilen Fransa, Senegal’in en biyiik ticaret ortagidir. Aymt zamanda
Senegal’de en biiyiik yatrimci iilke konumundadir. Fransiz yatirimlan; gida tiretimi,
bankacilik, turizm, deniz tasgimaciigi, telekomiinikasyon  hizmetleri,  gayrimenkul,
otomotiv gibi alanlarda yogundur. Son wil arda bolgede etkinlik kurmaya ¢alisan
Cin’de 6nemli yatiimcilar arasindadir (Senegal World Bank INT,2018).

Senegal, insani Gelismislik raporu (2017)’ye gore 188 iilke arasndan 164.
sirada yer almustir. Siyasi istikrar gostergesi olan Kirilgan Devletler Endeksi (2017)’de
60. sirada yer almustr. Diinya Bankasi tarafindan yaymlanan Is Yapma Kolaylid
Raporu (2017)’ye gore Bati Afrika tilkeleri arasinda ekonomik reform yapan 5 iilke
arasina girerek 147. srada yer almisti. Ayrica, Afrika Yatinm Endeksi raporunda
Afrika kitasinda yatirim yapilabilecek en cazip on iilkeden biri olmustur (Senegal Ulke
Raporu, 2017: 9).
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Grafik 12. Senegal’in 1970 — 2017 Yillar: Itibariyle Dis Bor¢ Rasyolart
Toplam Dis Bor¢/GSYH Rasyosu (%6) Toplam Dis Borg/ihracat Rasyosu (%)
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Not: Diinya Bankasi ve IMF kriterlerine gore orta diizeyde bor¢luluk sinirlari; Toplam Dis
Bor¢/GSYH rasyosu i¢in %30-50, Toplam Dis Borg/Ihracat rasyosu i¢in %165-275"dir.

Senegal’in dig borglarinin  stirdiiriilebilirlik  gostergeleri olan  toplam  dis
bor¢/GSYH ve toplam dis borg/ihracat Grafik 12°de verilmistir. Toplam dis borg
stoklart 2017°de 8,8 milyar dolar diizeyine yiikselerek zirve yapmustir. Toplam dis
bor¢/GSYH rasyosu, 1982 — 2003 donemleri arasinda orta borgluluk tist s olan
%50’nin lizerine ¢ikarak asirt borglu iilkeler diizeyindedir. Toplam dis bor¢/GSYH
rasyosunda 2002 — 2006 yil ar1 arasinda %45°lik bir azalis gergeklesmistir. Bu  hizli
azaligta toplam dis borg stoklarmda gerceklesen azalis ve GSYH’de artis etkili
olmugstur. Toplam dis bor¢/GSYH rasyosu, 2002 yilindan itibaren artis gostererek
2017 yihnda %42 seviyesine ulagmustir. Toplam dis borg/ihracat rasyosu Senegal’in
dis borglarini kargilamada ihracatin yeterliligini  gostermekle  birlikte, toplam  dis
bor¢/GSYH rasyosuna kiyasla daha istikrarh oldugu goriilmektedir. Senegal’de ihracat
1970 — 2017 il ar1 arasinda stirekli artis gostermis, 1987 — 1988 donemleri arasinda
kisa bir siireligine orta borgluluk {ist smr1 olan %275 orami asilmis, onun haricinde
1983 — 2004 yil ar1 arasinda orta borgluluk diizeyinde kalmugtir. Rasyolarm 1970 —
2017 donemleri arasinda Ki 48 yilik ortalama degerleri; toplam dis bor¢/GSYH igin
%40, toplam dis borg/ihracat i¢in %155°tir. Toplam dis bor¢/GSYH  rasyosunun
ortalamasi orta borgluluk diizeyinde, toplam dis borg/ihracat rasyosunun ortalamasi
orta borgluluk  diizeyinin  altndadir.  Senegal  ekonomisinin dis  borglarinin
stirdiriilebilirligi;  siyasal ~ istikrar, ekonomik  goriinimii ve rasyolarin ortalama

degerleri dikkate alinacak olursa iyimser goziikmektedir.
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3.13. SIERRA LEONE

Gegmiste Ingiliz somiirgesi olan Sierra Leone, 1961 yilinda bagmsizhgm
kazanmustir. Sierra Leone’de yasanan etnik miicadeleler, 1991 — 2002 il ar1 arasinda
yasanan i¢ savas, yolsuzluk ve askeri darbeler sebebiyle uzun yil ar boyunca siyasi
istikrar  saglanamamustir. Sierra  Leone, dimyann en  yoksul {ilkelerindendir.
Ekonomisi ve altyapisi, 1991 — 2002 yil ar1 arasinda yasanan i¢ savas sirasinda agir
hasar almistir. BM’nin devreye girmesi ile catismalar sona ermis, yapilan yardim
programlar1 ile ekonomisi kismen toparlannustir (Sierra Leone Ulke Raporu, 2015: 4).
Sierra Leone’nin kuzeyinde Gine, giineydogusunda Liberya bulunmaktadir. Atlas
okyanusuna 400 km’lik sahil seridi bulunan {ilkenin baskenti Freetown’dur. Diinya
Bankasi (2018) 2017 yili verilerine gore niifusu 7,5 milyondur. Sierra Leone’nin resmi
dili Ingilizce, para birimi Sierra Leone Leonesi (SLL)’dir.

Sierra Leone’nin yeraltt kaynaklar1 zengindir, Diinyamin en biiyiik Titanyum
ve boksit madeni rezervlerine sahiptir. Ayrica elmas, altm ve demir madenleri
bakimmdan da ¢ok zengin kaynaklari mevcuttur. I¢ savas oOncesinde ihracatmmn
%90’lik kismuni olusturan madencilik sektorii, son donemlerde tekrardan canlanma
gostererek, ekonomisinin  kalkinmasinda 6nemli rol almaktadir.  Sierra  Leone
ekonomisi 2014°de bolgede yayilan ebola salgmm nedeniyle ciddi kayiplar —yasamugtir.
Ulkeye olan yatmmlar azalnus, mevcut yatmmeilar da iilkeyi terk etmistir. Diinya
Saglik Orgiitii (WHO) raporuna gore ebola salgm Sierra Leone’de 3589  insanin
hayatim kaybetmesine neden olmustur (Sierra Leone Afrika Ulke Raporlari, 2017: 7).

Tablo 13. Sierra Leone’de Sosyo-Ekonomik Gostergeler
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kisi Basina GSYH (cari ABD $) 561 710 708 582 480 500
Ekonomik Biiyiime (%) 15 20,7 4.5 -20,5 6 4,1
Niifus (milyon kisi) 6,7 6,9 7 7,2 7,4 75
Insani Gelismislik Endeksi 177 183* 181*  179* 184* 184*
Yolsuzluk Alg1 Endeksi 123* 119* 119  119* 123* 130*
Kirilgan Devletler Endeksi 31*  33* 35* 31* 34* 38*
Is Yapma Kolayligi Endeksi 141*  140* 142* 140* 147* 148*
Thracat (cari / milyon $) 1251 1.408 1542 816 885 -
Ithalat (cari / milyon $) 2295 2894 2629 2000 1938 -

Not: <“** Isareti siralamasini gostermektedir.
Kaynak: Diinya Kalkinma Gostergeleri WB, Human Development Report (2013-2018), Corruption
Perceptions Index (2012-2017), Fragile States Index (2012-2017), Doing Business (2012-2017).
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Sierra Leone ekonomisinde istihdamm %70’ini tarim sektorii karsilamaktadir.
Baglica tarim firtinleri; kakao, kahve, piring, palmiye tohumu ve yer fistigidir. Diinya
Bankas1 (2018) 2017 verilerine gére GSYH cari fiyatlarla 3,7 milyar dolar, kisi basina
diisen hasila cari fiyatlarla 500 dolardir. Sierra Leone ekonomisinde maden sektorii
disinda kalan sanayi kuruluslari, tiretilen tarim {iriinlerinin  iglenmesini  saglayan kiigiik
Oleekli kuruluslardir. Sanayi  sektorii  toplam  isthdamin ~ %20’lik kismint
kargilamaktadir (Sierra Leone World Bank INT, 2018).

Sierra Leone’nin baslica ihra¢ {iriinleri; titanyum cevheri, demir  cevheri,
elmaslar, altn cevheri, bakir ve kakaodur. Ihracatii gerceklestirdigi iilkelerin basinda;
Cin, Belgika, Hollanda, Romanya, ABD ve Meksika gelmektedir. ithal ettigi bashca
tirtinler; piring, tibbi ilag, binek otomobil, ¢imento ve palmiye yagi gelmektedir.
fthalatim  gerceklestirdigi iilkelerin basinda; Cin, Hindistan, ABD, Hollanda ve
Tiirkiye gelmektedir (Sierra Leone Cumhuriyeti Ulke Profili, 2018: 4).

Grafik 13. Sierra Leone’nin 1970 — 2017 Yillari Itibariyle Dis Bor¢ Rasyolari

Toplam Dis Bor¢/GSYH Rasyosu (%) Toplam Dis Borg/ihracat Rasyosu (%)
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Not: Diinya Bankas1 ve IMF kriterlerine gore orta diizeyde borgluluk sinirlart; Toplam Dig
Borg/GSYH rasyosu igin %30-50, Toplam Dis Borg/Ihracat rasyosu igin %165-275"dir.

Sierra Leone’nin dis borglarmin siirdiiriilebilirlik gostergeleri olan toplam dis
bor¢/GSYH ve toplam dis borg/ihracat rasyolari Grafik 13°te verilmistir. Toplam dis
bor¢/GSYH rasyosu 1992°de %200 ile en yiiksek diizeye ulasmustir. Rasyonun bu
seviyelere ¢ikmasinin arkasinda 1992 yilinda baslayan ve 2002 wilma kadar siiren ig
savas etkili olmustur. GSYH yatay bir seyir izlemis, hatta donem donem ekonomide
kiigtilme yasanmustir. Dis borg stoklarnda da i¢ savas sirasinda azalis gergeklesmis
ama GSYH’ye gore azalmanin hiz1 daha yavas kalmustir.
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Ic savas sonrasmda borcunun bir kismmnm silinmesi ve siyasal istikrarin
saglanmastyla toplam dis borg stoklart 2005 — 2007 arasinda 1,8 milyar dolardan 550
milyon dolara kadar diismiistiir. Thracat 2002 yihnda 107 milyon dolar diizeyinden
2014 yihnda 1,5 milyar dolara yikselmistir. Ebola salgii 2014 yilinda ihracati
olumsuz etkilemis, 2015°de ihracat 800 milyon dolar diizeyine kadar diigmiistiir.
Toplam dis bor¢/GSYH rasyosu 1981 — 2006 donemleri arasinda, toplam  dig
borg/ihracat rasyosu da 1982 — 2006 donemleri arasinda asiri borgluluk diizeyindedir.
Rasyolarm 1970 — 2017 arasindaki ortalama degerleri; toplam dis bor¢/GSYH igin
%86, toplam dis borg/ihracat igin %488’dir. Son wyilarda Sierra Leone’nin dig
borglarinin siirdiiriilebilirligine dair rasyolarda iyimser bir seyir goriinse de rasyolarin

48 yil ik ortalamasi dikkate alindiginda siirdiiriilebilirlik 6ngoriilmemektedir.
3.14. TOGO

Togo 1884 tarihinde Almanya’nin himayesine girmis, Almanya’nin  Birinci
Diinya Savagindan maglup ¢ikmast ve bitiin somiirgelerinden feragat  etmesiyle
1918’de Fransiz manda yonetimine katilmustir. Bagimsizigmi Fransa’dan 1960
yilinda kazanmustir. Gine Korfezinin kuzeyinde yer alan Togo’nun batisinda Gana,
dogusunda Benin, kuzeyinde Burkina Faso bulunmaktadir. Togo’nun bagkenti — ayni
zamanda en biiyiik sehri olan Lome’dir. Togo’nun niifusu Diinya Bankasi (2018) 2017
yil verilerine gore 7,8 milyondur. Ulkenin resmi dili Fransizca, para birimi Bati Afrika
CFA Frangidir (Togo Ulke Biilteni, 2015: 2).

Diinya Bankasi (2018) verilerine gore Togo’da 2017 wyilinda GSYH cari
fiyatlarla 4,8 milyar dolar, kisi basina diisen GSYH cari fiyatlarla 617 dolardir. Togo
ekonomisi agirlikli olarak tarim sektériine dayanmaktadir. GSYH’nin yaklasik
%47°sini  tarim  sektorii, %25°Uni  sanayi sektorl, %28’smi hizmetler sektorii
olusturmaktadir. Istihdamm %65’ini tarrm, %5’ini sanayi, %30’unu hizmetler sektorii
karsilamaktadir. Togo ekonomisinde turizm sektorii, dogal zenginliklere ve giizel
sahil ere sahip olmasma ragmen, iilkede uzun yil ar boyu iilkede yasanan sosyal ve
siyasal karisikliklardan dolay1 kayda deger bir gelisim sergileyememistir (Togo World
Bank INT, 2018).

Togo’da ekonomi tarrma dayalidir. Baghca tarim driinleri; pamuk, kahve,
palmiye {irlinleri, yer fistig1 ve piringtir. Tarimda verimlilik yagis diizenine baglidir.
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Togo’nun dogal kaynaklari; fosfat, kire¢ tagi ve mermerdir. Fosfat {retiminde
dinyanin ~ dordiincti  biyiik {ireticisi  konumundadir.  Sanayi  sektorii  fosfat
madenciligine dayanmaktadir (Afrika Ulke Raporlar1 — 3, 2012: 10).

Tablo 14. Togo’da Sosyo-Ekonomik Gostergeler
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kisi Basina GSYH (cari ABD $) 563 579 620 551 576 617
Ekonomik Biiyiime (%) 48 4 5,8 53 5,4 55
Niifus (milyon kisi) 6,8 7 7,2 7.4 7,6 7,8
Insani Geligsmislik Endeksi 159* 166* 162* 166* 164* 165*
Yolsuzluk Algi Endeksi 128* 123* 126*  107* 116* 117*
Kirilgan Devletler Endeksi 39*  42* 41* 47* 51* 56*
Is Yapma Kolaylig1 Endeksi 162* 156* 157*  149* 150* 154*
Ihracat (cari / milyon $) 1804 2151 1994 1.725 1.879 1.947
Ithalat (cari / milyon $) 2339 2951 2820 2763 2.756  2.863

Not: *“*** Isareti siralamasim gdstermektedir.
Kaynak: Diinya Kalkinma Gostergeleri WB, Human Development Report (2013-2018), Corruption
Perceptions Index (2012-2017), Fragile States Index (2012-2017), Doing Business (2012-2017).

Togo’da 1992 yilinda yasanan i¢ karisikliklar nedeniyle, uluslararasi kuruluslar
tilkeye yaptigt yardimlari askiya almustir. Demokratik yonetime gegilmesi konusunda
dis baskilara maruz kalmistir. Diinya Bankasi ve IMF ile isbirligi yapmis ve IMF
onciiliigiinde ekonomisinde yapisal reformlar uygulannustir (Afrika Ulke Raporlart —
3,2012: 14).

Togo’nun baslica ihracat iiriinleri; pamuk, fosfat, kahve ve kakaodur. Ihracatim
gergeklestirdigi iilkelerin baginda; Hindistan, Almanya, Benin, Gana, Cin ve Belgika
gelmektedir. Ithal ettigi bashca {iriinler; makine Ve donamimlar, gida malzemeleri ve
petrol {iriinleri gelmektedir. Ithalatm gerceklestirdigi iilkelerin basinda; Cin, Fransa
ve ABD gelmektedir (Togo Ulke Profili, 2018: 4).

Bati Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi iiyesi olan iilkelerin para ve doviz
politikalari, BCEAOQO  tarafindan  belirlenmektedir.  Bankanin  6ncelikli  hedefi
enflasyonun diisiirtilmesi ve doviz kurunda istikrardir. Togo, birligin sekiz {iyesinden
biridir. Ortak para birimi olan Bati Afrika CFA Frangi, Euro’ya endekslenmistir.
(BCEAO INT, 2018). Togo, UNDP insani Gelismislik Endeksi Raporu (2017)’ye gére
188 iilke igerisinden 165. sirada yer almustir. Siyasi istikrar gostergesi olan, Kirlgan
Devletler Endeksi (2017)’ye gore 56. sirada yer almigtir. Siyasi istikrarin
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saglanmastyla ~ son  yilarda  endeks  siralamasinda  bir  iyilesme  oldugu

gozlemlenmektedir.

Grafik 14. Togo’nun 1970 — 2017 Yillar1 Itibariyle Dis Bor¢ Rasyolart
Toplam Dis Bor¢/GSYH Rasyosu (%) Toplam Dis Borg/ihracat Rasyosu (%)
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Not: Diinya Bankas1 ve IMF kriterlerine gore orta diizeyde borgluluk sinirlari; Toplam Dig
Bor¢/GSYH rasyosu i¢in %30-50, Toplam Dis Borg¢/Thracat rasyosu igin %165-275"dir.

Togo’nun dig borg siirdiiriilebilirlik gostergeleri olan toplam dis bor¢/GSYH
ve toplam dis borg/ihracat rasyolar1 Grafik 14’te verilmistir. Toplam dis bor¢/GSYH
rasyosu 1994 yilinda %150 ile en yiiksek degerini almusti. Toplam dis borg stoklari
1970 — 1994 donemleri arasinda GSYH’ye gore daha hizh artmistir. Togo 1996 yilinda
HIPC programma dahil olmus, ekonomi politikalart Diinya Bankasi ve IMF
kontroliinde hazirlanmustir. Her iki rasyoda da 1996 — 2010 yil ari arasinda ciddi bir
iyilesme goriilmektedir. Togo’nun toplam dis borcunun 600 milyon dolarhk kismi
2010 yihinda silinmistir. Bu durum 2010 yihinda her iki rasyoda sert bir diisiise neden
olmustur. Toplam dis bor¢/GSYH rasyosu 1977 — 2010 doénemleri arasinda, toplam dig
borg/ihracat rasyosu da 1992 — 2003 donemleri arasinda asiri borgluluk diizeyindedir.
Rasyolarm 1970 — 2017 donemleri arasindaki 48 il ik ortalamalari; toplam  dis
bor¢/GSYH i¢in %71, toplam dis borg/ihracat igin %195°tir. Dis  borglarnmn
stirdiiriilebilirligi agisindan son yil arda iyimser bir durum goziikkse de toplam  dis
borg¢/GSYH rasyosunun ortalama degeri orta borgluluk tist sinirinin Gistiindedir.

3.15. YESIL BURUN ADALARI

Gegmiste Portekiz’e bagh olan iilke 1960 yilinda bagimsizlik miicadelesini
baglatmig, 1975 yilinda bagimsizhgm kazanmigtir. Cumhuriyet ile yonetilen Yesil
Burun Adalari’nda 1990 yilma kadar tek partili sistemde, 1991 wilinda yapilan
secimlerle birlikte ¢ok partili sisteme gecis yapilmustir. Yesil Burun Adalari, Atlas
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Okyanusu’nda Senegal ve Moritanya agiklarinda bulunan bir Bati Afrika ada iilkesidir.
On takimada ve sekiz adaciktan olusmaktadir. Bagkenti aym zamanda en biiyiik schri
olan Praia’dir. Ulkenin resmi dili Portekizce, para birimi Yesil Burun  Adalan
Eskudosu’dur. Diinya Bankasi (2018) 2017 wyih verilerine gore niifusu 546 bindir,
Nifusunun  %70’lik  kismi  kirsal bolgelerde yasamasma karsin  ekilebilir  tarim
arazilerinin azhgindan dolayr tarim sektorii — gelismemisti. Tarmsal gida  tretimi
yetersiz oldugundan disa bagimhdir (Cape Verde Cumhuriyeti Ulke Biilteni, 2016: 2).

Yesil Burun ekonomisi Diinya Bankasi (2018) verilerine gore 2017°de %4
bliyiime gergeklesmistir. Ekonomisinde kaydedilen diizenli biiyiime oranlarinda Siyasi
istikrar onemli yer tutmaktadir. Son yil arda ekonomisinde biiyiik olgekli atilimlar
meydana gelmemisti. GSYH 2017’de cari fiyatlarla 1,7 milyar dolar, kisi basina
diisen hasila cari fiyatlarla 3.200 dolardir (Cape Verde World Bank INT, 2018). Yesil
Burun ekonomisinde hizmetler sektorii 6n plana ¢ikmaktadir. Ticaret, ulagtuma ve
turizm baglica gelir kaynagini olusturur. Yesil Burun Adalart ozel ikle Avrupa ile
Giney Amerika arasinda gergeklesen kargo tasimaciliginda Onemli  bir s
konumundadir. Tim adalarinda kiiciik de olsa liman ve havaalamn bulunmaktadir
(Cape Verde MFA INT, 2018).

Tablo 15. Yesil Burun Adalari’nda Sosyo-Ekonomik Gostergeler
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kisi Bagina GSYH (cari ABD $) 3408 3558 3529 2295 3.037 3.209
Ekonomik Biiyiime (%) 1 0,8 0,6 1 3,8 3,9
Niifus (bin kisi) 514 520 526 533 539 546
Insani Geligmislik Endeksi 132* 123*  122*  122* 124* 125*
Yolsuzluk Algi Endeksi 39*  41* 42* 40* 38* 48*
Kirilgan Devletler Endeksi 91*  94* 93* 94* 101* 106*
Is Yapma Kolaylig: Endeksi 119* 122* 121* 122* 126* 129*
Ihracat (cari / milyon $) 708 749 750 716 630 686
Ithalat (cari / milyon $) 1.048 1.015 1.127 944 974 1.121

Not: *“*>* Isareti siralamasim gostermektedir.
Kaynak: Diinya Kalkinma Gostergeleri WB, Human Development Report (2013-2018), Corruption
Perceptions Index (2012-2017), Fragile States Index (2012-2017), Doing Business (2012-2017).

Yesil Burun Adalar’min  ekonomisinin  temelini  olusturan turizm  sektori, il
boyunca siiren giizel hava sartlari, giizel plajlart ve Avrupa’ya yakin olmasindan dolay:
gelismistir. Kii¢iik bir ada ekonomisi olmanmn yol actigi zorluklara ragmen, Yesil
Burun Adalari, 1990 — 2008 yil ar1 arasinda artan turizm yatimmlartyla birlikte
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olaganiistii sosyal ve ekonomik ilerleme kaydetmistir,. GSYH, 1990 yilinda cari
fiyatlarla 300 milyon dolar iken 2008 yilinda cari fiyatlarla 1,8 milyar dolar diizeyine
ulagmustir. 2009 — 2015 doneminde kiiresel ekonomik krizin uzun siiren etkisinin  bir
sonucu olarak ekonomik biiyiime yavaslamistir. Bu donemde alman ekonomik ve mali
onlemler yetersiz kalmis, dis borg¢ stoklarinda hizh bir artis olmustur (Cape Verde
World Bank INT,2018).

Yesil Burun Adalar1 2008 yihnda Diinya Ticaret Orgiitii'ne iiye olmustur. Yesil
Burun Adalar’’nin ihracati 2017 yilinda 686 milyon dolardir. Baslica ihrag iirtinleri;
giyim esyast ve deniz iiriinleridir. Thracatim gerceklestirdigi iilkeler arasinda; Ispanya
Portekiz, ABD ve Italya énde gelmektedir. 2017 yilinda ithalatt 1,1 milyar dolar
olmustur. Baghca ithal friinleri; gida malzemeleri, petrol ve petrol {irlinleri, ¢imento,
binek otomobil erdir. ithalatmi gergeklestirdigi iilkelerin baginda; Portekiz, Ispanya,
Fransa ve italya gelmektedir. Yesil Burun Adalari, 1981 — 2017 il ar1 arasinda her
donem dis ticaret acigi vermistir. Dig ticaret agiklari, GSYH’nin yaklasik  %20’sini
karsilayan goemen havaleleri ve dis borglarla finanse edilmistir (Cabo Verde IMF,
2016: 5).

Portekiz ve Yesil Burun Adalari arasinda 1998’de imzalanan antlasmayla iki
tilkenin ulusal para birimleri sabit kur ile birbirine baglanarak Yesil Burun Adalar
Eskudosu konwvertibl olmustur. 1 Ocak 1999°da AB’nin ortak para birimi olan Euro’ya
gegmesiyle, Euro’ya sabitlenmistir.  Yesil Burun Adalari’nda  yoksul uk  diger
ECOWAS iilkelerine kiyasla daha diisiiktiir. Insani Gelismislik Endeksi (2017)

raporuna gore 188 {ilke icerisinden 125. sirada yer almustir.

Grafik 15. Yesil Burun Adalari’nin 1981 — 2017 Yillar: Itibariyle Dig Bor¢ Rasyolart
Toplam Dis Bor¢/GSYH Rasyosu (%) Toplam Dis Bor¢/ihracat Rasyosu (%)
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Not: Diinya Bankas1 ve IMF kriterlerine gore orta diizeyde bor¢luluk sinirlari; Toplam Dig
Bor¢/GSYH rasyosu igin %30-50, Toplam Dis Borg/fhracat rasyosu igin %165-275"dir.
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Grafik 15’te Yesil Burun Adalar’'min dis borg siirdiiriilebilirlik gostergesi olan
toplam dis bor¢/GSYH ve toplam dis borg/ihracat rasyolar1 verilmistir. Ulkenin toplam
dis borg stoklar1 1981 — 2017 donemleri arasinda siirekli artis gostermistir. Toplam dis
bor¢/GSYH rasyosu 1983 — 1987 ve 1999 — 2003 donemleri arasinda orta borgluluk
stli s olan %50 oramm asmustir. 2008 yilma kadar orta  borgluluk diizeyinde
seyreden toplam dis bor¢/GSYH rasyosu 2008 kiiresel krizinin olumsuz etkisi ile hizla
yiikselmis, dis bor¢ stoklar1 artarken GSYH vyatay bir seyir izlemistir. 2015 yilinda
%095 ile rasyo en yiiksek degere ulasmustir. Toplam dis borg/ihracat rasyosu 1985 —
1989 donemleri arasinda orta borgluluk tstii smr1 olan %275 diizeyinin {istiine ¢ikmus,
1989 yilindan itibaren orta borgluluk smirlan igerisinde ve altinda degerler almustir.
Rasyolarin 1981 — 2017 donemleri arasindaki ortalamasi; toplam dis bor¢/GSYH igin
%54, toplam dis borg/ihracat igin %205°tir. Dis borglarmin siirdiiriilebilirligi agisindan
rasyolarin 37 yil 1k ortalama degerleri ve son yil ardaki ekonomik seyir goz oOniinde
bulundurulursa  Yesil Burun Adalar’nin  dis bor¢  stirdiiriilebilirligi  6n
gorlilmemektedir.
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UCUNCU BOLUM

EKONOMETRIK MODEL VE UYGULAMA SONUCLARI

1. GIRIS

Giiniimiizde dis kaynaklar azgelismis ve gelismekte olan {ilkeler igin oldukca
onemlidir. Bu tilkeler kalkinmalart ic¢in yeterli sermaye stokuna sahip olmamalari
nedeniyle dis bor¢lanmaya gitmektedirler. Dis  borglar, iilkelerin  gelismislik
diizeylerine gore ciddi makroekonomik sorun olabilmektedir. Uluslararasi piyasalarda
yer edinmis, ihracat ve ithalat yapan her iilkenin belirli oranda dis borcunun olmasi
dogal ve normaldir. Dolaysiyla saglikli ve giglii ekonomilerde de dis borglanma
olabilmektedir. Onemli olan dis borcun varhgndan ziyade borclarm  verimli

yatirrmlarda kul anilmas, yonetilmesi Ve siirdiiriilebilirligidir (Onel, 2004: 76).

Literatiirde dis borglarin stirdiiriilebilirligi, bir {ilkenin cari ve gelecekteki dis
bor¢ yiikiimliiklerini Gdeyebilme istegi Ve  yetenegine sahip olmasi  olarak
tammlanmaktadir. Dis borglarn  siirdiirtilebilirligi ~ saglandigi ~ siirece  ekonomik ve
sosyal acidan faydali olabilmektedir. Dis borcun kul anildigi yatrimlarn etkinligi ve
verimliligi arttikga bu fayda da artmaktadir.

Dis borglarin  siirdiiriilebilirligi  hiikiimetlerin ileriye yonelik ekonomik Kkararlar
almasinda Onemli bir gostergedir. Makroekonomik  istikrarn  saglanabilmesi
strdiirtilebilir politikalar ile gergeklesecektir (Ceylan ve Cevis, 2012: 262). Az
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde dis borglarin ekonomilerde bir kriz  unsuru
olarak ortaya c¢ikmasiyla birlikte dis borglar konusu yogun bir sekilde arastirmalara
konu olmustur. Literatiirde dis borglarin  siirdiiriilebilirligine  dair ~ betimleyici  ve
ekonometrik galigmalar bulunmaktadir. Bu ¢alismalarda {ilkeler, tek tek veya

gruplandirilarak dis borglarinin siirdiiriilebilirligi incelenmistir (Karagéz, 2007: 106).

Dis borglarin  siirdiiriilebilirligini  aragtiran ¢alismalar bor¢  fazlast  teorisi
cergevesinde toplanilabilir. Borg fazlasi teorisine gore; dis bor¢ stoku gelecekte
tilkenin geri 6deyebilme giictinii asarsa, beklenen borg¢ servisi iilkenin ¢ikt1 diizeyinin
artan bir fonksiyonudur (Krugman, 1988: 253). Calismalarda aragtirma konusu olmus
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tilkeler genel ikle gelismekte olan iilkeler ve HIPC programina katilmis azgelismis
tilkeler olmustur (Bilginoglu ve Aysu, 2008: 12).

Diinya Bankasi ve Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafindan 1996 yilinda
yoksul {ilkelerin bor¢ vyiikiinii hafifletmek i¢in HIPC (Agir Borglu Yoksul Ulkeler) ve
MDRI (Cok Tarafli Bor¢ Yardim) girisimini baglattilar. Girisimlerin temel amaci basta
yoksul ugu gidermek ve ekonomik biiyiimeyi gergeklestirmektir. Dis  borglarin
stirdiiriilebilirliginin ~ saglanmasi, etkin ve verimli yonetilmesi ile  bu  hedefler
gerceklesebilecektir. Girisimlere dahil olan 36 iilkenin 13’{iinii ECOWAS iiyesi iilkeler
olusturmaktadir.

Birlesmis Mil etlerin kisi basina diisen mil i gelir dizeyine gore iilke
smiflandirmasinda En Az Gelismis Ulke statiisinde olan ECOWAS iiyesi iilkeler, ayni
zamanda zengin yeralti kaynaklarina sahiptirler. Fiziki ve beseri  sermayenin
yetersizliginden ~ bu  zenginlikleri  kalkinmalarm  saglayamamaktadir.  Ihracat
gelirlerinin az olmasi sebebiyle doviz kithgr yasamaktadirlar. Kalkinmayr finanse
edebilmek ve ihtiyag olan doviz rezervini saglayabilmek igin Ozel ikle 1970°li
yil ardan itibaren baslayan dis bor¢lanma bu iilkeler igin ekonomilerinde ¢ok ciddi

sorunlara sebep olmustur.

Es-biitiinlesme testleri {ilkelerin i¢ ve dis  borglarmin  siirdiirtilebilirliginin
Olglilmesinde sikga kul anilan bir yontem olmustur. Bu boliimde diinyanin en yoksul
tilkelerinden olusan, ECOWAS iiyesi; Benin, Burkina Faso, Gambiya, Gana, Gine,
Mali, Nijer, Nijerya, Senegal, Sierra Leone, Togo ve Yesil Burun Adalar’min dis
borglarmin  stirdiiriilebilirligini  birim  k6k  ve  es-biitiinlesme  testleriyle  analiz
edilecekti. ECOWAS iiyesi olan Fildisi Sahili ve Gine-Bissau'nun zaman Serisi
verileri diizeyde duragan [I(0)] oldugu icin, Liberya’'min 18 wil ik veri seti bulundugu
icin ekonometrik analizlere dahil edilmemistir. Ekonometrik analizlerin  devaminda,
elde ettigimiz bulgular ile ikinci boliimde elde ettigimiz temel dis borg rasyolar

karsilagtirilacak ve sonuglarm tartismasi yapilacaktir.
2. LITERATUR TARAMASI

Dis borglarm siirdiirtilebilirliginin  test edilmesine yonelik  yapilmis  uygulamah

pek ¢ok akademik galisma vardir. Bu ¢alismalardan elde edilen sonuglarin
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incelenmesi, siirdiiriilebilirlik  konusunun anlagilmast ve degerlendirilmesi agisindan
Onem tasimaktadir.

Dris borglarin siirdiiriilebilirligini  belirlemeye yonelik yapilan ilk galismalar, dis
bor¢ servis Kkapasitesini  belirlemeye  yonelik uygulamalar  olmustur.  Yapilan
uygulamalar da ekonometrik olarak logit ve dogrusal model er kul anilmustir. Kurulan
model erin bagimh degiskeni, borcun ertelenme olasiligi olmaktadir.

Frank Jr ve Cline (1971) calismalarinda, bagimsiz degisken olarak toplamda
sekiz degisken kulanmuglar bunlar, bor¢ servis orani, ihracat dalgalanma endeksi,
ithalat baskisi, ithalatGSMH rasyosu, ithalat/toplam rezervler, amortisman/dis borg,
kisi bagina diisen mil i hasila ve ihracat artis oramidir. Bu degiskenler ile dis borg servis
kapasitesini agiklamayr test etmiglerdir. Kul andiklari sekiz bagimsiz  degiskenin
liciiniin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna varmuslardir. fhracat dalgalanma
endeksi, ithalat baskismin bagimh degisken tizerinde pozitif bir etkisi oldugunu
gozlemlemislerdir.

Son il arda ilkelerin i¢ veya dis, kamu veya 6zel  borglarmin
strdiiriilebilirligini  incelemek igin  birim  kok ve es-biitiinlesme  testleri sk
kul anilmaktadir. Ekonometrik olarak kurulan bu model erde, kamu borglarinin
siirdiirtilebilirligini test etmek igin kamu gelir ve giderleri arasindaki es-biitiinlesme
iligkisini, dis borglarin siirdiiriilebilirligi test etmek i¢in ihracat ve ithalat arasinda veya
ihracat ve dis bor¢ stoklar1 arasinda bir es-biitiinlesme iliskisinin olup olmadig
analizlerde arastinlmaktadir. Bu testlerde, degiskenler arasinda uzun dénemde
stirdiiriilebilirlik test edilmektedir.

Stirdiiriilebilirlik analizleri ilk olarak i¢ agiklarin siirdiiriilebilirligini  test etmek
igin kul amlmustir. Kamu gelirleri ile kamu giderleri arasinda ki uzun dénemli hareketi
inceleyen bir¢ok ¢alisma mevcuttur.

Glasberg ve Ward (1993) calismalarinda, kirk ti¢ gelismekte olan tilkenin 1973-
1985 wyil ar1 aras1 borglarinm siirdiiriilebilirligini ve dis borg stoklar1 ile ekonomik
bliyime arasindaki nedensel ik iliskisini analiz etmislerdir. Calismalarinda EKK (En
kiiglik kareler) ve panel yontemlerini kul anmustir. EKonometrik analizlerde GSYH, dis
bor¢ stoku, dis borg servisi, dogrudan yabanci Sermaye yatirrmlarm Kul anmustir.
Ampirik sonuglara gore 1960 - 1970 yil ar1 arasinda dis borg servis orani yiiksek olan
tilkeler daha yiiksek ekonomik biiyiime gergeklestirmisler fakat analiz
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yapilan 1973 - 1985 yil ar1 arasinda dig borglarmn ekonomik biiytimeyi olumsuz
etkiledigini ve dis bor¢ servislerinin siirdiiriilemez oldugu sonucuna varmustir.

Wu (2000) calismasinda, OECD iiyesi olan Kanada, Japonya, Fransa,
Almanya, italya, Hollanda, ispanya, Avustralya, Ingiltere ve ABD ekonomilerinin cari
islemler dengesinin siirdiiriilebilirligini arastrmugtir.  Arastrmasinda 1977:1 — 1997:3
donemleri aras1 ¢eyreklik veriler Kkul anmustir. ~ Siirdiiriilebilirligi  test etmek igin,
Husted (1992)’in ¢alismasinda Kkul andigi ¢iktt basina cari hesap (cari islemler
hesabi/GSYH) zaman  serisini  kul anmusti. Ampirik test asamasinda  Oncelikle
duraganhig saglamak icin ADF birim kok testi uygulamus, Ispanya haricinde tiim
tilkelerde diizeyde duraganlik saglanamamustir. ADF gibi konvansiyonel —birim  kok
testlerinin dar zaman arahiginda duraganligi saglamada zayif oldugunu savunarak, Im-
Pesaran-Shin (1997), panel veri birim kok testini uygulamustir. Panel veri birim  kok
testini Ispanya hari¢ diger iilkeler ve G-7 iilkeleri olmak iizere ayr1 ayri iki grup icin
yapmustir. Elde edilen sonuglarda beklendigi gibi biiyikk sanayi {ilkelerindeki cari
islemler agiginin siirdiiriilebilir olduguna ulagmistr.

Wu ve digerleri (2001) ¢alismalarinda, gelismis Yyedi iilke (G-7); ABD,
Almanya, Fransa, Ingiltere, Italya, Kanada ve Japonya ekonomilerinin 1973:2 - 1992:4
donemleri aras1 ceyreklik verilere panel data yontemi uygulayarak dis dengenin
stirdiirtilebilirligini test ~ etmiglerdir. Sirdiiriilebilirligi test etmek icin mal ve hizmet
ihracati ve ithalatna ek olarak net transfer ve faiz 6demelerini eklemislerdir. Ihracat
ve ithalat arasinda uzun dénemde bir iliskinin varligim Johansen ve Engle-Granger es-
biittinlesme ve panel es-biitiinlesme yontemleri ile test etmislerdir. Geleneksel Engle-
Granger ve Johansen es-biitiinlesme yontemi ile ihracat ile ithalat arasinda uzun
donemde birlikte hareket bulunmamustir. Test sonuglarn siirdiiriilemez ~ sonucunu
vermistir. Aragtirmacilar  geleneksel es-biitinlesme metodlarmin  ihracat  ile  ithalat
arasinda yapisal kirilmalan dikkate almadigim ileri stirmiigler ve panel es-biitiinlesme
modelini uygulamiglardir.  Panel es-biitlinlesme sonuglarna gére uzun donemde
ihracat ile ithalat arasinda bir iligkinin varligm tespit etmisler. Panel  es-biitiinlesme
sonucuna gore dis dengenin siirdiirtilebilir oldugu sonucuna varmuslardir.

Chowdhury (2001) calismasinda, otuz bes agir borg yikii altinda Yyoksul
tilkenin ve yirmi bes orta gelirli tilkenin 1982 — 1999 ddénemlerini kapsayan panel veri

caligmasi yapmustir. Dig borglarm siirdiiriilebilirligini 6l¢mek igin olusturdugu
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modelde bagimh degiskeni kisi basina diisen GSYH’nin artis hizi almustir. Bagimsiz
degisken olarak ise dis bor¢ stoklarinm, dis borg servislerini, yatrimlarin, para arzinm,
ihracat artis hizmin, kamu harcamalarindaki artis hizmn GSYH’ye oranmi ve dis borg
stoku ile dis borg servisinin ihracata oranlarmi Kul anmistir. Panel calismasindan elde
ettigi sonuglar da her iki iilke grubu igin dis bor¢ stoklari ve dis borg servisinin GSYH
ile arasinda istatiksel olarak anlamh ve negatif bir iliski tespit etmistir. Diger
degiskenler igin ise sonuglar istatiksel olarak anlamli degildir. Arastirmact iki iilke
grubu i¢in dis borglarn siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulagmustir.

Arize (2002) ¢alismasinda, 1973:2 — 1998:1 donemleri arasi ¢eyreklik veriler
kul anarak, 13’ Asya’da, 5’i Ortadogu’da, 9’u Afrika’da, 7’si Avrupa’da, 12’si Latin
Amerika’da ve 4’1 Pasifik (ABD ve Kanada dahil) iilkelerinden olusan toplam 50
tilkenin ihracati ile ithalati arasinda es-biitiinlesme iliskisini arastirmuistir.  Calismada
kul amlan ihracat, ithalat ve GSYH serilerini IMF’in Uluslararasi Finansal Istatistikler
(IFS) veri tabanindan saglamigtir. Ekonometrik analizlere baglamadan 6nce ihracat ve
ithalat degerlerini nominal GSYH ile  Olgeklendirmistir. ~ Serilerin - duraganhiginin
sinanmasi igin ADF birim kok testi ve ardindan Johansen es-biitlinlesme testi
uygulanmustir. Es-biitiinlesme testi  sonuglarina gore 50 iilkenin 35’inde ihracat ile
ithalatin es-biitiinlesiktir. Ayrica, Meksika hari¢ tiim iilkelerde Stock ve Watson
(1988) testi ile es-biitinlesme iligkisi dogrulanmustir. Analizlerde dikkat ¢eken bir
bagka sonug ise Ortadogu, Latin Amerika ve Afrika’da bulunan {ilkelerin diger
bolgelerde bulunan iilkelere gore daha istikrarsiz  es-biitiinlesme iliskisine  sahip
olmalaridr.

Baharumshah, Lau ve Fountas (2003) calismalarinda, Endonezya, Malezya,
Filipinler ve Tayland’in cari agiklarmin  sirdiiriilebilirligini - 6lgmek i¢in  birim  kok,
geleneksel es-biitiinlesme testi ve kirilmah es-biitiinlesme testi olan Gregory-Hansen es-
biitiinlesme testini  kul anmuslardir. Calismalarinda  kul andiklar1 zaman  serileri 1961 —
1999 wil ar1 arasim kapsamaktadir. Mal ve hizmet ihracatt ile mal ve hizmet ithalat:
arasindaki uzun donemli iliskiyi inceleyerek siirdiiriilebilirligi analiz - etmisler. Ampirik
sonuglara gore 1997 yilinda gergeklesen Asya krizi 6ncesinde Endonezya, Filipinler ve
Tayland i¢in uzun donemde es-biitiinlesme bulunamamis Ve siirdiiriilemez oldugu

sonucu, Malezya i¢in siirdiiriilebilir sonucuna ulagilmustir.
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Krizden sonraki donem igin ise yapisal kinlmanin dikkate alindigi zaman dort iilke
icinde siirdiiriilemez oldugu belirlenmistir.

Chortareas, Kapetanios ve Merih (2003) calismalarinda, Kapetanios, Shin ve
Snell (2002) gelistirdikleri esik birim kok testi ve dogrusal olmayan model ile Latin
Amerika tilkelerinden Arjantin, Bolivya, Brezilya, Sili Kolombiya, ElI Salvador,
Guetemala, Meksika, Nikaragua, Panama, Peru ve Venezuel a’nin dis borglarmmn dis
borglarmn  siirdiirtilebilirligini  6lgmek  i¢cin 1970 — 1998  donemi  verilerini
kul anmustir. Dis borglart GSYH’ye oranlayarak reel degerler iizerinden modele
katilmigtir. Dogrusal olmayan metodoloji ile kurulan modelde  Latin ~ Amerika
tilkelerinin dis borglarmin stirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagilmastir.

Keating ve Keating (2003) c¢alismalarinda, Latin  Amerika {ilkelerinden
Arjantin, Brezilya, EI Salvador, Guentemala, Meksika, Sili, Kolombiya, Panama, Peru
ve Venezuel a'nin  dis borglarmin  siirdiiriilebilidigini, ekonomik biiyiime ve dis
borglar iligkisi igerisinde, dis borg servisi (dis bor¢ anapara ve faiz) 6deyebilme giicii
cercevesinde arastirmuglardir. 1970 — 1999 donemleri arasi yil ik zaman serilerini
kul anarak elde ettikleri sonuglarda, Latin Amerika ilkelerinin dis bor¢ stoklar
tilkelerin dis borg servisi odeyebilme giiciinden daha hizh artigindan dis borglarinin
stirdiiriilemez oldugu sonucuna ulasilmistir.

Raybaudi ve digerleri (2004) ¢alismalarinda stirdiiriilebilirligi test etmek igin,
degiskenlerin stokastik 6zel iklerinin omeklem iizerinde olusturdugu  etkileri  ve
politika degisikliklerinin yansimasi Olarak kirilmalar1 tespit etmek igin alternatif bir
yontem Kul annuslardir. Bu yeni metodu, Arjantin, Brezilya, Japonya, ingiltere ve
ABD’nin cari islemler agigmin siirdiriilebilirligini  test etmekte  kul anmuslardir.
Analizlerde kul amlan dénemler, ABD, Ingiltere ve Japonya i¢in 1970:1 — 2002:4,
Arjantin i¢in 1992:1 — 2001:3, Brezilya igin 1995:1 — 2002:2 arasi ¢eyreklik
donemlerdir. Duraganhigin saglanmasi igin standart ADF ve KPSS birim kok testi
uygulanmigti. ADF birim kok testine gore %5 diizeyinde tim iilkelerde duraganlik
gostermistir. Cari islemler hesabimin duragan olmayan donemlerini  belirflemek igin
(Markov ~ Switching ADF model) Markov anahtarlamali  ADF  modelini
kul anmuglardir. Test sonuglarma gore Brezilyanin sirdiiriilebilir olmayan rejimde
beklenen kalma siiresi 2,5 geyrek, sirdiriilebilir rejimde beklenen kalma siiresini 14,1

ceyrek; Japonya’min siirdiiriilebilir olmayan rejimde beklenen kalma siiresini 4 ¢eyrek,
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siirdiiriilebilir rejimde beklenen kalma siiresini 50 ceyrek; Ingiltere’nin siirdiiriilebilir
olmayan rejimde beklenen kalma siiresini 4,5 ¢eyrek, siirdiiriilebilir rejimde beklenen
kalma siiresini 4 ile 6 ¢eyrek arasinda; Arjantin’in siirdiiriilebilir olmayan rejimde
beklenen kalma siiresini 8,8 ¢eyrek, siirdiiriilebilir rejimde beklenen kalma  stiresini
10,2 ¢eyrek; ABD’nin siirdiiriilebilir olmayan rejimde beklenen kalma siiresini 29
ceyrek siirdiiriilebilir rejimde beklenen kalma siiresini 21  ¢eyrek olarak  tahmin
etmiglerdir. Sonug olarak uzun dénemde cari islemler agigmin  siirdiiriilebilirligi,
Brezilya, Japonya ve Ingiltere igin istikrarh, ABD ve Arjantin icin istikrarsiz sonucuna
ulasilmistr.

Onel (2004) cahsmasinda, Tiirkiye'nin dis borclarmmn siirdiiriilebilirligini es-
biitiinlesme yontemi ile test etmistir. Analizlerde, 1970-2002 doénemleri aras1 yil 1k
veriler kul anmustir. Degiskenlerin reel estirilmesi igin ihracat ve ithalat fiyat endeksi
kul anilmugtir. Zaman serilerinin duraganhgimi ADF, PP ve Zivot-Andrews birim  kok
testleri ile belirlemistir. Zivot-Andrews birim kok testi yapisal kirlma varligim ve igsel
olarak donemini belirlemis, stirdiiriilebilirlik test edilirken bu kirilmalar g6z Oniinde
bulundurulmustur. Calismasinda kul andigi model Hakki ve Rush’m (1991) kurmus
olduklart modeldir. Elde ettigi sonuglara gore Tirkiye'nin dig borglarmm  uzun
donemde siirdiiriilebilirligi zayif formda oldugu ve donemler arast biitge  kisitim
bozmadigm gostermektedir.

Matsubayashi (2005) c¢alismasinda, ABD ekonomisinin  1975:1 — 1998:2
donemini  kapsayan  c¢eyreklik  veriler kul anarak cari  islemler  agiginin
strdiriilebilirligini  test  etmistir. Calismasinda  stirdiiriilebilirligin -~ varligmi ~ tespit
edebilmek icin 6zel tasarruflar ile 6zel yatimlar, net dis bor¢ stoku ile net ulusal
tasarruflar ve biitce dengesi ile kamu borcu degiskenleri arasinda koentegrasyon
iliskisinin varligmi arastrmustir. Zaman  serilerinin - duraganligmi  ADF  birim  kok  testi
ile sagladiktan sonra ii¢ ayr koentegrasyon testi olusturmustur. Her bir koentegrasyon
testi i¢in dort farkli gecikme uzunlugu uygulamustir. Calismasindan elde ettigi ampirik
sonuglara gore ABD ekonomisinin cari islemler agigmin  yiiksek  ihtimal e
stirdiirtilebilir oldugu sonucuna ulagmustir.

Azgiin (2005) c¢alismasinda, dis borglarm  siirdiiriilebilirligini - 6lgmek  i¢in
zamanlararast biitce kisitmm Kul anmustir. Tirkiye tlizerine yapilan 1981-2004 wil armm
kapsayan ampirik ¢alismada Sawada (1994) 6nerdigi muhasebe 6zdesligini temel
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alarak Hakki-Rush (1991) modeli ile  belirlenen  siirdiirtilebilirlik ~ kosul arim
incelemestir. Calismasinda  kul andigi ihracat ve ithalat serilerinin  duraganligim
saglamak i¢cin ADF birim kok testi, es-biitiinlesme i¢in Johansen ve Engle-Granger es-
biitiinlesme  testlerini  kul anmustir. Elde edilen sonuglara gore 1981-2004 il ari
arasinda Tirkiye'nin dis borglarm 6deyebilme yetenegine sahip oldugunu ve dis
borg¢larmin siirdiiriilebilir oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Umit (2011) calismasinda, 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz  sonrasinda
Tiirkiye’de cari iglemler dengesinin siirdiiriilebilirligini 1992:1 — 2010:2 donemine ait
ceyreklik veriler kul anarak oOlgmiistiir. Husted (1992)’in  gelistirdigi modele — goére
ihracat ile ithalat arasindaki uzun donem iligkisi test edilmisti. Calismada 1994 ve
2001 krizlerinin  etkileri  yapisal ~kirilma  testleri ile  incelenmistir.  Serilerin
duraganhginin saglanmasi i¢i birim kok testleri ve uzun donemli iliskiyi arastirmak
igin es-biitlinlesme testi uygulanmustir. Calismadan elde edilen sonuglara gore ihracat
ile ithalat arasinda uzun dénemde koentegrasyon tespit edilmis, Tiirkiye’de cari agign
diisiik diizeyde siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagilmastir.

Dis borglarin siirdiirtilebilirligini, Neaime, S. ve Gaysset (2017) gelismekte
olan dort MENA ilkesi (Misir, Tunus, Fas, Urdiin) icin analiz  etmistir.
Calismalarinda, 1975 — 2015 donemleri aras1 zaman serilerini kul anarak birim kok ve
Johansen es-biitiinlesme testleri ile uzun donemli iliskiyi arasturmuslardir. ADF ve PP
birim kok testlerinde dis borg, ihracat, ithalat serileri ile dis borcun ihracata orani ve
dis borcun GSYH’ye oranmnin duraganliklari smanmustir. Thracat ve ithalat —serileri
biitiin tilkelerde birinci farkta duragan, dis borg serisi Fas ve Tunus’ta diizeyde, Misir
ve Urdiin’de birinci farkta duragan ¢iknustir. Diger yandan dis borcun ihracata oram
(ED/X) Fas ve Tunus’ta diizeyde duragan 1(0), Misir ve Urdiin’de ise birinci farkta
duragan I(1) ¢tkmustir. Feve ve Henin (1998) etkin siirdiiriilebilirlik yaklasgimma goére
Fas ve Tunus'un dis borglarn siirdiiriilebilir ¢ikmustir.  Johansen  es-biitiinlesme
testlerinde; Misir ve Urdiin’iin dis borglart ile ihracatlant ve ihracatlar1 ile ithalatlart
arasinda, Fas’in yalnizca ihracati ile ithalat arasmda uzun donemli bir iliski
bulunmamustir. Tunus’un ihracatt ile ithalati es-biitiinlesik ¢ikmustir. Arastirmacilar,
ampirik sonuclardan Misir, Urdiin ve Fas’in dis borglarmm siirdiirilemez, Tunus’un

dis borglarmin siirdiiriilebilir oldugunu ispat etmislerdir.
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Tablo

16°da  dis borglarm  ve cari

agigimn

siirdiiriilebilirligi

ekonometrik yontemlerle yapilmis diger ¢calismalardan bazilari 6zetlenmistir.

Tablo 16. Literatiir Taramasi

Ulke(ler) ve )
Calisma Dénem Yontem Bulgular
Apargis, .

o Yunanistan Gregory-Hansen e
Katrak_llldls ve [1960 — 1994] Esbiitiinlesme Testi Siirdiriilemez
Tabakis (2000)
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Edo (2002) [1980 — 1999] OoLS Stirdiiriilemez
Hudson ve Jamaika Johansen Siirdiirilemez
Stennett (2003) [1962 — 2002] Esbiitiinlesme Testi
Siirdiiriilemez
HIPC Ulkeleri . (Benin, Burkina Faso,
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Senegal)
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3. EKONOMETRIK MODEL VE UYGULAMA SONUCLARI
3.1. MODEL

Ulkelerin hem i¢ borcu hem de dis borclarmm siirdiiriilebilirliginin  analizi
yapisal olarak aymdir. Her ikisinin yapisi da zamanlararas1 biitge kisitlamasina
dayanmaktadir. I¢ borglarm siirdiiriilebilirligi, kamu agigmn finansman kisitlamasina
dayanirken, bunu faiz disi agik ve nominal borg servisi iizerinden 6denmemis borg
degisimlerine baglar. Dis borglarm siirdiiriilebilirligini, dis bor¢ servisi ve  gelecek
donem ihracatiyla iliskilendirir. Asagidaki dis bor¢ biriktirme siirecini  gOsteren
denklemde, Bt+1t+1 zamamndaki dis borcu, NX: t donemindeki net ihracati, r nominal

faiz oramini, rBtde t donemindeki borcun faiz tutarim gostermektedir.
Bi.a= (1+ r)Bt_ NX .4 1)

Denklem (1)’in periyodunu ileri gotiiriip topladigimizda, digsal zamanlararasi kisttim

elde ederiz.

B=Y NXij +lim B, (2)
L @Hnit?t el

(2) nolu denklemde, ikinci terimin dénem sayzsi arttikga sifira yaklasirsa, 0 zaman No-
Ponzi-Game kisitlamasi saglantyor demektir.

lim_ 2 -0 @3)

e (l4r)"

Denklem (3) 'te yer alan No-Ponzi-Game Kisitlamasi (Ponzi Oyunu  Kisitlamasi
Olmayan), literatiirde transversalite sartt olarak da bilinir, gelecekteki dis borglarin
bugiinkii degerinin sifira yaklastigim ifade eder. Bunun gergeklesmesi igin payda
bulunan dis bor¢ (B)’nin faiz oram1 r’den daha yavas biiyiimesi gerekir. Hiikiimet
mevcut dis borcun faiz 6demelerini, siirekli yeni dis bor¢ alarak finanse edemez. Bu
durum, Denklem (3) ihlal edilmezse gerceklesir ve Denklem (2) de Denklem (4) halini
alir. Dis borg siirdiirtilebilirligini saglamak igin gereken ¢oziilebilirlik sarti  asagidaki
gibidir:
" NX,;
B=2 —= (4)

=@+’
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Ampirik olarak dis bor¢ serileri duragan degilse, 0 zaman dis bor¢ smrlar
icinde kalmadan biiyiiyor demektir. Bu da, sonraki borcun da smrsiz sekilde
bliylidiigiinii, dolayisiyla dis borcun siirdiiriilebilir olmadan biiyiidiiginii  ifade eder.
Bu ayrica, Denklem (3)’deki No-Ponzi-Game kisitmin da ihlalidir. Duragan bir dis
borg serisi, serinin zamanla belirli bir ortalamaya geri dondiigii ve simursiz biiyiimedigi
anlamma gelir. Bu durumda, dis bor¢ kontrol altna almabilecegi igin siirdiiriilebilir
olacaktir. Ayrica, Feve ve Henin (1998)’e gore, dis borglarin uzun vadede
siirdiiriilebilir olmasi i¢in, dig borcun ihracata oranmin duragan olmasi gerekir (etkin
siirdiirebilirlik yontemi) ya da borcun siirdiiriilemez oldugu hipotezi kabul edilmelidir
(Neaime ve Gaysset, 2017: 131).

3.2. VERI

Ekonometrik testlerde Kkul amlan zaman serileri; Benin, Burkina Faso,
Gambiya, Gana, Mali, Nijer, Nijerya, Senegal, Sierra Leone ve Togo igin 1970 — 2017,
Gine igin 1986 - 2017, Yesil Burun Adalarn igin 1980 — 2017 donemlerini
kapsamaktadir. Veri setleri, Diinya Bankasi'nmin Dinya Kalkinma Gostergeleri veri
tabanindan derlenmistir. Kul anilan zaman serileri, cari ABD dolar1 cinsindendir.
Ekonometrik testlerde kul amilan; toplam dis borg¢ stoklari, ihracat ve ithalat verileri
logaritmik forma doniistiiriilmiistiir. Dis bor¢ karsilama rasyosu ic¢in ED/X, toplam dig

borg stoklart i¢in ED, ihracat i¢in X, ithalat i¢in M simgeleri kul anilmustir.
3.3. YONTEM

Cahgmada ekonometrik yontem olarak zaman serisi analizi kul anihmustir.
Ekonometrik analizlere baglarken, oncelikle serilerin duraganhgmin test edilmesi icin
ADF ve PP birim kok testleri uygulannmustir.  Serilerin - duraganhigi saglandiktan sonra
VAR modeli Kkurularak gecikme uzunluklarn tahmin edilmisti. Uygun gecikme
uzunlugu belirlendikten sonra Johansen es-biitiinlesme testi  kul amlarak, toplam dis
borg stoklart ile ihracat ve ihracat ile ithalat arasindaki uzun dénemli denge iligkisi
arastirllmustir.  Ekonometrik  testlerin  uygulanmasinda ~ Eviews 9 programi

kulanilmastir.

90



331 Genisletilmis Dickey — Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Birim kok testleri ile serilerin duragan olup olmadiklari arastiilir. Zaman
serileri diizeyde duragan degilse duragan oluncaya kadar farki (A=Xt — Xt1) almir.
Daha sonra zaman serisinin, bu diizeyde A. dereceden biitiinlesik olur. Xi ~I(A) ile
gosterilir.

Birim kok sinamasini tanitmanin en kolay yolu su modeli ele almaktir:

Yt=Yi1+ Ut 5)
Burada ut ortalamasi sifir olan, ardigtk bagimli olmayan, olasilikli hata terimidir. Boyle
bir hata terimi, beyaz giiriiltii hata terimi diye amlir. (5) nolu denklem de Y’nin (t-1)
donemindeki kendi  degerine gore regresyon oldugu igin esitlik birinci dereceden
ardigik baglanimdir. Yt1’in katsayisi, 1’e esitse zaman serilerinde birim kok sorunuyla,
bir diger ifadeyle duragan olmama durumu mevcuttur. Dolayisiyla,

Yi=p.Ye1+ U (6)
Regresyonunda p=1 bulunursa, Yt degiskeninde birim kok wvardir. Birim kok igeren
zaman serileri, ekonometride ‘‘rassal yiiriiylis”” bulunduran zaman serileri olarak
adlandirilir.

Denklem (6)’da esitligin her iki tarafindan da Y1 ¢ikarirsak:

Yi—Yta=p.Ye1+ Ut— Yi1

AYt=(p—1)Ye1 + Ut

AYt =0.Yt1 + Ut @)
Burada 0 = (p — 1), A ise fark iglemcisidir. AYt = (Yt — Yt1)’dir. (7)’nolu denklemde
sifir hipotezi 6 = 0°dur. Sifir hipotezi ret degil ise;

AYt = Ut (8)
Denklem (8)’e gore rassal yiirliyiis gosteren zaman serilerinin birinci farklan (= uy),
duragan bir zaman serisidir. Birinci dereceden biitiinlesiktir 1(1) ile gosterilir.

Duragan bir zaman serisine ulagmak i¢in, zaman serilerinin iki kez farki
(birinci  farklarmin  birinci  farklari) alnmast gerekiyorsa, zaman serileri  ikinci
dereceden biitiinlesiktir. 1(2) ile gosterilir.

Stfir hipotezi (0 = 0), geleneksel yolla hesaplanan t (tau) istatistigine bakarak
ret veya ret degil karart verilir. t istatistiginin esik degerleri, Dickey ve Ful er
tarafindan gizelgelestirilmistir. t ssnamasi, Dickey-Ful er (DF) sinamasi olarak tanimnr.
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Dickey-Ful er stnamasi, kuramsal ve uygulama nedenleri ile su kaliplardaki

regresyonlara uygulanir:

AYt = 0.Ye1 + W ()
AYt =P1 + 0. Y1+ Ut 9
AYt =1 +P2.t + 0.Yt1+ Ut (10)

Regresyonlarda t, zaman ya da egilim degiskenidir. Sifir hipotezi (6 = 0), birim kok
vardir bigimindedir. Hata terimleri (ut) ardisik bagimhysa, denklem (10) su sekilde
diizeltilir.

AYt=Br+Bat +0.Ye1+ aid —; AYe1 + & (11)
Denklem (11)’de gecikmeli fark terimleri kul anilir. Yani, AYt1= (Yt1— Yi2), AYt-2
= (Y2 — Yes), vb. dir. Gecikmeli fark terimlerinin sayist denemeler ile belirlenir.
Denklemde hata terimlerinin ardigik bagimsiz olmasmm saglayacak kadar terimi,
modele katmak gerekir. Sifir hipotizi (¢ = 0), zaman serisi olan Y’de birim kok vardir
(duragan degildir).

(11) gibi bir regresyon modellerine Dickey-Ful er smamasi uygulanirsa, buna
Genigletilmis Dickey-Ful er (ADF) sinamasi denir. ADF smama istatistigi ile DF
sinama istatistigi ayni kavugmaz dagilmin 6zel iklerini tasidiklart i¢in esik degerleri
de aymdir (Gujarati, 2001: 718-720).

3.32. Phillips— Perron (PP) Birim Kok Testi

Phillips — Perron (PP) birim kok testi, zaman serilerinde  duraganligin
smanmasinda geleneksel birim kok testlerinden farkhidir. Genisletilmis Dickey —
Ful er (ADF) birim kok testinde otokorelasyonu kaldirmak icin modele eklenen
gecikmeli bagimh degisken serbestlik derecesini kiigiiltmektedir. Bu sebeple Phil ips
ve Perron parametrik olmayan diizeltme yaklagimmni kul anmuglardir. DF  testinde
oldugu gibi PP testi de 3 farkli regresyon modeli igin gelistirilmistir (Phil ips ve
Perron, 1988: 335).

Phillips — Perron birim kok testi asagidaki iki regresyon denklemi ile
aciklanabilir:

Yi=Po +P1.Ye1 + & (12)
Yi=Po + Br.Yt1+ P2 (- T/2) + & (13)
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Burada T gozlem sayisii, € beyaz giiriilti hata terimini gosterir. Regresyonlarda hata

terimlerinin beklenen degerlerinin sifir ( Y (€)=0 ) oldugu varsaymmna dayanmaktadir.
DF t-istatistiklerinin - diizeltilmesi ile olugturulan PP test istatistiklerinde hata siireci
daha az simirlanmustir.

Phillips — Perron birim kok testi, ADF birim kok testindeki model eri yeniden
diizenlemektedir. Kritik tablo degerleri ic model; sabit terimli ve trendsiz, sabit
terimsiz ve trendsiz, sabit terimli ve trendli model eri igin farklidir. DF testi igin
kul anilan kritik degerler, Pihil ips — Perron testi icin Z ile gosterilecektir (Seviiktekin
ve Nargelegekenler, 2010: 365).

Phillips — Perron birim kok testi i¢in kul anilacak AR(1) stireci Yt= 0. Yt-1 + &t
olsun. AR(1) modeli t donemdeki Y’nin (t-1) donemindeki kendi —degerine gore
regresyonudur. PP testi igin kul anilacak formiil su sekilde olur:

Zs=T(P-1)-CF (14)
Burada, CF diizeltme faktoriidiir ve su sekilde hesaplanir:

CF=05(2- 1) /Y" (Yur - Y-12/T? (15)
o 0 0-2

Diizeltmede ilk olarak hata terimlerinin varyansi hesaplanmaktadir. Gergek

varyans hesaplanmadigindan tutarli tahmincisi su sekilde hesaplanr:
0° :T'l'zil 12 (16)

Phillips ve Perron, Yt= Y1+ & denkleminde veri olusturan siirecin oldugu
temel hipotezde Bo ve P1 katsayilarii test etmek i¢in dagihmlan karakterize edilmis
testler tiiretmislerdir. Olusturulan test istatistikleri su sekildedir:

Z(P1): P1=1 hipotezin testi i¢in,
Z(B2): P2=1 hipotezin testi igin.

PP Z(B1) ve Z(P2) testleri, DF t-istatistik tablolarii Kul anmaktadir. Sifir
hipotezini test etmek icin DF t-istatistigini diizelterek, kalintilara daha az kisitlama
getirmektedir (Goktas, 2005: 41).

333. Johansen — Juselius Es-biitiinlesme Testi

Es-biitinlesme, iki veya daha fazla duragan olmayan degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskinin elde edilmesidir. Bir baska ifadeyle, duragan olmayan
degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareketlerini gostermektedir (Seviiktekin ve
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Nargelegekenler, 2010: 483). Es-biitiinlesme, sahte regresyon sonuglarm engel edigi
icin sik kul anilan bir yontem olmustur. Literatiirde es-biitiinlesme vektoriiniin tahmin
edimesine yonelik bir ¢ok ¢alisma vardir. En sik kul amilan yontemler Engle-Granger
(1987) iki asamali es-biitiinlesme testi  ve Johansen (1988)’in onerdigi en ¢ok
olabilirlik es-biitiinlesme testidir.

Johansen (1988), tiim degiskenlerin igsel olarak belirlendigi VAR modeline
dayandirdigi yonteminde, en yiiksek olabilirlik tahmini ile degiskenler arasinda var
olabilecek vektorlerin varhigmi test — etmistir. Johansen es-biitiinlesme teorisi olarak
adlandirilan yontem, ikiden fazla degisken oldugu ve hata terimlerinin kalmtilarmmn
normal dagihm gostermedigi durumlarda, diger yontemlere gére daha iyi sonuglar
vermektedir. Johansen’in Onerdigi yontemin Kul amilmasinin iki énemli nedeni  vardir;
birincisi degiskenler i¢in dogrusal bagimsiz es-biitiinlesme sayisim belirlemek, ikincisi es-
biitiinlesme vektoriiniin ve parametrelerin en yiiksek olabilirlik tahminlerini elde etmektir.
Johansen yonteminde serilerin es-biitiinlesik olup olmadiklart parametre matrislerinin
ozdegerleri kul anilarak belirlenir (Pinaronii, 2007: 25).

Johansen es-biitiinlesme testi, en yiiksek olabilirlik ile es-biitiinlesme iligkisini
ve parametrelerini tahmin etmektedir. Diizeyde duragan olmayan zaman serilerinin
farklari ile seviyelerini igeren tim igsel degiskenlerin gecikmeli degerlerinin  bir
fonksiyonu olan VAR modelinde, degiskenler arasindaki es-biitiinlesme  iligkisini
ortaya cikarir.

Johansen es-biitlinlesme testi, I(d) dereceden duragan degisken X icin k
gecikmeli otoregresif vektor VAR(k) modeli su sekildedir:

Xi=pn+ Pr.Xe1 + Pa.Xe2 + ... + Pe. Xtk + &t a7
Burada Bi katsayilar matrisi, i deterministik terim, €&t otokorelasyon bulunmayan ve
normal dagilim gosteren hata terimidir (Bayrak, 2013: 104).

Johansen es-biitiinlesme tahmini su sekilde kurulmaktadir:

[M=ap’ (18)

(18) nolu denklemde a ve B, (p x r) boyutlu iki matristir. X: serisi duragan
degilken, AX¢nin duragan olmasi kosuluyla B'.X: ile gosterilen dogrusal birlesimler
duragandir. Duragan iliskilere sahip B'.X: es-biitiinlesiktir. Granger’e gére [ es-
biitiinlesme vektorii ile Xt vektor siireci es-biitiinlesiktir. Johansen yonteminde ise

vektoriiniin tahmini yerine IT matrisi tizerine testler olusturulur.
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Johansen ve Juselius (1990), (18) nolu denklemde B’nin en yiiksek olabilirlik

tahminini bulmuslardir. Calismalarinda kul andiklar1 regresyon modeli su sekildedir:

ZZOtth: Fzzlz 1wl +HZ; Zktzlt (19)

t-1

Johansen ve Juselius (1990), Ai’ler IT matrisinin dzdegerlerini, n ornek  biyikligiini
gostermek lizere 1Ki test istatistigi gelistirmislerdir. Bunlar trace (iz) ve max-eigen
(maksimum 6zdeger) test istatistikleridir.

ﬂ’trace =-N Zln(l— ﬂ:) (20)

i=r +1

Ay =—IN(1— A1) (21)
Denklem (20) ve (21)’de kul anilan hipotez yapilart Tablo 17°de verilmistir.

Tablo 17. Johansen Egbiitiinlesme Testi Hipotezleri

Ho Hipotezi H1 Hipotezi
Xtrace r=0 r-1
r<1 r=2
r<2 r=3
)\amax-eigen r=0 r=1
r=1 r=2
r=2 r=3

Testlerde Monte Carlo yaklasimina gore kritik degerler belirlenmistir. Ho (r =0)
hipotezi es-biitiinlesme iligkisinin olmadigi anlamma gelir. Buna alternatif hipotez
olan Hz (r >1) hipotezi en az bir tane es-biitiinlesme iligkisi vardir seklinde yorumlanir.

34. BULGULAR

Bu kissmda ECOWAS iiyesi; Benin, Burkina Faso, Gambiya, Gana, Gine,
Mali, Nijer, Nijerya, Senegal, Sierra Leone, Togo ve Yesil Burun Adalari’na ait zaman
serilerinin logaritmik grafikleri, tamimlayic1 istatistikleri, korelasyon matrisleri, birim
kok testi ve es-biitiinlesme testi  sonuglarma  yer  verilmisti. Dis  borglarin
siirdiirtilebilirligini 6lgmek igin Oncelikle, ADF ve PP birim kok testi yapilarak zaman
serilerinin duragan olup olmadiklart aragtinlmigtir. Duragan olmayan  degiskenler

arasinda yapilacak analizlerin sahte regresyon sorununa yol agabilmektedir (Gujarati,
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2001: 726). ADF ve PP testi sonuglari, diizeyde sabitli ve trendli model, birinci
farklarda sabitli model segilerek, %5 anlamhilik diizeyi temel alinarak raporlanmustir.

Feve ve Henin (1998)’e gore dis borglarin ihracata oranmin (ED/X) duragan
olmamasi etkin dis borg siirdiiriilebilirlik yaklasimm ihlal eder, diger bir ifadeyle, dis
borglarin siirdiiriilemez oldugunu gosterir.

Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin  arastirilmast  i¢cin  uygulanan
Johansen es-biitiinlesme testi i¢in  kurulan VAR modelinde en uygun gecikme
uzunluklart Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore belirlenmistir.  Johansen  es-
biitiinlesme testinde, toplam dis borg stoklart ile ihracat ve ihracat ile ithalat arasindaki
iligki iz testi ve max-eigen istatistikleri %5 anlamhlik diizeyi temel alinarak
raporlanmustir.

Grafik 16°da Benin’in 1970 — 2017 donemleri arasi ithalat, ihracat ve toplam
dis borg stoklarma ait zaman serileri grafik olarak verilmistir. ihracat ve ithalat serileri
1970 yilindan itibaren artis egimli paralel bir seyir izlemistir. Ithalat, 1970 — 2017
arasinda stirekli ihracatin istiinde gergeklesmis ve bu yil ar arasinda Benin dis ticaret
acig1 vermistir. Thracat ile ithalat arasindaki fark en fazla 2017°de 1,2 milyar dolar
olmustur. Bolgede patlak veren ebola salgmi Benin’in dig ticaretini de etkilemis
2015°de ihracatta ve ithalatta azalma olmustur. ithalattaki azalis ihracata goére %40
daha fazla olmustur. Toplam dis borg stoklari 1970°den 1987’ye kadar hizli bir artis
gostermigtir. 1987 — 2005 donemleri arasinda hizi yavaslamis ama artis devam
etmigtir. Diinya Bankasi’'nn HIPC programimi tamamlayan, IMF’nin MDRI  yoluyla
sagladigt borg indiriminden yararlanan Bati Afrika {ilkelerinden olan Benin’in dig
borcunun bir bolimii 2005 yilinda Paris Kuliibii'nde kreditér devletler tarafindan

silinmistir.
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Grafik 16. Toplam Dis Bor¢ Stoku, Ihracat ve Ithalatin 1970 — 2017 Dénemleri
Arasinda Degisimleri: Benin
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Tablo 18’de Benin’e ait zaman serilerinin tamimlayic1 istatistikleri, korelasyon
matrisi, birim kok ve es-biitiinlesme test sonuglart  yer almaktadir. Tammlayict
istatistiklerde 1970 — 2017 dénemi igin ED, X ve M’nin ortalamalar1 sirasiyla; 20.46,
19.86, 20.36 olmustur. ADF ve PP birim kok testlerinde; ED/X, ED, X ve M
degiskenlerinin duraganhk diizeyleri smanmustir. Birim kok testlerinde degiskenlerin
birinci  farklarinda, sabit terimli modelde ve %5 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezi
reddedilmigtir. Degiskenlerin tamamm  birinci  farklarda duragandir. ED/X  oraninin
diizeyde duragan olmamasi etkin dis borg siirdiiriilebilirlik yaklasimma gére Benin’in
dis borglarin siirdiiriilemez oldugunun bir gostergesidir.

Toplam dis borg stoklari ile ihracatin, ihracat ile ithalatin es-biitiinlesik olup
olmadiklarinm tespiti igin Johansen es-biitiinlesme testi  uygulanmustir. Johansen es-
biitiinlesme testinde elde edilen iz ve max-eigen istatistiginde esbiitinlesme vektorii r
ile gosterilmisti. Tablo 18’den elde edilen ampirik sonuglarda; toplam dis borg
stoklar1 ile ihracatin, ihracat ile ithalatin es-biitiinlesik olmadigi yoniindeki Ho (r =0)
hipotezi %5 anlamhlik diizeyinde reddedilmemistir.  Analiz  sonuglarma  gore
degiskenler es-biitiinlesik degildir. Degiskenler arasinda uzun dénemde bir denge

iligkisi bulunmamaktadir.

97



Tablo 18. Degiskenlere Tliskin T animlayici Istatistikler, Birim Kok ve Esbiitiinlesme
Test Sonuclari: Benin

Tammlayic Istatistikler ADF Birim Kok Testi Sonuclar
Ortalama EnFazla EnAz Degiskenler  Diizey Birinci Fark Sonug
ED 20.46 21.78 17.58 ED/X (c&t) -2.04  (c) -6.90™ 1(2)
X 19.86 21.83 17.74 ED (c&t)-2.35  (c)-6.23™ 1(1)
M 20.36 22.14 18.21 X (c&t)-3.49  (c)-7.98™ 1(2)
M (c&t)-3.10  (c) -7.34™ 1(2)
Korelasyon Matrisi PP Birim Kok Testi Sonuclari
ED X M Degiskenler  Diizey Birinci Fark Sonug
ED 1 ED/X (c&t) -2.03 (c) -6.90™ 1(1)
X 0.84 1 ED (c&t) -2.36 (c) -6.27™ 1(1)
M 0.84 0.98 1 X (c&t) -3.49 (c) -8.55™ 1(1)
M (c&t) -3.05 (c) -7.49™ 1(2)
Johansen Es-biitiinlesme Testi Sonuclari
Toplam Dis Bor¢ Stoku ve Ihracat Es-biitiinlesme Test Sonuglar
Hipotez iz Kritik Max-Eigen Kritik
Bos Alternatif  Istatistigi ~ Degerler %5 Olasihik Istatistigi Degerler %5  Olasilik
r=0 r=1 12.21 15.49 0.14 11.54 14.26 0.12
r<1 r=2 0.67 3.84 0.41 0.67 3.84 0.41
Ihracat ve ithalat Es-biitiinlesme Test Sonuglar
Hipotez Iz Kritik Max- Eigen  Kiritik
Bos Alternatif  Istatistisi Degerler %5 Olasihik Istatistigi Degerler %5  Olasilik
r=0 r=1 10.41 15.49 0.25 9.26 14.26 0.26
r<l r=2 1.15 3.84 0.28 1.15 3.84 0.28

Not 1: ADF ve PP birim kok testlerinde uygun goriilen gecikme uzunluklari; ADF testinde Schwarz bilgi
kriterine gore se¢ilmistir. PP testi igin uygun goriilen bant genisligi Newey -West segicisine gore uygulanmustir.
(c&t) sabit terim ve trendli modeli, (c) sabit t erimli modeli ifade etmektedir. M acKinnon kritik degerleri i¢in
“** jsareti %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedir.

Not 2: “*’ isareti, %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade eder. r koentegrasyon vektoriiniin sayisini temsil
eder. Test, dogrusal rassal olmayan egilim ve bir sabit terim oldugu sinirlt varsayilarak uygulanmustir.

Not 3: Toplam dis borg stoku ile ihracat arasindaki esbiitiinlegsme testi i¢cin uygun gériilen gecikme uzunlugu
Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore 1 segilmistir. Thracat ile Ithalat arasindaki esbiitiinlesme testi icin
uygun goriilen gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore 1 secilmistir.

Grafik 17°de Burkina Faso’nun 1970 — 2017 donemleri arasi ihracat, ithalat ve
toplam dis bor¢ stoklarma ait zaman serisi grafikler verilmistir. hracat ve ithalat
serileri 1970 — 1980 donemleri arasinda birbirine paralel artis egilimli bir seyir
izlemistir. Thracat ve ithalatm artis hizz 1980°den sonra yavaglamustir. Ithalat, 1970 —
2015 dénemleri arasinda stirekli ihracattan yiiksek olmus ve Burkina Faso her donem
dis ticaret agid1 vermistir. ithalat ile ihracat arasindaki fark en fazla 2008 yilinda 1,3
milyar dolar olustur. 2016°da ihracat ve ithalat aym diizeyde gerceklesmis ve dis denge
saglanmistir. Burkina Faso’nun toplam dis borg stoklart 1970 — 2005 arasinda artis
egilimindedir. Diinya Bankasi’nin HIPC programini tamamlayan, IMF’nin Cok
Tarafli Bor¢ Yardim Girisimi (MDRI) yoluyla sagladigi borg indiriminden yararlanan
Bat1 Afrika {ilkelerinden olan Burkina Faso’nun dig borglarmin bir kismu 2005  yilinda
Paris Kuliibii’nde kreditor devletler tarafindan silinmistir. Borg affindan
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faydalandiktan sonra toplam dis borg stoklarindaki artis devam etmis 2017°de 3,1
milyar dolar olmustur.

Grafik 17. Toplam Dis Bor¢ Stoku, Ihracat ve Ithalatin 1970 — 2017 Dénemleri
Arasinda Degisimleri: Burkina Faso
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Tablo 19°da Burkina Faso’nun toplam dis bor¢ stoklari, ihracat ve ithalat
zaman serilerinin tanimlayict  istatistikleri, korelasyon matrisi, birim kok ve es-
biitiinlesme test sonuglar1 yer almaktadir. Tanmmlayic1 istatistiklerde 1970 - 2017
donemi i¢in ED, X ve M’nin ortalamalart sirastyla; 20.29, 19.52, 20.40 olmustur. ADF
ve PP birim kok testlerinde; ED/X, ED, X ve M degiskenlerinin duraganlik diizeyleri
smanmig Ve birinci farklarinda Ho hipotezi  reddedilmistir. Degiskenler, birim  kok
testlerinde birinci farklarda duragandir. ED/X oranmin duragan olmamasi etkin dis
borg siirdiiriilebilirlik yaklagimma gére Burkina Faso’nun dis borglarin siirdiiriilemez
oldugunun bir gostergesidir.

Toplam dis borg stoklari ile ihracatin, ihracat ile ithalatin es-biitiinlesik olup
olmadiklarinin tespiti igin Johansen es-biitiinlesme testi uygulanmus, sonuglar Tablo
19°da Ozetlenmistir. Ampirik sonuglarda toplam dis borg stoklar ile ihracatin, ihracat
ile ithalatin es-biitiinlesik olmadigi yoniindeki Ho (r =0) hipotezi reddedilmemistir.
Analiz sonuglarina gore degiskenler es-biitiinlesik degildir. Degiskenler arasinda uzun

donemde bir denge iliskisi bulunmamaktadir.
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Tablo 19. Degiskenlere Tliskin T anmimlayici Istatistikler, Birim Kik ve Esbiitiinlesme
Test Sonucglari: Burkina Faso

Tammlayic Istatistikler ADF Birim Kok Testi Sonuclar
Ortalama EnFazla EnAz Degiskenler  Diizey Birinci Fark Sonug
ED 20.29 21.86 16.81 ED/X (c&t)-1.30  (c) -6.87" 1(2)
X 19.52 21.88 17.03 ED (c&t) -2.07  (c) -4.99™ 1(2)
M 20.40 22.14 18.11 X (c&t)-1.85  (c) -5.85™ 1(2)
M (c&t) -2.53  (c) -5.44™ 1(2)
Korelasyon Matrisi PP Birim Kok Testi Sonuclari
ED X M Degiskenler  Diizey Birinci Fark Sonug
ED 1 ED/X (c&t) -1.16 (c) -6.88™ 1(1)
X 0.87 1 ED (c&t) -2.10 (c) -4.99™ 1(1)
M 0.88 0.98 1 X (c&t) -1.96 (c) -5.86™ 1(1)
M (c&t) -2.63 (c) -5.44™ 1(2)
Johansen Es-biitiinlesme Testi Sonuclari
Toplam Dis Bor¢ Stoku ve Ihracat Es-biitiinlesme Test Sonuglar
Hipotez iz Kritik Max-Eigen Kritik
Bos Alternatif  Istatistigi ~ Degerler %5 Olasihik Istatistigi Degerler %5  Olasilik
r=0 r=1 10.87 15.49 0.21 10.82 14.26 0.16
r<1 r=2 0.05 3.84 0.82 0.05 3.84 0.82
Ihracat ve ithalat Es-biitiinlesme Test Sonuglar
Hipotez Iz Kritik Max- Eigen  Kiritik
Bos Alternatif  Istatistisi Degerler %5 Olasihik Istatistigi Degerler %5  Olasilik
r=0 r=1 11.53 15.49 0.18 11.34 14.26 0.13
r<l r=2 0.19 3.84 0.66 0.19 3.84 0.66

Not 1: ADF ve PP birim kok testlerinde uygun goriilen gecikme uzunluklari; ADF testinde Schwarz bilgi
kriterine gore se¢ilmistir. PP testi igin uygun goriilen bant genisligi Newey -West segicisine gore uygulanmustir.
(c&t) sabit terim ve trendli modeli, (c) sabit terimli modeli ifade etmektedir. M acKinnon kritik degerleri i¢in
“** jsareti %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedir.

Not 2: “*’ isareti, %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade eder. r koentegrasyon vektdriiniin sayisini temsil
eder. Test, dogrusal rassal olmayan egilim ve bir sabit terim oldugu sinirl varsayilarak uygulanmistir.

Not 3: Toplam dis borg stoku ile ihracat arasindaki esbiitiinlesme testi i¢in uygun goriilen gecikme uzunlugu
Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gére 1 secilmistir. Thracat ile ithalat arasindaki esbiitiinlesme testi icin
uygun goriilen gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore 2 segilmistir.

Grafik 18’de Gambiya’min 1970 — 2017 dénemleri
toplam dis borg stoklarma ait zaman serileri grafik olarak verilmistir. Ihracat ve ithalat
1970 — 2003 donemleri arasinda birlikte hareket etmis ve artis egiliminde bir seyir

aras1 ihracat, ithalat ve

izlemislerdir. Ithalat, 1970 — 2017 arasinda ihracatin {istiinde gerceklesmis ve siirekli
dis ticaret agigt verilmistin. 2003 — 2017 donemleri arasinda ithalatin artis hiz,
ihracatin artis hizindan daha yiiksek olmus ve dig ticaret agigi genislemistir. Dig ticaret
acigl 2017 yilinda 333 milyon dolar ithalat ile ihracat arasindaki en yiiksek fark
olmustur. ithalat en fazla 2017 yihnda 517 milyon dolar, ihracat en fazla 2012 yihnda
280 milyon olmustur. Toplam dis borg stoklar1 1970°den 2007’ye kadar hizhi bir artis
gostermis, en fazla 2006 yilinda 717 milyon dolar olmustur. Toplam dis borg stoklart
2008 — 2017 donemleri arasinda hizi yavaglamig ama artis devam etmistir.
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Grafik 18. Toplam Dis Bor¢ Stoku, Ihracat ve Ithalatin 1970 — 2017 Dénemleri
Arasinda Degisimleri: Gambiya
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Tablo 20’de Gambiya’ya ait zaman serilerinin tamimlayici  istatistikleri,
korelasyon matrisi, birim kok ve es-biitinlesme test sonuglari yer almaktadir.
Tanmimlayici istatistiklerde, 1970 — 2017 doénemleri arasinda ED, X ve M’nin ortalama
degerleri sirasiyla 19.16, 18.63, 18.94 olmustur. ADF ve PP birim kok testlerinde;
ED/X, ED, X ve M degiskenlerinin duraganlik diizeyleri smanmus Ve  birinci
farklarinda Ho hipotezi reddedilmistir. Degiskenler, birim kok testlerinde  birinci
farklarda duragandir. ED/X oraminin duragan olmamasi etkin dis borg siirdiiriilebilirlik
yaklasimma gore  Gambiya’nn  dis  borglarin  siirdiirilemez ~ oldugunun  bir
gostergesidir.

Toplam dis borg stoklari ile ihracatm, ihracat ile ithalatin es-biitiinlesik olup
olmadiklarinin tespiti i¢in Johansen es-biitiinlesme testi uygulanmustir. Sonuglar Tablo
20’de raporlanmustir. Toplam dis borg stoklari ile ihracatin, ihracat ile ithalatm es-
biitiinlesik olmadigt yoniindeki Ho (r =0) hipotezi reddedilmemistir. ~ Analiz
sonuglarma gore degiskenler es-biitlinlesik degildir.  Degiskenler arasinda  uzun

donemde bir denge iligkisi bulunmamaktadir.
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Tablo 20. Degiskenlere Tliskin T anmimlayici Istatistikler, Birim Kok ve Esbiitiinlesme
Test Sonuclari: Gambiya

Tammlayic Istatistikler ADF Birim Kok Testi Sonuclar
Ortalama EnFazla EnAz Degiskenler  Diizey Birinci Fark Sonug
ED 19.16 20.39 15.44 ED/X (c&t)-2.12  (c) -6.24™ 1(2)
X 18.63 19.45 16.70 ED (c&t)-1.90  (c) -4.85™ 1(1)
M 18.94 20.06 16.84 X (c&t)-1.51  (c) -5.69™ 1(2)
M (c&t) -2.43  (c) -6.09™ 1(2)
Korelasyon Matrisi PP Birim Kok Testi Sonuclari
ED X M Degiskenler  Diizey Birinci Fark Sonug
ED 1 ED/X (c&t) -2.21 (c) -6.24™ 1(1)
X 0.95 1 ED (c&t) -1.86 (c) -5.28™ 1(1)
M 0.93 0.97 1 X (c&t) -1.19 (c) -5.69™ 1(1)
M (c&t) -2.43 (c) -6.15™ 1(2)

Johansen Es-biitiinlesme Testi Sonuclari
Toplam Dis Bor¢ Stoku ve Ihracat Es-biitiinlesme Test Sonuglar

Hipotez iz Kritik Max-Eigen Kritik
Bos Alternatif  Istatistigi ~ Degerler %5 Olasihik Istatistigi Degerler %5  Olasilik
r=0 r=1 10.52 15.49 0.24 8.86 14.26 0.29
r<l r=2 1.65 3.84 0.19 1.65 3.84 0.19
Ihracat ve ithalat Es-biitiinlesme Test Sonuglar

Hipotez Iz Kritik Max- Eigen  Kiritik
Bos Alternatif  Istatistisi Degerler %5 Olasihik Istatistigi Degerler %5  Olasilik
r=0 r=1 14.05 15.49 0.08 13.25 14.26 0.07
r<l r=2 0.80 3.84 0.37 0.80 3.84 0.37

Not 1: ADF ve PP birim kok testlerinde uygun goriilen gecikme uzunluklari; ADF testinde Schwarz bilgi
kriterine gore se¢ilmistir. PP testi igin uygun goriilen bant genisligi Newey -West segicisine gore uygulanmustir.
(c&t) sabit terim ve trendli modeli, (c) sabit terimli modeli ifade etmektedir. M acKinnon kritik degerleri i¢in
“** jsareti %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedir.

Not 2: “*’ isareti, %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade eder. r koentegrasyon vektoriiniin sayisini temsil
eder. Test, dogrusal rassal olmayan egilim ve bir sabit terim oldugu sinirlt varsayilarak uygulanmistir.

Not 3: Toplam dis borg stoku ile ihracat arasindaki esbiitiinlesme testi i¢in uygun goriilen gecikme uzunlugu
Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gére 1 secilmistir. Thracat ile ithalat arasindaki esbiitiinlesme testi icin
uygun goriilen gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore 1 segilmistir.

Grafik 19°da Gana’nin 1970 — 2017 donemleri aras1 ihracat, ithalat ve toplam
dis borg stoklarma ait zaman serileri grafik olarak verilmistir. Thracat ve ithalat mevcut
donemler arasinda birlikte hareket etmis, 1970 — 1982 donemleri arasinda azalis egilim
de iken, 1982 — 2017 donemleri arasinda artis egilimli bir seyir izlemislerdir. Ithalat,
1982 — 2017 donemleri arasinda ihracatin Ustiinde olmus, bu donemler arasinda Gana
stirekli dis ticaret a¢igi vermistir. Dig ticaret agigi en fazla 2013 wyilinda 6,3 milyar
dolar ile ithalat ile ihracat arasindaki en yiiksek fark olmustur. ithalat en fazla 2013
yilinda 22,6 milyar dolar, ihracat en fazla 2017 yilinda 20,8 milyar dolar olmustur.
Toplam dis borg stoklart 1970’den 2005°¢ kadar hizh bir artis gostermistir. HIPC
programini tamamlayan Gana’nin dig borglarmin bir kismu 2005°de MDRI girisimi ile
silinmigtir. Toplam dis bor¢ stoklarinda 2005 — 2017 donemleri arasinda artis devam
etmis, 2017 yilinda 22 milyar dolar ile dis borg stoku en fazla olmustur.
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Grafik 19. Toplam Dis Bor¢ Stoku, Ihracat ve Ithalatin 1970 — 2017 Dénemleri
Arasinda Degisimleri: Gana
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Tablo 21°de Gana’ya ait zaman serilerinin tanimlayici istatistikleri, korelasyon
matrisi, birim kok ve es-biitiinlesme test sonuglart  yer almaktadir.  Tanmmlayict
istatistiklerde, 1970 — 2017 donemleri arasinda ED, X ve M’nin ortalama degerleri
sirastyla 22.03, 21.22, 21.48 olmustur. ADF ve PP birim kok testlerinde; ED/X, ED,
X ve M degiskenlerinin duraganhk diizeyleri smannmug ve birinci farklarmda Ho
hipotezi reddedilmistir.  Degiskenler, birim  kok  testlerinde  birinci  farklarda
duragandir. ED/X oranmin duragan olmamasi etkin dis bor¢ siirdiirilebilirlik
yaklagimina gore Gana’nin dig bor¢larn siirdiiriilemez oldugunun bir gostergesidir.

Toplam dis bor¢ stoklari ile ihracatin, ihracat ile ithalatin es-biitiinlesik olup
olmadiklarinin tespiti igin Johansen es-biitiinlesme testi uygulanmusti. Sonuglar Tablo
21°de Ozetlenmistir. Toplam dis borg stoklart ile ihracatin, ihracat ile ithalatin es-
biittinlesik olmadigi yoniindeki Ho (r =0) hipotezi  reddedilmemistir. ~ Analiz
sonuclarma gore degiskenler es-biitiinlesik degildir.  Degiskenler —arasinda  uzun

dénemde bir denge iliskisi bulunmamaktadir.
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Tablo 21. Degiskenlere Tliskin T anmimlayici Istatistikler, Birim Kik ve Esbiitiinlesme
Test Sonuclari: Gana

Tammlayic: Istatistikler ADF Birim Kok Testi Sonug¢lar:
Ortalama EnFazla EnAz Degiskenler  Diizey Birinci Fark Sonug
ED 22.03 23.81 21.11 ED/X (c&t)-3.12  (c) -5.92™ 1(2)
X 21.22 23.75 18.71 ED (c&t)-1.86  (c)-6.83™ 1(1)
M 21.48 23.84 18.60 X (c&t)-2.70  (c) -5.10™ 1(2)
M (c&t) -3.43  (c) -5.07™ 1(1)
Korelasyon Matrisi PP Birim Kok Testi Sonuclari
ED X M Degiskenler  Diizey Birinci Fark Sonug
ED 1 ED/X (c&t)-2.28  (c) -5.14™ 1(1)
X 0.88 1 ED (c&t)-1.89  (c) -6.84™" 1(1)
M 0.89 0.98 1 X (c&t)-2.34  (c) -4.40™" 1(1)
M (c&t)-2.81  (c)-4.86™ 1(1)

Johansen Es-biitiinlesme Testi Sonuclari
Toplam Dis Bor¢ Stoku ve Ihracat Es-biitiinlesme Test Sonuglar

Hipotez iz Kritik Max-Eigen Kritik
Bos Alternatif  Istatistigi ~ Degerler %5 Olasihik Istatistigi Degerler %5  Olasilik
r=0 r=1 5.85 15.49 0.71 5.75 14.26 0.64
r<l r=2 0.09 3.84 0.75 0.09 3.84 0.75
Ihracat ve ithalat Es-biitiinlesme Test Sonuglar

Hipotez Iz Kritik Max- Eigen  Kiritik
Bos Alternatif  Istatistisi Degerler %5 Olasihik Istatistigi Degerler %5  Olasilik
r=0 r=1 11.45 15.49 0.18 10.72 14.26 0.16
r<l r=2 0.72 3.84 0.39 0.72 3.84 0.39

Not 1: ADF ve PP birim kok testlerinde uygun goriilen gecikme uzunluklari; ADF testinde Schwarz bilgi
kriterine gore se¢ilmistir. PP testi igin uygun goriilen bant genisligi Newey -West segicisine gore uygulanmustir.
(c&t) sabit terim ve trendli modeli, (c) sabit terimli modeli ifade etmektedir. M acKinnon kritik degerleri i¢in
“** jsareti %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedir.

Not 2: “*’ isareti, %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade eder. r koentegrasyon vektoriiniin sayisini temsil
eder. Test, dogrusal rassal olmayan egilim ve bir sabit terim oldugu sinirl varsayilarak uygulanmistir.

Not 3: Toplam dis borg stoku ile ihracat arasindaki esbiitiinlesme testi i¢in uygun goriilen gecikme uzunlugu
Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gére 1 secilmistir. Thracat ile ithalat arasindaki esbiitiinlesme testi icin
uygun goriilen gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore 3 segilmistir.

Grafik 20°de Gine’nin 1986 — 2017 donemleri arasi ihracat, ithalat ve toplam
dis borg stoklarina ait zaman serileri grafik olarak verilmistir. ihracat ve ithalat serileri
1986°dan 2005 yilma kadar birbirine yakin paralel bir seyir izlemistir. Ithalat,
2005°den itibaren ihracata oranla daha hizh artis gostermistir. Gine, 2005 — 2017
dénemleri arasinda stirekli dis ticaret agig1 vermistir. Dis ticaret acigi en fazla 2017°de
6,4 milyar dolar olmustur. Toplam dis bor¢ stoklar1 1986’dan 1998’¢ kadar artig
egilimli bir seyir, 1998 — 2011 donemleri arasinda ise yatay bir seyir izlemistir. Toplam
dis borg stoklart en fazla 2007 yilinda 3,5 milyar dolar olmustur. 2012 yilinda toplam
dis bor¢ stoklarinda ciddi bir azalma olmus, 3,3 milyar dolardan 1,3 milyar dolara
diigmiistiir. Diinya Bankasi’nin HIPC programimm tamamlayan Gine’'nin 2011 yilinda
MDRI yoluyla dis borglarnin bir kismu Paris Kuliibii’'nde kreditér devletler ve IMF

tarafindan silinmistir.
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Grafik 20. Toplam Dis Bor¢ Stoku, Thracat ve Ithalatin 1986 — 2017 Dénemleri
Arasinda Degisimleri: Gine
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Tablo 22’de Gine’ye ait toplam dis borg stoklari, ihracat ve ithalat zaman
serilerinin tanimlayict istatistikleri, korelasyon matrisi, birim kok ve es-biitiinlesme
test sonuglar1 yer almaktadir. Tamimlayict istatistiklerde 1986 — 2017 donemi igin ED,
X ve M’nin ortalamalari sirastyla; 21.67, 20.83, 21.13 olmustur. ADF ve PP birim kok
testlerinde; ED/X, ED, X ve M degiskenlerinin duraganlik diizeyleri smanmis Ve
birinci farklarinda Ho hipotezi reddedilmistir. Birim kok testlerinde  biitiin - degiskenler
birinci farklarda duragandir. ED/X oramnin duragan olmamasi etkin dis  borg
stirdiiriilebilirlik yaklagimma gére Gine’nin dig borglarn siirdiirilemez oldugunun bir
gostergesidir.

Toplam dis borg stoklari ile ihracatm, ihracat ile ithalatin es-biitiinlesik olup
olmadiklarinin tespiti igin Johansen es-biitiinlesme testi uygulanmustir. Sonuglar Tablo
22°de oOzetlenmistir. Toplam dis borg stoklar: ile ihracatn, ihracat ile ithalatn es-
biittinlesik olmadigi yoniindeki Ho (r =0) hipotezi reddedilmemistir. ~ Analiz
sonuglarma gore degiskenler es-biitiinlesik degildir.  Degiskenler arasinda  uzun

dénemde bir denge iliskisi bulunmamaktadir.
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Tablo 22. Degiskenlere Tliskin T anmimlayici Istatistikler, Birim Kik ve Esbiitiinlesme
Test Sonuclari: Gine

Tammlayic Istatistikler ADF Birim Kok Testi Sonuclar
Ortalama EnFazla EnAz Degiskenler  Diizey Birinci Fark Sonug
ED 2167 21.99 21.04 ED/X (c&t)-1.19  (c) -7.09™ 1(2)
X 20.83 22.22 20.20 ED (c&t)-1.69  (c)-5.24™ 1(2)
M 21.13 23.11 20.10 X (c&t) -0.72  (c) -4.41™ 1(2)
M (c&t) -1.02  (c) -3.30™ 1(2)
Korelasyon Matrisi PP Birim Kok Testi Sonuclari
ED X M Degiskenler  Diizey Birinci Fark Sonug
ED 1 ED/X (c&t) -1.37 (c) -6.23™ 1(1)
X -0.51 1 ED (c&t) -1.69 (c) -5.24™ 1(1)
M -0.48 0.97 1 X (c&t) -0.60 (c) -4.42™ 1(1)
M (c&t) -0.69 (c) -3.30™ 1(2)

Johansen Es-biitiinlesme Testi Sonuclari
Toplam Dis Bor¢ Stoku ve Ihracat Es-biitiinlesme Test Sonuglar

Hipotez iz Kritik Max-Eigen Kritik
Bos Alternatif  Istatistigi ~ Degerler %5 Olasihik Istatistigi Degerler %5  Olasilik
r=0 r=1 14.27 15.49 0.07 12.18 14.26 0.10
r<l r=2 2.08 3.84 0.14 2.08 3.84 0.14
Ihracat ve ithalat Es-biitiinlesme Test Sonuglar

Hipotez Iz Kritik Max- Eigen  Kiritik
Bos Alternatif  Istatistisi Degerler %5 Olasihik Istatistigi Degerler %5  Olasilik
r=0 r=1 9.74 15.49 0.30 8.24 14.26 0.35
r<l r=2 1.50 3.84 0.22 1.50 3.84 0.22

Not 1: ADF ve PP birim kok testlerinde uygun goriilen gecikme uzunluklari; ADF testinde Schwarz bilgi
kriterine gore se¢ilmistir. PP testi igin uygun goriilen bant genisligi Newey -West segicisine gore uygulanmustir.
(c&t) sabit terim ve trendli modeli, (c) sabit terimli modeli ifade etmektedir. M acKinnon kritik degerleri i¢in
“** jsareti %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedir.

Not 2: “*’ isareti, %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade eder. r koentegrasyon vektdriiniin sayisini temsil
eder. Test, dogrusal rassal olmayan egilim ve bir sabit terim oldugu sinirl varsayilarak uygulanmistir.

Not 3: Toplam dis borg stoku ile ihracat arasindaki esbiitiinlesme testi i¢in uygun goriilen gecikme uzunlugu
Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gére 1 secilmistir. Thracat ile ithalat arasindaki esbiitiinlesme testi icin
uygun goriilen gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore 1 secilmistir.

Grafik 21°de Mali’nin 1970 — 2017 doénemleri arasi ihracat, ithalat ve toplam
dis bor¢ stoklarma ait zaman serisi grafikler verilmistir. Thracat ve ithalat serileri
mevcut donem icerisinde birbirine paralel artis egilimli bir seyir izlemistir. Ithalat,
1970 — 2017 donemleri arasinda siirekli ihracatin stinde olmus ve bu donemler
arasinda dis ticaret acig vermistir. Ithalat ile ihracat arasindaki fark olan dis ticaret
acigl en fazla 2017 yilinda 2,3 milyar dolar olmustur. Mali’nin dis borg stoklart 1970
— 2005 donemleri arasinda artis egilimindedir. 2005 yilinda 3,1 milyar dolar olan
toplam dis borg stoklari, 2006 yilinda 1,6 milyar dolara diismiistiir. Diinya Bankasi’nin
HIPC programmi tamamlayan, IMF’nin MDRI yoluyla sagladigi borg¢ indiriminden
yararlanan Bati Afiika iilkelerinden olan Burkina Faso’nun dis borcunun bir  bolimii
2005’te Paris Kuliibii'nde kreditor devletler tarafindan silinmistir. 2005°de borg
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affindan faydalanmasindan sonra toplam dis borg stoklarindaki artis devam etmis,
2017 yilinda 4,3 milyar dolara ulagmustir.

Grafik 21. Toplam Dis Bor¢ Stoku, Ihracat ve Ithalatin 1970 — 2017 Dénemleri
Arasinda Degisimleri: Mali
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Tablo 23’te Mali’nin toplam dis borg¢ stoklari, ihracat ve ithalat zaman
serilerinin tanimlayici istatistikleri, korelasyon matrisi, birim kok ve es-biitiinlesme
test sonuglar1 yer almaktadir. Tamimlayict istatistiklerde 1970 — 2017 donemi igin ED,
X ve M’nin ortalamalari sirasiyla; 21.18, 20.03, 20.59 olmustur. ADF ve PP birim kok
testlerinde; ED/X, ED, X ve M degiskenlerinin duraganlik diizeyleri smanmig Ve
birinci farklarinda Ho hipotezi reddedilmistir. Degiskenler, ADF ve PP  birim kok
testlerinde birinci farklarda duragandir. ED/X oranmin duragan olmamasi etkin dis
bor¢  sirdiiriilebilirlik  yaklaspmma goére  Mali'nin  dis  borglarm  slirdiirtilemez
oldugunun bir gostergesidir.

Toplam dis bor¢ stoklari ile ihracatn, ihracat ile ithalatin es-biitiinlesik olup
olmadiklarnin tespiti i¢in Johansen es-biitiinlesme testi uygulannustir. Sonuglar Tablo
23’te Ozetlenmistir. Toplam dis borg stoklar1 ile ihracatin  es-biitiinlesik olmadig
yoniindeki Ho (r =0) hipotezi reddedilmemistir. Analiz sonuglarina gore toplam dis
borg stoklari ile ihracat degiskenleri es-biitiinlesik degildir. Degiskenler arasinda uzun
donemde bir denge iliskisi bulunmamaktadir. Thracat ile ithalatm es-biitiinlesik
olmadigi yoniindeki Ho (r =0) hipotezi reddedilmistir. Analiz sonuglarina gore ihracat
ile ithalat degiskenleri es-biitiinlesiktir. Degiskenler arasinda uzun doénemde bir denge

iliskisi bulunmaktadir.
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Tablo 23. Degiskenlere Tliskin T anmimlayici Istatistikler, Birim Kik ve Esbiitiinlesme
Test Sonuclari: Mali

Tammlayic Istatistikler ADF Birim Kok Testi Sonuclar
Ortalama EnFazla EnAz Degiskenler  Diizey Birinci Fark Sonug
ED 2118 22.19 19.32 ED/X (c&t)-1.24  (c) -6.26™ 1(2)
X 20.03 21.98 17.61 ED (c&t)-1.41  (c)-5.97™ 1(2)
M 20.59 22.50 17.99 X (c&t)-2.59  (c) -7.67™ 1(2)
M (c&t)-3.21  (c)-7.07™ 1(2)
Korelasyon Matrisi PP Birim Kok Testi Sonuclari
ED X M Degiskenler  Diizey Birinci Fark Sonug
ED 1 ED/X (c&t) -1.36 (c) -6.26™ 1(1)
X 0.85 1 ED (c&t) -1.41 (c) -5.96™ 1(1)
M 0.85 0.98 1 X (c&t) -2.58 (c) -7.65™ 1(1)
M (c&t) -3.20 (c) -7.22™ 1(2)
Johansen Es-biitiinlesme Testi Sonuclari
Toplam Dis Bor¢ Stoku ve Ihracat Es-biitiinlesme Test Sonuglar
Hipotez iz Kritik Max-Eigen Kritik
Bos Alternatif  Istatistigi ~ Degerler %5 Olasihik Istatistigi Degerler %5  Olasilik
r=0 r=1 6.79 15.49 0.60 6.08 14.26 0.60
r<1 r=2 0.70 3.84 0.40 0.70 3.84 0.40
Ihracat ve ithalat Es-biitiinlesme Test Sonuglar
Hipotez Iz Kritik Max- Eigen  Kiritik
Bos Alternatif  Istatistisi Degerler %5 Olasihik Istatistigi Degerler %5  Olasilik
r=0 r=1 17.55* 15.49 0.02 16.33* 14.26 0.02
r<l r=2 121 3.84 0.26 121 3.84 0.26

Not 1: ADF ve PP birim kok testlerinde uygun goriilen gecikme uzunluklari; ADF testinde Schwarz bilgi
kriterine gore se¢ilmistir. PP testi igin uygun goriilen bant genisligi Newey -West segicisine gore uygulanmustir.
(c&t) sabit terim ve trendli modeli, (c) sabit terimli modeli ifade etmektedir. M acKinnon kritik degerleri i¢in
“** jsareti %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedir.

Not 2: “*’ isareti, %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade eder. r koentegrasyon vektoriiniin sayisini temsil
eder. Test, dogrusal rassal olmayan egilim ve bir sabit terim oldugu sinirl varsayilarak uygulanmistir.

Not 3: Toplam dis borg stoku ile ihracat arasindaki esbiitiinlesme testi i¢in uygun goriilen gecikme uzunlugu
Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gére 1 secilmistir. Thracat ile ithalat arasindaki esbiitiinlesme testi icin
uygun goriilen gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore 1 secilmistir.

Grafik 22°de Nijer’in 1970 — 2017 donemleri arasi ihracat, ithalat ve toplam
dis borg stoklarma ait zaman serisi grafikleri verilmistir. Thracat ve ithalat serileri
ithalatta
1970’den 1980°e kadar hizli bir artis, 1980 — 2001 donemleri arasinda yatay bir seyir
olmustur. Thracat en fazla 2013°de 1,7 milyar dolar, ithalat en fazla 2014°te 3,2 milyar

mevcut dénemler arasinda birbirine paralel bir seyir izlemistir. ihracat ve

dolar olmustur. Ithalat, 1970 — 2017 donemleri arasinda siirekli ihracattan yiiksek
olmus ve Nijer her dénem dis ticaret a1 vermistir. Ithalat ile ihracat arasindaki fark
en fazla2011 yilinda 1,7 milyar dolar olmustur. Nijer’in toplam dis borg stoklart 1970

— 2005 donemleri arasinda artig gostermistir. 1970°den 1981°e kadar artis hizi yiiksek
olurken, 1981°den
tamamlayan, IMF’nin MDRI yoluyla sagladigi borg

sonra yavaglamisti. Diinya Bankas’'nin  HIPC  programimi
indiriminden  yararlanan  Bati

Afrika iilkelerinden olan Nijer’in dis borglarinmn bir kismi 2005 yilinda Paris
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Kuliibii'nde kreditor devletler tarafindan silinmisti. Bor¢ affindan faydalandiktan
sonra toplam dis borg stoklarindaki artis devam etmis 2017°de 3,3 milyar dolar
olmustur.

Grafik 22. Toplam Dis Bor¢ Stoku, Ihracat ve Ithalatin 1970 — 2017 Dénemleri
Arasinda Degisimleri: Nijer
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Tablo 24’te Nijer’e ait zaman serilerinin  tanimlayict istatistikleri, korelasyon
matrisi, birim kok ve es-biitiinlesme test sonuglart  yer almaktadir.  Tanmmlayict
istatistiklerde, 1970 — 2017 doénemleri arasinda ED, X ve M’nin ortalama degerleri
sirastyla 20.63, 19.87, 20.32 olmustur. ADF ve PP birim kok testlerinde; ED/X, ED,
X ve M degiskenlerinin duraganhk diizeyleri smanmustir. Degiskenlerin  birinci
farklarinda Ho hipotezi reddedilmistir. Birim kok testlerinde biitiin degiskenler birinci
farklarda duragandir. ED/X oranmin duragan olmamast etkin dis borg siirdiiriilebilirlik
yaklasimia gore Nijer’in dis borglarn siirdiiriilemez oldugunun bir gostergesidir.

Toplam dis borg stoklari ile ihracatin, ihracat ile ithalatin es-biitiinlesik olup
olmadiklarinin tespiti i¢in Johansen es-biitiinlesme testi uygulannustir. Sonuglar Tablo
24’te raporlanmustir. Toplam dis borg stoklari ile ihracatin  es-biitiinlesik  olmadig
yoniindeki Ho (r =0) hipotezi reddedilmemistir. Analiz sonuglarina gore toplam dis
borg stoklari ile ihracat degiskenleri es-biitiinlesik degildir. Degiskenler arasinda uzun
donemde bir denge iliskisi bulunmamaktadir. Thracat ile ithalatm es-biitiinlesik
olmadigt yoniindeki Ho (r =0) hipotezi reddedilmistir. Analiz sonuglarma goére ihracat
ile ithalat degiskenleri es-biitiinlesiktir. Degiskenler arasinda uzun doénemde bir denge
iligkisi bulunmaktadir.
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Tablo 24. Degiskenlere Tliskin T anmimlayici Istatistikler, Birim Kik ve Esbiitiinlesme
Test Sonuclari: Nijer

Tammlayic Istatistikler ADF Birim Kok Testi Sonuclar
Ortalama EnFazla EnAz Degiskenler  Diizey Birinci Fark Sonug
ED 20.63 21.92 17.27 ED/X (c&t)-1.41  (c)-7.31™ 1(2)
X 19.87 21.27 18.06 ED (c&t)-2.54  (c) -6.45™ 1(1)
M 20.32 21.89 18.49 X (c&t) -2.07  (c) -5.57™ 1(2)
M (c&t) -1.64  (c) -5.39™ 1(2)
Korelasyon Matrisi PP Birim Kok Testi Sonuclari
ED X M Degiskenler  Diizey Birinci Fark Sonug
ED 1 ED/X (c&t) -1.36 (c) -7.29™ 1(1)
X 0.74 1 ED (c&t) -2.57 (c) -6.52™ 1(1)
M 0.66 0.97 1 X (c&t) -2.25 (c) -5.55™ 1(1)
M (c&t) -1.87 (c) -5.39™ 1(2)
Johansen Es-biitiinlesme Testi Sonuclari
Toplam Dis Bor¢ Stoku ve Ihracat Es-biitiinlesme Test Sonuglar
Hipotez iz Kritik Max-Eigen Kritik
Bos Alternatif  Istatistigi ~ Degerler %5 Olasihik Istatistigi Degerler %5  Olasilik
r=0 r=1 15.25 15.49 0.08 14.01 14.26 0.07
r<1 r=2 1.63 3.84 0.20 1.63 3.84 0.20
Ihracat ve ithalat Es-biitiinlesme Test Sonuglar
Hipotez Iz Kritik Max- Eigen  Kiritik
Bos Alternatif  Istatistisi Degerler %5 Olasihik Istatistigi Degerler %5  Olasilik
r=0 r=1 17.79* 15.49 0.02 15.52* 14.26 0.03
r<l r=2 2.27 3.84 0.13 2.27 3.84 0.13

Not 1: ADF ve PP birim kok testlerinde uygun goriilen gecikme uzunluklari; ADF testinde Schwarz bilgi
kriterine gore se¢ilmistir. PP testi igin uygun goriilen bant genisligi Newey -West segicisine gore uygulanmustir.
(c&t) sabit terim ve trendli modeli, (c) sabit terimli modeli ifade etmektedir. M acKinnon kritik degerleri i¢in
“** jsareti %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedir.

Not 2: “*’ isareti, %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade eder. r koentegrasyon vektdriiniin sayisini temsil
eder. Test, dogrusal rassal olmayan egilim ve bir sabit terim oldugu sinirl varsayilarak uygulanmistir.

Not 3: Toplam dis borg stoku ile ihracat arasindaki esbiitiinlesme testi i¢in uygun goriilen gecikme uzunlugu
Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gére 1 secilmistir. Thracat ile ithalat arasindaki esbiitiinlesme testi icin
uygun goriilen gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore 1 secilmistir.

Grafik 23’te Nijerya’nin 1970 — 2017 doénemleri arasi ihracat, ithalat ve dis
ithalat
dénemler arasmda birbirine paralel bir seyir izlemistir. Thracat ve ithalat; 1970 — 1980
donemleri arasinda hizh bir artis, 1980 — 1986 donemleri bu arasinda azals, 1986 -

bor¢ stoklarna ait zaman serisi grafikler verilmistir. Thracat ve mevcut

2012 donemleri arasinda tekrar artis yonlii bir seyir izlemiglerdir. Ihracat en fazla
2012’de 145 milyar dolar, ithalat en fazla2011 88 milyar dolar olmustur. Ihracat, 1983

— 2015 donemleri arasinda ithalattan yiiksek olmus ve bu donemler arasinda Nijerya
dis ticaret fazlas: vermistir. Ihracat, 2012 yilindan sonra ithalatn altma diismiis ve dis
ticaret agig verilmistir. Dis ticaret fazlasi en yiiksek 2012°de 85 milyar dolar, dis
ticaret agig1 en fazla 2016’da 9,2 milyar dolar olmustur. Nijerya’min toplam dis borg
stoklarinda 1970 — 1987 donemleri arasinda hizh bir artis, 1987 — 2004 donemleri
arasinda ise daha yavas bir artig olmustur. Toplam dis borg stoklarmda 2005 yilinda
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%35’lik bir azahs olmustur. 2005°den sonra artis devam etmis, 40,2 milyar dolar ile
2017 yilinda en yiiksek diizeye ulagmustir.

Grafik 23. Toplam Dis Bor¢ Stoku, Ihracat ve Ithalatin 1970 — 2017 Dénemleri
Arasinda Degigimleri: Nijerya
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Tablo 25°te Nijerya’ya ait zaman serilerinin  tammlayict  istatistikleri,
korelasyon matrisi, birim kok ve es-biitiinlesme test sonuglart yer almaktadir.
Tanimlayici istatistiklerde, 1970 — 2017 doénemleri arasinda ED, X ve M’nin ortalama
degerleri sirasiyla 23.35, 23.37, 23.06 olmustur. ADF ve PP birim kok testlerinde;
ED/X, ED, X ve M degiskenlerinin duraganlik diizeyleri smanmus Ve  birinci
farklarinda Ho hipotezi reddedilmistir. Degiskenler, ADF ve PP birim kok testlerinde
birinci farklarda duragandir. ED/X orammnin duragan olmamasi etkin dis  borg
siirdiirtilebilirlik yaklasimma gore Nijerya’'nin dis borglarn  siirdiiriilemez  oldugunun
bir gostergesidir.

Toplam dis bor¢ stoklar1 ile ihracatin, ihracat ile ithalatin es-biitiinlesik olup
olmadiklarinmn tespiti igin Johansen es-biitiinlesme testi uygulanmustir. Sonuglar Tablo
25’te raporlanmustir. Toplam dis borg stoklar1 ile ihracatin, ihracat ile ithalatin eg-
biitiinlesik olmadigt yoniindeki Ho (r =0) reddedilmemistir. Analiz sonuglarma gore
degiskenler es-biitiinlesik degildir. Degiskenler arasinda uzun donemde bir denge

iligkisi bulunmamaktadr.
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Tablo 25. Degiskenlere Tliskin T anmimlayici Istatistikler, Birim Kik ve Esbiitiinlesme
Test Sonucglari: Nijerya

Tammlayic Istatistikler ADF Birim Kok Testi Sonuclar
Ortalama EnFazla EnAz Degiskenler  Diizey Birinci Fark Sonug
ED 2335 24.41 20.54 ED/X (c&t)-2.52  (c) -8.88™ 1(2)
X 23.37 25.69 20.71 ED (c&t)-1.90  (c) -5.23™ 1(1)
M 23.06 25.21 20.94 X (c&t) -2.57  (c)-7.16™ 1(2)
M (c&t)-1.83  (c) -5.17™ 1(2)
Korelasyon Matrisi PP Birim Kok Testi Sonuclari
ED X M Degiskenler  Diizey Birinci Fark Sonug
ED 1 ED/X (c&t) -2.52 (c) -9.38™ 1(1)
X 0.51 1 ED (c&t) -1.90 (c) -5.17™ 1(1)
M 0.38 0.95 1 X (c&t) -2.58 (c) -7.16™ 1(1)
M (c&t) -2.05 (c) -5.07™ 1(2)

Johansen Es-biitiinlesme Testi Sonuclari
Toplam Dis Bor¢ Stoku ve Ihracat Es-biitiinlesme Test Sonuglar

Hipotez iz Kritik Max-Eigen Kritik
Bos Alternatif  Istatistigi ~ Degerler %5 Olasihik Istatistigi Degerler %5  Olasilik
r=0 r=1 13.08 15.49 0.11 10.61 14.26 0.17
r<l r=2 2.46 3.84 0.11 2.46 3.84 0.11
Ihracat ve ithalat Es-biitiinlesme Test Sonuglar

Hipotez Iz Kritik Max- Eigen  Kiritik
Bos Alternatif  Istatistisi Degerler %5 Olasihik Istatistigi Degerler %5  Olasilik
r=0 r=1 13.75 15.49 0.09 10.50 14.26 0.18
r<l r=2 3.24 3.84 0.07 3.24 3.84 0.07

Not 1: ADF ve PP birim kok testlerinde uygun goriilen gecikme uzunluklari; ADF testinde Schwarz bilgi
kriterine gore se¢ilmistir. PP testi igin uygun goriilen bant genisligi Newey -West segicisine gore uygulanmustir.
(c&t) sabit terim ve trendli modeli, (c) sabit terimli modeli ifade etmektedir. M acKinnon kritik degerleri i¢in
“** jsareti %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedir.

Not 2: “*’ isareti, %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade eder. r koentegrasyon vektdriiniin sayisini temsil
eder. Test, dogrusal rassal olmayan egilim ve bir sabit terim oldugu sinirl varsayilarak uygulanmistir.

Not 3: Toplam dis borg stoku ile ihracat arasindaki esbiitiinlesme testi i¢in uygun goriilen gecikme uzunlugu
Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gére 1 secilmistir. Thracat ile ithalat arasindaki esbiitiinlesme testi icin
uygun goriilen gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore 1 secilmistir.

Grafik 24°te Senegal’in 1970 — 2017 donemleri arasi ihracat, ithalat ve toplam

dis borg stoklarina ait zaman serisi grafikler verilmistir. Thracat ve ithalat serileri 1970

— 2001 donemleri arasinda birbirine paralel bir seyir izlemigtir. Thracat ve ithalatta
1970’den 1977°ye kadar hizh bir artis olmus, sonraki donemlerde artis hizi
yavaslamustir. Thracat ve ithalat en fazla 2017°de swrasiyla 4,5 milyar dolar ve 7,4
milyar dolar olmustur. Ithalat, 1970 — 2017 donemleri arasinda siirekli ihracattan
yiiksek olmus, Senegal mevcut dénemlerde siirekli dis ticaret agigi vermistir. ithalat
ile ihracat arasindaki fark en fazla 2008 yilinda 3,5 milyar dolar olmustur. Senegal’in
toplam dis borg stoklarinda 1970 — 1987 dénemleri arasinda hizh bir artis, 1987 — 2005
arasinda yatay bir seyir olmustur. HIPC programm tamamlayan ve MDRI
girisiminden yararlanan Nijer'in dis borglarnin  bir kismu 2005  yilnda  Paris
Kuliibii’nde kreditor devletler tarafindan silinmistir. Borg affindan faydalandiktan
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sonra toplam dis borg stoklarindaki artis devam etmistir. Toplam dis borg stoklart en
fazla 2017 yilinda 8,8 milyar dolar olmustur.

Grafik 24. Toplam Dis Bor¢ Stoku, Ihracat ve Ithalatin 1970 — 2017 Dénemleri
Arasinda Degigimleri: Senegal
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Tablo 26’da Senegal’e ait zaman serilerinin  tamimlayict  istatistikleri,
korelasyon matrisi, birim kok ve es-biitiinlesme test sonuglart yer almaktadir.
Tanimlayici istatistiklerde, 1970 — 2017 donemleri arasinda ED, X ve M’nin ortalama
degerleri sirasiyla 21.50, 21.20, 21.54 olmustur. ADF ve PP birim kok testlerinde;
ED/X, ED, X ve M degiskenlerinin duraganlik diizeyleri smanmus Ve  birinci
farklarinda Ho hipotezi reddedilmistir. Birim kok testlerinde  degiskenlerin  tamamu
birinci farklarda duragandir. ED/X orammin duragan olmamasi etkin dis  borg
stirdiiriilebilirlik  yaklagimmma  gére  Senegal’in - dis  borglarin — siirdiiriilemez  oldugunun
bir gostergesidir.

Toplam dis bor¢ stoklarn ile ihracatn, ihracat ile ithalatin es-biitiinlesik olup
olmadiklarinin tespiti i¢in Johansen es-biitiinlesme testi uygulanmustir. Sonuglar Tablo
26’da raporlanmustir. Toplam dis borg stoklart ile ihracatin, ihracat ile ithalatn  es-
biitiinlesik olmadigt yoniindeki Ho (r =0) hipotezi reddedilmemistir. ~ Analiz
sonuclarma gore degiskenler es-biitiinlesik degildir.  Degiskenler —arasinda  uzun

donemde bir denge iligkisi bulunmamaktadir.
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Tablo 26. Degiskenlere Tliskin T anmimlayici Istatistikler, Birim Kok ve Esbiitiinlesme
Test Sonuclari: Senegal

Tammlayic Istatistikler ADF Birim Kok Testi Sonuclar
Ortalama EnFazla EnAz Degiskenler  Diizey Birinci Fark Sonug
ED 2150 22.90 18.79 ED/X (c&t)-1.48  (c) -6.14™ 1(2)
X 21.20 22.24 19.51 ED (c&t)-2.10  (c)-5.15™ 1(1)
M 21.54 22.73 19.65 X (c&t) -2.22  (c)-8.27™ 1(2)
M (c&t) -2.87  (c) -5.95™ 1(2)
Korelasyon Matrisi PP Birim Kok Testi Sonuclari
ED X M Degiskenler  Diizey Birinci Fark Sonug
ED 1 ED/X (c&t) -1.59 (c) -6.19™ 1(1)
X 0.86 1 ED (c&t) -2.09 (c) -5.22™ 1(1)
M 0.83 0.98 1 X (c&t) -2.39 (c) -8.12™" 1(1)
M (c&t) -2.88 (c) -5.98™ 1(2)

Johansen Es-biitiinlesme Testi Sonuclari
Toplam Dis Bor¢ Stoku ve Ihracat Es-biitiinlesme Test Sonuglar

Hipotez iz Kritik Max-Eigen Kritik
Bos Alternatif  Istatistigi ~ Degerler %5 Olasihik Istatistigi Degerler %5  Olasilik
r=0 r=1 12.99 15.49 0.11 12.47 14.26 0.09
r<l r=2 0.52 3.84 0.46 0.52 3.84 0.46
Ihracat ve ithalat Es-biitiinlesme Test Sonuglar

Hipotez Iz Kritik Max- Eigen  Kiritik
Bos Alternatif  Istatistisi Degerler %5 Olasihik Istatistigi Degerler %5  Olasilik
r=0 r=1 14.37 15.49 0.07 9.91 14.26 0.21
r<l r=2 4.45 3.84 0.03 4.45 3.84 0.03

Not 1: ADF ve PP birim kok testlerinde uygun goriilen gecikme uzunluklari; ADF testinde Schwarz bilgi
kriterine gore se¢ilmistir. PP testi igin uygun goriilen bant genisligi Newey -West segicisine gore uygulanmustir.
(c&t) sabit terim ve trendli modeli, (c) sabit t erimli modeli ifade etmektedir. M acKinnon kritik degerleri i¢in
“** jsareti %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedir.

Not 2: “*’ isareti, %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade eder. r koentegrasyon vektoriiniin sayisini temsil
eder. Test, dogrusal rassal olmayan egilim ve bir sabit terim oldugu sinirlt varsayilarak uygulanmistir.

Not 3: Toplam dis borg stoku ile ihracat arasindaki esbiitiinlesme testi i¢in uygun goériilen gecikme uzunlugu
Akaike bilgi kriterine gore 3 segilmistir. Thracat ile Ithalat arasindaki esbiitiinlesme testi icin uygun goriilen
gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore 1 segilmistir.

Grafik 25°te Sierra Leone’nin 1970 — 2017 donemleri arasi ihracat, ithalat ve
toplam dis borg stoklarma ait zaman serileri grafik olarak verilmistir. Thracat ve ithalat
serileri 1970 — 2000 donemleri arasinda duragan bir seyir izlerken, 2000 yilindan
itibaren artis egilimli bir seyir izlemislerdir. ithalat, 1994 — 2017 ddénemleri arasinda
stirekli ihracatin Gistiinde gergeklesmis ve bu yil ar arasinda Sierra Leone dis ticaret
ag1g1 vermigtir. Dis ticaret agigi en fazla 2013 wyihnda 1,4 milyar dolar olmustur.
Bolgede yasanan ebola salgini nedeniyle ihracat ve ithalatta azalma olmus, dis ticaret
hacmi %30 daralmustir. fhracat en fazla 2014’te 1,5 milyar dolar, ithalat en fazla
2013’de 2,9 milyar dolar olmustur. Toplam dis borg stoklart 1970°den 1995’¢ kadar
hizh bir artig g6stermistir. Toplam dis borg stoklart en fazla 2005 yilinda 1,8 milyar
dolar olmustur. Sierra Leone, 1996 yilinda HIPC programna dahil olmus, 2005 yilinda
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IMF’nin MDRI yoluyla sagladigi borg indiriminden yararlanarak dis borcunun bir

boliimii Paris Kuliibii’nde kreditor devletler tarafindan silinmistir.

Grafik 25. Toplam Dis Bor¢ Stoku, Ihracat ve Ithalatin 1970 — 2017 Dénemleri
Arasinda Degisimleri: Sierra Leone
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Tablo 27’de Sierra Leone’ye ait zaman serilerinin tammmlayici  istatistikleri,
korelasyon matrisi, birim kok ve es-biitinlesme test sonuglart yer almaktadir.
Tanmimlayici istatistiklerde, 1970 — 2017 donemleri arasinda ED, X ve M’nin ortalama
degerleri sirasiyla 20.45, 19.24, 19.62 olmustur. ADF ve PP birim kok testlerinde;
ED/X, ED, X ve M degiskenlerinin duraganlik diizeyleri smanmig Ve  birinci
farklarinda Ho hipotezi reddedilmistir. Degiskenler, ADF ve PP birim kdok testlerinde
birinci farklarda duragandir. ED/X oranmin duragan olmamasi etkin dis  borg
stirdiiriilebilirlik yaklagimina gore Sierra Leonenin  dis  borglarin stirdiiriilemez
oldugunun bir gostergesidir.

Toplam dis borg stoklari ile ihracatm, ihracat ile ithalatin es-biitiinlesik olup
olmadiklarinin tespiti i¢in Johansen es-biitiinlesme testi uygulanmustir. Sonuglar Tablo
27°de oOzetlenmistir. Toplam dis borg stoklar: ile ihracatin, ihracat ile ithalatin es-
biitiinlesik olmadigt yoniindeki Ho (r =0) hipotezi reddedilmemistir. ~ Analiz
sonuglarma gore degiskenler es-biitiinlesik degildir.  Degiskenler arasinda  uzun

donemde bir denge iliskisi bulunmamaktadir.
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Tablo 27. Degiskenlere Tliskin T anmimlayici Istatistikler, Birim Kik ve Esbiitiinlesme

Test Sonuclari: Sierra Leone

Tammlayic Istatistikler ADF Birim Kok Testi Sonuclar
Ortalama EnFazla EnAz Degiskenler  Diizey Birinci Fark Sonug
ED 2045 21.31 17.93 ED/X (c&t)-2.15  (c) -8.62™ 1(2)
X 19.24 21.15 17.88 ED (c&t) -2.92  (c)-5.95™ 1(1)
M 19.62 21.78 18.11 X (c&t) -2.02  (c) -7.29™ 1(2)
M (c&t) -1.67  (c) -6.76™ 1(2)
Korelasyon Matrisi PP Birim Kok Testi Sonuclari
ED X M Degiskenler  Diizey Birinci Fark Sonug
ED 1 ED/X (c&t) -1.98 (c) -8.87™ 1(1)
X 0.35 1 ED (c&t) -2.92 (c) -5.95™ 1(1)
M 0.42 0.90 1 X (c&t) -2.02 (c) -7.29™ 1(1)
M (c&t) -1.69 (c) -6.76™ 1(2)
Johansen Es-biitiinlesme Testi Sonuclari
Toplam Dis Bor¢ Stoku ve Ihracat Es-biitiinlesme Test Sonuglar
Hipotez iz Kritik Max-Eigen Kritik
Bos Alternatif  Istatistigi ~ Degerler %5 Olasihik Istatistigi Degerler %5  Olasilik
r=0 r=1 7.76 15.49 0.49 6.85 14.26 0.50
r<1 r=2 0.91 3.84 0.34 0.91 3.84 0.34
Ihracat ve ithalat Es-biitiinlesme Test Sonuglar
Hipotez Iz Kritik Max- Eigen  Kiritik
Bos Alternatif  Istatistisi Degerler %5 Olasihik Istatistigi Degerler %5  Olasilik
r=0 r=1 8.21 15.49 0.44 7.82 14.26 0.39
r<l r=2 0.38 3.84 0.53 0.38 3.84 0.53

Not 1: ADF ve PP birim kok testlerinde uygun goriilen gecikme uzunluklari; ADF testinde Schwarz bilgi
kriterine gore se¢ilmistir. PP testi igin uygun goriilen bant genisligi Newey -West segicisine gore uygulanmustir.
(c&t) sabit terim ve trendli modeli, (c) sabit terimli modeli ifade etmektedir. M acKinnon kritik degerleri i¢in
“** jsareti %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedir.

Not 2: “*’ isareti, %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade eder. r koentegrasyon vektdriiniin sayisini temsil
eder. Test, dogrusal rassal olmayan egilim ve bir sabit terim oldugu sinirl varsayilarak uygulanmistir.

Not 3: Toplam dis borg stoku ile ihracat arasindaki esbiitiinlegsme testi i¢in uygun goriilen gecikme uzunlugu
Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore 1 segilmistir. Ihracat ile ithalat arasindaki esbiitiinlesme testi icin
uygun goriilen gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore 1 secilmistir.

Grafik 26’da Togo’nun 1970 — 2017 donemleri arasi ihracat, ithalat ve toplam
dis bor¢ stoklarma ait zaman serileri grafik olarak verilmistir. Ihracat ve ithalat
birbirine paralel artis yonlii bir izlemislerdir. Thracat ve ithalat en fazla 2013’de
sirastyla 2,1 milyar dolar ve 2,9 milyar dolar olmustur. Thracat, 1975’e kadar ithalatin
stiinde gercekleserek Togo dis ticaret fazlasi vermis, 1975 — 2017 arasinda ihracat,
ithalatin gerisinde kalmis ve dis ticaret agigi vermisti. Dig ticaret fazlasi en ¢ok
1974’te 208 milyon dolar, dis ticaret acigi en ¢ok 2015°de 1 miyar dolar olmustur.
Toplam dis borg stoklar1 1970’den 1979’a kadar hizh bir artis gostermistir. 1979 —
2009 donemleri arasinda artis devam etmis fakat artis hiz1 yavaglamistir. 2009°da 1,7
milyar dolar olan toplam dis borg stoklari, 2011°de 620 milyon dolara diismiistiir.
Toplam dis borg stoklart en fazla 2007 yilinda 2 milyar dolar olmustur. Diinya
Bankasi’nin 1996 yilinda baslattigi HIPC programini tamamlamustr.

116



Grafik 26. Toplam Dis Bor¢ Stoku, Ihracat ve Ithalatin 1970 — 2017 Dénemleri
Arasinda Degisimleri: Togo
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Tablo 28’de Togo’ya ait zaman serilerinin tammlayict istatistikleri, korelasyon
matrisi, birim kok ve es-biitinlesme test sonuglari yer almaktadir.  Tanmmlayict
istatistiklerde, 1970 — 2017 donemleri arasinda ED, X ve M’nin ortalama degerleri
sirastyla 20.53, 20.11, 20.32 olmustur. ADF ve PP birim kok testlerinde; ED/X, ED,
X ve M degiskenlerinin duraganhk diizeyleri smanmustir. Degiskenlerin  birinci
farklarinda Ho hipotezi reddedilmistir. Birim kok testlerinde biitiin degiskenler birinci
farklarda duragandir. ED/X oranmin duragan olmamasi etkin dis borg siirdiirtilebilirlik
yaklasimia gore Togo nun dis borglarm siirdiiriilemez oldugunun bir gostergesidir.

Toplam dis borg stoklari ile ihracatin, ihracat ile ithalatin es-biitiinlesik olup
olmadiklarinin tespiti i¢in Johansen es-biitiinlesme testi uygulanmustir. Sonuglar Tablo
28’de oOzetlenmigtir. Toplam dis borg stoklari ile ihracatin, ihracat ile ithalatn es-
biittinlesik olmadigi yoniindeki Ho (r =0) hipotezi reddedilmemistir. ~ Analiz
sonuclarma gore degiskenler es-biitiinlesik degildir.  Degiskenler —arasinda  uzun

dénemde bir denge iliskisi bulunmamaktadir.
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Tablo 28. Degiskenlere Iliskin Tanimlayici Istatistikler, Birim Kok ve Esbiitiinlesme

Test Sonuclari: Togo

Tammlayic Istatistikler ADF Birim Kok Testi Sonuclar
Ortalama EnFazla EnAz Degiskenler  Diizey Birinci Fark Sonug
ED 20.53 21.40 17.49 ED/X (c&t)-1.54  (c) -6.78™ 1(2)
X 20.11 21.48 18.65 ED (c&t)-2.75  (c)-3.64™ 1(1)
M 20.32 21.80 18.40 X (c&t)-2.49  (c)-7.97™ 1(2)
M (c&t)-2.61  (c)-7.05™ 1(2)
Korelasyon Matrisi PP Birim Kok Testi Sonuclari
ED X M Degiskenler  Diizey Birinci Fark Sonug
ED 1 ED/X (c&t) -1.51 (c) -6.78™ 1(1)
X 0.62 1 ED (c&t) -2.62 (c) -3.56™ 1(1)
M 0.69 0.97 1 X (c&t) -2.45 (c) -8.12™" 1(1)
M (c&t) -2.63 (c) -7.05™ 1(2)
Johansen Es-biitiinlesme Testi Sonuclari
Toplam Dis Bor¢ Stoku ve Ihracat Es-biitiinlesme Test Sonuglar
Hipotez iz Kritik Max-Eigen Kritik
Bos Alternatif  Istatistigi ~ Degerler %5 Olasihik Istatistigi Degerler %5  Olasilik
r=0 r=1 11.46 15.49 0.18 11.27 14.26 0.14
r<1 r=2 0.19 3.84 0.65 0.19 3.84 0.65
Ihracat ve ithalat Es-biitiinlesme Test Sonuglar
Hipotez Iz Kritik Max- Eigen  Kiritik
Bos Alternatif  Istatistisi Degerler %5 Olasihik Istatistigi Degerler %5  Olasilik
r=0 r=1 14.81 15.49 0.09 13.90 14.26 0.06
r<l r=2 191 3.84 0.16 1.91 3.84 0.16

Not 1: ADF ve PP birim kok testlerinde uygun goriilen gecikme uzunluklari; ADF testinde Schwarz bilgi
kriterine gore se¢ilmistir. PP testi igin uygun goriilen bant genisligi Newey -West segicisine gore uygulanmustir.
(c&t) sabit terim ve trendli modeli, (c) sabit terimli modeli ifade etmektedir. M acKinnon kritik degerleri i¢in
“** jsareti %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedir.

Not 2: “*’ isareti, %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade eder. r koentegrasyon vektoriiniin sayisini temsil
eder. Test, dogrusal rassal olmayan egilim ve bir sabit terim oldugu sinirl varsayilarak uygulanmistir.

Not 3: Toplam dis borg stoku ile ihracat arasindaki esbiitiinlesme testi i¢in uygun goriilen gecikme uzunlugu
Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gére 1 secilmistir. Thracat ile ithalat arasindaki esbiitiinlesme testi icin
uygun goriilen gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore 1 secilmistir.

Grafik 27°de Yesil Burun Adalar’’nin 1980 — 2017 donemleri arasi ihracat,
ithalat ve toplam dis bor¢ stoklarina ait zaman serisi grafikler verilmistir. Ihracat ve
ithalat 1980 — 2017 arasinda artig yonlii bir seyir izlemislerdir. Thracat en fazla 2017
yilinda 841 milyon dolar, ithalat en fazla 2011 yilinda 1,2 milyar dolar olmustur.
Ithalat, mevcut dénemlerde siirekli ihracatin {istinde gerceklesmis ve Yesil Burun
Adalar, 1980 — 2017 arasinda her donem dis ticaret acigi vermistir. Dis ticaret agig
en fazla 2011 yilinda 537 milyon dolar olmustur. Toplam dis borg stoklari, 1980 -
2017 arasinda artis yonlii bir seyir izlemis, en fazla 2017 yihinda 1,7 milyar dolar

olmustur.
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Grafik 27. Toplam Dis Bor¢ Stoku, Ihracat ve Ithalatin 1980 — 2017 Dénemleri
Arasinda Degisimleri: Yesil Burun Adalart
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Tablo 29°da  Yesil Burun Adalar’na ait zaman serilerinin  tamimlayict
istatistikleri, korelasyon matrisi, birim kok ve es-biitiinlesme test  sonuglart  yer
almaktadir. Tanimlayict istatistiklerde, 1980 — 2017 doénemleri arasinda ED, X ve
M’nin ortalama degerleri srasiyla 19.53, 18.85, 19.74 olmustur. ADF ve PP birim kok
testlerinde; ED/X, ED, X ve M degiskenlerinin duraganlik diizeyleri smanmis Ve
birinci farklarinda Ho hipotezi reddedilmistir. Degiskenler, ADF ve PP birim kok
testlerinde birinci farklarda duragandir. ED/X oranmin duragan olmamasi etkin dis
bor¢ siirdiiriilebilirlik  yaklagimma gore Yesil Burun Adalar’min  dis  borglarin
stirdiiriilemez oldugunun bir gostergesidir.

Toplam dis borg stoklart ile ihracatm, ihracat ile ithalatin es-biitiinlesik olup
olmadiklarinin tespiti i¢in Johansen es-biitiinlesme testi uygulanmusti. Sonuglar Tablo
29°da oOzetlenmistir. Toplam dis borg stoklari ile ihracatn, ihracat ile ithalatn es-
biittinlesik olmadigi yoniindeki Ho (r =0) hipotezi reddedilmemistir. ~ Analiz
sonuglarma gore degiskenler es-biitiinlesik degildir.  Degiskenler arasinda  uzun

dénemde bir denge iligkisi bulunmamaktadir.
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Tablo 29. Degiskenlere Tliskin T anmimlayici Istatistikler, Birim Kok ve Esbiitiinlesme
Test Sonuclari: Yesil Burun Adalar:

Tammlayic Istatistikler ADF Birim Kok Testi Sonuclar
Ortalama EnFazla EnAz Degiskenler  Diizey Birinci Fark Sonug
ED 19.53 21.28 17.48 ED/X (c&t)-2.81  (c) -4.64™ 1(2)
X 18.85 20.55 17.21 ED (c&t)-2.61  (c)-5.12" 1(2)
M 19.74 20.90 18.40 X (c&t)-1.69  (c) -5.41™ 1(2)
M (c&t) -3.65  (c) -6.06™ 1(2)
Korelasyon Matrisi PP Birim Kok Testi Sonuclari
ED X M Degiskenler  Diizey Birinci Fark Sonug
ED 1 ED/X (c&t) -2.94 (c) -4.72™ 1(1)
X 0.97 1 ED (c&t) -3.26 (c) -7.32™ 1(1)
M 0.96 0.98 1 X (c&t) -1.89 (c) -5.40™ 1(1)
M (c&t) -1.99 (c) -6.06™ 1(2)
Johansen Es-biitiinlesme Testi Sonuclari
Toplam Dis Bor¢ Stoku ve Ihracat Es-biitiinlesme Test Sonuglar
Hipotez iz Kritik Max-Eigen Kritik
Bos Alternatif  Istatistigi ~ Degerler %5 Olasihik Istatistigi Degerler %5  Olasilik
r=0 r=1 8.31 15.49 0.43 8.30 14.26 0.34
r<1 r=2 0.09 3.84 0.92 0.09 3.84 0.92
Ihracat ve ithalat Es-biitiinlesme Test Sonuglar
Hipotez Iz Kritik Max- Eigen  Kiritik
Bos Alternatif  Istatistisi Degerler %5 Olasihik Istatistigi Degerler %5  Olasilik
r=0 r=1 9.98 15.49 0.28 9.84 14.26 0.22
r<l r=2 0.13 3.84 0.71 0.13 3.84 0.71

Not 1: ADF ve PP birim kok testlerinde uygun goriilen gecikme uzunluklari; ADF testinde Schwarz bilgi
kriterine gore se¢ilmistir. PP testi igin uygun goriilen bant genisligi Newey -West segicisine gore uygulanmustir.
(c&t) sabit terim ve trendli modeli, (c) sabit terimli modeli ifade etmektedir. M acKinnon kritik degerleri i¢in
“** jsareti %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedir.

Not 2: “*’ isareti, %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade eder. r koentegrasyon vektoriiniin sayisini temsil
eder. Test, dogrusal rassal olmayan egilim ve bir sabit terim oldugu sinirlt varsayilarak uygulanmustir.

Not 3: Toplam dis borg stoku ile ihracat arasindaki esbiitiinlesme testi i¢in uygun goériilen gecikme uzunlugu
Akaike bilgi kriterine gore 2 segilmistir. Thracat ile Ithalat arasindaki esbiitiinlesme testi icin uygun goriilen
gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore 1 segilmistir.

4.BULGULARIN TARTISMASI

ECOWAS iiyesi on iki iilkenin dis borglarinin siirdiiriilebilirligini test etmek
icin dis borg stoklart ile ihracatlar1 ve ihracat ile ithalatlart arasinda yapilan Johansen es-
biitiinlesme sonuglart Tablo 30°da Ozetlenmistir. Ampirik sonuglarda, biitiin tilkelerde
toplam dis bor¢ stoklar: ile ihracat arasinda es-biitiinlesme bulunamanustir. Bu durum
degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket etmediklerini gostermekte ve ihracatin  dis
Thracat
yalnizca Mali ve Nijer’de es-biitiinlesme bulunmugtur. ECOWAS iilkelerinde degiskenler

borglar1 karsilamakta yetersiz oldugunu ifade etmektedir. ile ithalat arasinda

arasinda es-biitinlesme bulunamamast bu iilkeler i¢in beklenen bir sonugtur. Bu

tilkelerin genel olarak dis borglarinin siirdiiriilebilir olmasit mevcut ekonomik goériintimlerine

gore beklenir bir durum olmamaktadir.
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Tablo 30. Es-biitiinlesme Testlerinin Ozeti

ED ile X Arasinda X ile M Arasinda
Es-biitiinlesme Bulunamayan | Benin Benin

Burkina Faso Burkina Faso

Gambiya Gambiya

Gana Gana

Gine Gine

Mali Nijerya

Nijer Senegal

Nijerya Sierra Leone

Senegal Togo

Sierra Leone Yesil Burun Adalar

Togo

Yesil Burun Adalari
Es-biitiinlesme Bulunan Mali

Nijer

Benin icin yapilan birim kok testlerinde ED/X orami duragan degildir, bu
durum Feve ve Henin (1998)’e¢ gore dis borglarin  siirdiiriilemez  oldugunu
gostermektedir. Es-biitiinlesme testlerinde ise toplam dis borg stoklart ile ihracat
arasinda ve ihracat ile ithalat arasinda bir es-biitiinlesme iliskisi bulunamanustir.
Ampirik sonuglar Benin’in dis borglarimi geri  6deyebilme kosulunu saglayamadigin
gostermektedir. Grafik 1’de verilen Benin’in dis borg¢ rasyolarmmda son il arda bir
iyilesme goziikiiyor olsa da uzun donemde iyimser goziikmemektedir. Benin igin
yapilan analizlerde es-biitinlesme sonuglart ile  dis  bor¢  rasyolart  birbirini
desteklemektedir. Genel olarak sonuglar degerlendirildiginde hem dis  borglarin
ihracata oranmnin duragan olmamasi hem de dis borglar ile ihracat arasinda bir es-
biitlinlesme iliskisinin  bulunmamasi, Benin’in dig borglarmm siirdiiriilemez  oldugunu
gostermektedir. Benin’in dis  borglarmin  siirdiiriilebilirligi  konusunda elde  ettigimiz
sonug, Sun (2004) ile Yang ve Nyberg (2009)’in bulmus olduklart sonuglar ile
ortlismektedir.

Burkina Faso igin yapilan birim kok testlerinde ED/X orani duragan degildir,
bu durum dis borglarmin siirdiiriilemez  oldugunu  goéstermektedir.  Es-biitiinlesme
testlerinde toplam dis bor¢ stoklar1 ve ihracat, ihracat ve ithalat arasinda bir es-
biitiinlesme  iligkisi bulunamanmustir. Ampirik sonuglar Burkina Faso’nun dis borglarm
geri 6deyebilme kosulunu saglayamadigim gostermektedir. EKonometrik testlerden
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elde edilen sonug, Sun (2004) ile Yang ve Nyberg (2009)’un bulmus olduklari sonuglar
ile ortiismektedir. Grafik 2°de verilen Burkina Faso'nun dis bor¢ rasyolar1 ozel ikle
2005 yilinda borcunun bir kismmm silinmesinden sonra iyimser g6zikkmekte ve
rasyolarin ortalamasmm orta borgluluk diizeyinin de altinda olmasi siirdiiriilebilirlige
isaret etmektedir. Rasyo analizlerinden elde edilen sonu¢ Muhanji ve Ojah (2011)’in
bulduklari sonug ile ortiismektedir. Genel olarak sonuglar degerlendirildiginde es-
biitinlesme tahminleri ile dis bor¢ rasyo gostergeleri birbirini  destekler  sonuglar
vermemistir. Burkina Faso’nun bor¢ affindan faydalanmus olmasi ve dis borcunun bir
kismmmn = silinmesinden dolayr rasyo analizlerinin  vermis oldugu sonuglar yamltict
olabilmektedir. Bu durum g6z o6niinde bulundurulur ve ekonometrik testlerin  vermis
oldugu bulgular esas alirsa Burkina Faso’nun dis borglarmin siirdiirilemez  oldugu

sonucuna ulasilmaktadir.

Gambiya igin yapilan birim kok testlerinde ED/X oram1 duragan degildir, bu
durum dis  borglarmn  siirdiirilemez  oldugunu  gdstermektedir.  Es-biitiinlesme
testlerinde ise toplam dis borg stoklari ile ihracat arasinda ve ihracat ile ithalat arasinda
bir es-biitiinlesme iligkisi bulunamamusti. Ampirikk  sonuglar Benin’in dis  borglarim
geri Odeyebilme kosulunu saglayamadigii — gostermektedir.  Grafik — 4’te verilen
Gambiya’nin dis bor¢ rasyolarinda mevcut donemlerin ortalamasi dikkate alindiginda
siirdiiriilebilirlik ~ géziikmemektedir. Gambiya igin yapilan analizlerde es-biitiinlesme
sonuglart ile dis bor¢ rasyolart birbirini desteklemektedir. Genel olarak sonuglar
degerlendirildiginde hem dis borglarin ihracata orammmin duragan olmamast hem de dis
borglar ile ihracat arasinda bir es-biitiinlesme iligkisinin bulunmamasi, Gambiya’mn
dis borglarnin  siirdiiriilemez  oldugunu gdstermektedir. Gambiya’min dis borclarmm
siirdiirtilebilirligi konusunda elde ettigimiz sonug, Yang ve Nyberg (2009) ve Muhanji
ve Ojah (2011)’mn bulmus olduklart sonuglar ile 6rtiismektedir.

Gana igin yapilan birim kok testlerinde ED/X orani duragan degildir, bu durum
dis borglarin siirdiiriilemez  oldugunu  géstermektedir. Es-biitiinlesme testlerinde ise
toplam dis borg stoklar ile ihracat arasinda ve ihracat ile ithalat arasinda bir es-
biitiinlesme  iliskisi bulunamamustir. Ampirik sonuglar Gana’min dis  borglarmi  geri
Odeyebilme kosulunu saglayamadigimi  gostermektedir. Grafik 5°te verilen Gana’nin
dis borg rasyolarinda son yil arda Ki iyilesmenin nedeni 2005 yilinda dis borglarinmn

biiyiik bir kismmnm silinmis olmasidir. Rasyolarm mevcut donemlerde Ki ortalamalart
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dikkate alindiginda orta  borgluluk seviyesinin ¢ok istiindedir. Gana i¢in yapilan
analizlerde es-biitiinlesme sonuglart ile dis bor¢ rasyolar1 birbirini  desteklemektedir.
Genel olarak sonuglar degerlendirildiginde hem dis borglarm ihracata oranmnmn
duragan olmamasi hem de dis borglar ile ihracat arasinda bir es-biitiinlesme iligkisinin
bulunmamasi, Gana’nin dis borglarmmm  siirdiiriilemez  oldugunu  gostermektedir.
Gana’nin dis borglarinm siirdiiriilebilirligi  konusunda elde ettigimiz sonug, Yang Ve
Nyberg (2009) ile Muhanji ve Ojah (2011)’in  bulmus olduklari sonuglar ile
ortiismektedir.

Gine igin yapilan birim kok testlerinde ED/X oranit duragan degildir, bu durum
dis borglarin siirdiiriilemez  oldugunu  gostermektedir. Es-biitiinlesme  testlerinde ise
toplam dis borg stoklari ile ihracat arasinda ve ihracat ile ithalat arasinda bir es-
biitiinlesme  iliskisi bulunamamustir. Ampirik sonuglar Gine’nin  dis  borglarm  geri
odeyebilme kosulunu saglayamadigim  gostermektedir. Grafik 6’da  verilen Gine’nin
dis bor¢ rasyolarmda ise 2005°te borcunun bir kismumn silinmesinden sonra bir
tyilesme goziikiiyor olsa da mevcut donemlerde rasyolarin ortalama degerleri orta
borgluluk sminnin  Gstiindedir. Gine igin yapilan analizlerde es-biitiinlesme sonuglari
ile dis bor¢ rasyolar1  birbirini  desteklemektedir.  Genel  olarak  sonuglar
degerlendirildiginde hem dis borglarn ihracata oranmin duragan olmamast hem de dis
borglar ile ihracat arasinda bir es-biitiinlesme iligkisinin bulunmamasi, Gine’nin  dis
bor¢larmm siirdiiriilemez  oldugunu  goéstermektedir. Gine'nin dis  borglarmin
stirdiiriilebilirligi konusunda elde ettigimiz sonug, Sun (2004) ile Yang ve Nyberg
(2009)’in bulmus olduklar1 sonuglar ile ortiismektedir.

Mali ve Nijer i¢in yapilan birim kok testlerinde ED/X oranlari duragan degildir,
bu durum Feve ve Henin (1998)’e gore dis borglarn siirdiiriilemez  oldugunu
gostermektedir. Es-biitiinlesme testlerinde ise toplam dis bor¢ stoklari ile ihracat
arasinda es-biitiinlesme iliskisi bulunamaz iken ihracat ile ithalat arasinda bir es-
biitiinlesme iligkisi bulunmustur. Ampirik sonuglara gére toplam dis bor¢ stoklar1 ile
ihracat arasinda uzun dénemde bir denge iliskisinin bulunmamasi, ihracat gelirlerinin
dis borglart karsilamada yetersiz oldugunu goéstermektedir. Bu durum dis borglarin
ihracat odakli yatmimlarda kul amlmadigmi ve bu iilkelerin dig borglarmm geri
Odeyebilme kosulunu tekrar dis  borglanmaya  gitmeden  saglayamayacagmi
aciklamaktadir. Thracat ile ithalat arasinda ise uzun dénemde bir denge iliskisi
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bulunmustur. Bu sonug her iki iilke igin de uzun donemde ithalati karsilamada yetersiz
kalan ihracat gelirlerinden otiiri ithalatn  kontrol —altma alnmast ve dis denge
planlamasmin vermis oldugu olumlu bir sonuctur. Mali ve Nijer’in dis bor¢ rasyo
gostergeleri sirastyla Grafik 9 ve Grafik 10°da verilmistir. Her  iki  ilkenin de dig
borglarmin bir kisrm 2005°te  Paris Kuliibii'nde silinmigti. Son yil arda rasyolarda
goriilen iyilesmenin nedeni bu borg¢ affidir. Meveut donemlerde ise rasyolarin ortalama
degerleri asir1 borgluluk sinirlan igerisindedir. Mali ve Nijer igin yapilan analizlerde es-
biitiinlesme sonuglart ile dig borg rasyolar1 birbirini desteklemektedir. Genel olarak sonuglar
degerlendirildiginde hem dis borglarin ihracata oranmin duragan olmamasi hem de dis
borglar ile ihracat arasinda bir es-biitiinlesme iliskisinin bulunmamasi1 bu {lkelerin dis
borglarmin siirdiiriilemez oldugunu gostermektedir. Mali ve Nijer i¢in dis borglarinin
siirdiirtilebilirligi konusunda elde ettigimiz sonug, Sun (2004) ile Yang ve Nyberg (2009)’in
bulmus olduklar1 sonuglar ile ortiismektedir.

Nijerya icin yapilan birim kok testlerinde ED/X orani duragan degildir, bu
durum dis  borglarin  siirdiirilemez  oldugunu  gostermektedir.  Es-biitiinlesme
testlerinde ise toplam dis borg stoklari ile ihracat arasinda ve ihracat ile ithalat arasinda
bir es-biitiinlesme iligkisi bulunamamustir. Ampirik sonuglar uzun doénemde ihracat
gelirlerinin  dis  borglar1 kargilamada yetersiz  kaldigim  gostermektedir.  Nijerya
ekonomisi petrol ve petrol {riinlerine dayali ihracat gelirleri ile dis borglarm
Odeyebilme kosulunu saglayamamaktadir. EKonometrik testlerden elde edilen sonug,
Yang ve Nyberg (2009) ile Adamu ve Rasiah (2016)’in bulmus olduklar1 sonuglar ile
ortiismektedir. Grafik 11°de Nijerya’min dig borg rasyolarinda son yil arda bir iyilesme
goziikmektedir. Rasyolarm mevcut donemlerdeki ortalama degerleri de orta borgluluk
siirlart  igerisindedir. Rasyo analizlerinden elde edilen  sonu¢  dis  borglarin
stirdiiriilebilirligini isaret etmekte ve Muhanji ve Ojah (2011)’n bulmus olduklari
sonug ile ortismektedir. Genel olarak sonuglar degerlendirildiginde — es-biitiinlesme
sonuglar1 ile dis bor¢ rasyo gostergeleri birbirini destekler sonuglar vermemistir.
Nijerya ekonomisinin petrol gelirlerine bagimli olmasi, {iretimde gesitliligin Olmamasi
ve ihracat {iriinlerinin %90’ petrol {iriinlerinden olusmasi ekonomisinin son derece
kirllgan yapmaktadir. Ayrica son donemlerde varil petrol fiyatlannin  diismesiyle

birlikte dis borglariin siirdiiriilebilir olmadigi sonucuna ulagilmustir.
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Senegal icin yapilan birim kok testlerinde ED/X orami duragan degildir, bu
durum dis  borglarin  siirdiirilemez  oldugunu  gostermektedir.  Es-biitiinlesme
testlerinde ise toplam dis borg stoklart ile ihracat arasinda ve ihracat ile ithalat arasinda
bir es-biitiinlesme iligkisi bulunamamustir. Ampirik sonuglar Senegal’in  dis  borglarim
geri odeyebilme kosulunu saglayamadigim gostermektedir. Ekonometrik testlerden
elde edilen sonug, Sun (2004) ile Yang ve Nyberg (2009)’in bulmus olduklart sonuglar
ile ortiismektedir. Grafik 12’de verilen Senegal’in dis borg rasyolarinda son il arda
bir iyilesme goziikmektedir. 2005 yilinda Paris Kuliibii'nde dis borglarmm  bir
kismmm  silinmesiyle rasyolar orta borgluluk seviyesinin de altma diismistir. Mevcut
donemlerde rasyolarn ortalama degerlerine bakildiginda orta  borgluluk  smrlan
icerisindedir Rasyo analizlerinden elde edilen sonu¢ dis borglarn  siirdiiriilebilirligini
isaret etmekte ve Muhanji ve Ojah (2011)’mn bulmus olduklari sonug ile Grtiismektedir.
Genel olarak sonuglar degerlendirildiginde es-biitiinlesme sonuglar1 ile dis borg rasyo
gostergeleri birbirini  destekler  sonuglar vermemistir.  Senegal’in  bor¢  affindan
faydalanmis olmast ve dis borcunun bir kismmmn  silinmesinden  dolayr  rasyo
analizlerinin vermis oldugu sonuglar yamltict olabilmektedir. Bu durum g6z oniinde
bulundurulur ve ekonometrik testlerin vermis oldugu bulgular esas alimrsa Senegal’in

dis borglarimin siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulasiimaktadir.

Sierra Leone igin yapilan birim kok testlerinde ED/X orani duragan degildir,
bu durum dis borglarm siirdiirilemez oldugunu  gostermektedir.  Es-biitiinlesme
testlerinde ise toplam dis borg stoklar ile ihracat arasinda ve ihracat ile ithalat arasinda
bir es-biitiinlesme iliskisi bulunamanmustir.  Ampirik sonuglar  Sierra  Leone’nin  dis
borglarimi geri  odeyebilme kosulunu saglayamadigim  gostermektedir. Grafik 13’te
verilen Sierra Leone’nin dis borg rasyolarmda son yil arda bir iyilesme goziikse de
rasyolarin mevcut yil ardaki ortalama degerleri asit  borgluluk  diizeylerindedir.
Rasyolarda goriilen iyilesme 2005 wyilinda dis borglarmin bir kisminmn  silinmesinden
kaynaklanmaktadir. Sierra Leone igin yapilan analizlerde es-biitiinlesme sonuglar ile
dis bor¢ rasyo analizleri birbirini  desteklemektedir. Genel olarak sonuglar
degerlendirildiginde hem dis borglarin ihracata oranmin duragan olmamasi hem de dig
borglar ile ihracat arasinda bir es-biitinlesme iligkisinin  bulunmamas: ~ Sierra

Leone’nin dig borglarinin siirdiiriilemez oldugunu gostermektedir. Sierra Leone’nin
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dis borglarnin siirdiiriilebilirligi konusunda elde ettigimiz sonug, Yang ve Nyberg
(2009) ile Muhanji ve Ojah (2011)’1n bulmus olduklart sonuglar ile ortiismektedir.

Togo i¢in yapilan birim kok testlerinde ED/X orami duragan degildir, bu durum
dis borglarin siirdiiriilemez  oldugunu  gostermektedir. Es-biitiinlesme  testlerinde ise
toplam dis borg stoklari ile ihracat arasinda ve ihracat ile ithalat arasinda bir es-
biitiinlesme iliskisi bulunamanustir. Ampirik sonuglar Togo’nun dis borglari  geri
Odeyebilme kosulunu saglayamadigini gostermektedir. Kul amlan dis borglar ihracata
yonelik yatrimlar yerine dig ticaret agignmn kapatilmasinda  kul animugtir.  Grafik
14’te verilen Togo’nun dis borg¢ rasyolarmda son yil arda bir iyilesme goziikmektedir.
Rasyo gostergelerinde ki iyilesme 2010 wyilinda borg¢ hafifletme talebinin  MDRI
tarafindan kabul edilmesi ve borglarinin bir kismi  silinmesinden  kaynaklanmaktadir.
Mevcut donemlerde rasyolarm ortalama degerlerine bakildiginda orta  borgluluk
seviyesinin tstiindedir. Togo igin yapilan analizlerde es-biitiinlesme sonuglari ile  dis
borg rasyolari birbirini desteklemektedir. Genel olarak sonuglar degerlendirildiginde
hem dis borglarn ihracata oranmmin duragan olmamasi hem de dis borglar ile ihracat
arasinda bir  es-biitinlesme  iliskisinin ~ bulunmamasi Togo’nun dis borglarmn
strdiiriilemez  oldugunu  gostermektedir. Togo'nun dis  borglarinin  siirdiiriilebilirligi
konusunda elde ettigimiz sonug, Yang ve Nyberg (2009) ile Muhanji ve Ojah (2011)’in
bulmus olduklar sonuglar ile ortiismektedir.

Yesil Burun Adalan igin yapilan birim kok testlerinde ED/X oram1  duragan
degildir, bu durum dis borglarin siirdiiriilemez oldugunu gostermektedir.  Es-
biitiinlesme testlerinde ise toplam dis bor¢ stoklar1 ile ihracat arasinda ve ihracat ile
ithalat arasinda bir es-biitiinlesme iligkisi bulunamanustir. Ampirik  sonuglar ~ Yesil
Burun Adalar’nin dis borglarm  geri ddeyebilme  kosulunu  saglayamadigim
gostermektedir. Grafik 15°te verilen dis borg rasyolarmnda, 2008 kiiresel ekonomik
krizi sonrast hizhi bir artis olmustur. Kiiresel  ekonomik kriz ekonominin %30
kiigiilmesine neden olmustur. Toplam dis bor¢/GSYH rasyosunun ortalamasi mevcut
donemlerde orta borgluluk seviyesinin istindedir. Yesil Burun Adalart igin yapilan
analizlerde es-biitiinlesme sonuglart ile dis bor¢ rasyolar1 birbirini desteklemektedir.
Genel olarak sonuglar degerlendirildiginde hem dis borglarin  ihracata  oranmin
duragan olmamasi hem de dis borglar ile ihracat arasinda bir es-biitiinlesme iligkisinin

bulunmamasi dis borglarmin siirdiiriilemez oldugunu gostermektedir. Yesil Burun
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Adalart’min dis borglarinin siirdiiriilebilirligi konusunda elde ettigimiz sonug, Yang ve
Nyberg (2009)’in bulmus olduklari sonug ile 6rtiismektedir.
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SONUC VE ONERILER

Ulkelerin  kalkmmalarinda yurtici  sermaye birikimi 6nemli  bir  unsurdur.
Kalkmmanin gergeklestirilebilmesi  igin ~ yeni  yatrmmlarm hayata  gecirilmesi  veya
mevcut yatimmlarin - gelistirilmesi - gerekmektedir. Yurti¢i tasarruflarin  yetersiz  oldugu
durumlarda, dis borglanmaya gidilerek yeni yatimmlarm finanse edilmesi miimkiin
olabilmektedir. Dis borglar, mil i gelirde artisa neden olurken, &deme zamanlarinda
ise mil i gelirde bir kayba yol agmaktadir. Bu nedenle kul anilan dis borglar verimli
yatirimlarda  Kul anilmasi siirdiirtilebilirlik agisindan 6nem arz  etmektedir.  Aksi
durumda bir kisir dongii siirecine girilip dis borglarm tekrar dis borglarla kargilanmasi

gibi ekonomiler igin hig istenmeyecek bir durumla karsi karstya kalinabilir.

Dis borglarn siirdiiriilebilir olmasinda ekonomik istikrar 6nemli  bir  yere
sahiptir. Ekonomik istikrart  saglamanin  yolu ise siyasi istikrardan ge¢mektedir.
ECOWAS iilkelerinde goriillen siyasi istikrarsizhik, alman ekonomik Kkararlarm uzun
vadeli o6nlemler yerine kisa vadeli olmasma neden olmustur. Bu durum dis borg
yikiinin hizla artigt  donemlerde dahi ortaya koyulan ¢6ziim  Onerileri Ve
uygulamalarinin  basariya Ulasamamasina yol agmustir.  Siyasi  istikrarsizlik,  yapisal
reformlarin basariya ulagmasini engel eyerek biitceye agir maliyetler yiklemis ve dis

bor¢lanmaya olan ihtiyacin artarak devam etmesinde biiyiik rol oynamustir.

Bu calismada nedenlerini ortaya koyarak agiklamaya calistigmz dis borg
sorunu, ekonomide ciddi anlamda ele alinmasi gereken temel konulardandir.
ECOWAS ilkelerinin dis bor¢ kul anim alanlarinin belirsiz olmasi ve dis borglarin
verimsiz bir  sekilde kul amlmasi, dis bor¢ maliyetlerinin  sagladiklart faydamin
tizerinde olmasina neden olmustur. Giinii kurtaran borglanma anlayisinm sonucunda
bu ekonomilerde dis bor¢ sorunu kroniklesmistir. Bu siire¢ uluslararast  kuruluslarin

devreye girmesine neden olmustur.

ECOWAS iilkeleri; tireten, istihdam eden ve doviz ihtiyaciu ihracat ile
karsilayan iilkeler degil erdir. Aksine, diisiik diizeyde iiretim gergeklestiren, yiiksek
igsizligin oldugu, doviz ihtiyacini dis borglar ile karsilayan ve GSYH’ye oranla yiiksek
dis borg stoklarmna sahip olan iilkelerdir. Bu nedenler, ECOWAS iilkelerini dis
borglarmi karsilayabilme konusunda uluslararasi kuruluslara bagimli hale getirmistir.
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Dis borglarin siirdiiriilebilirliginin - saglanmast igin kisa vadeli ve yiiksek faiz
oranli dis borg yiikii azaltilmah; uzun vadeli ve diisiik faiz oranli dis bor¢ yiikii ise
artirllmaya cahgilmalidir. Dis  borglanmanin  siirdiiriilebilir  olmasinda reel faizlerinin
miimkiin oldugunca diisiik diizeyde gerceklesmesi Onemlidir. Faiz oranlarinn diisiik
diizeylerde gergeklesmesi de tilke risk priminin  diisik olmasmma baghdir. Risk primi,
tilkenin ekonomik ve siyasal yapisma gore belirlenir. Dis borglarin geri 6denebilir bir
gortiniimde  olmasi, tilkede giiven ortammn hakim olmasi, uygulanan politikalarin
basarili olmasi, risk primleri iizerinde etkilidir. Istikrarli biiyiime oranlari, risk

primlerini diistirerek, diistik faizli ve uzun vadeli dis bor¢glanmay1 kolaylastirir.

Dis borglarin stirdiirtilebilirliginin analizinde cesitli yontemler
kul amlmaktadir. Rasyo analizleri, siirdiiriilebilirlik konusunda en yaygmn Kkul anilan
yontemlerdendir. Rasyo analizlerinde en 6nemli gosterge, toplam dis borg stokunun
GSYH’ye oramdir. Bu oran iilkenin gelir yaratma kapasitesini gostermektedir. Temel
gostergeler arasinda sayilan ikinci onemli gosterge ise, toplam dis borg stokunun
ihracata oranidir. Bu oran ise doviz kazanma kapasitesini gostermektedir. Bu oranlar,
tilkelerin dis borglarm geri 6deyebilme potansiyelini ortaya koymaktadir. Toplam dis
borg stokunun GSYH’ye oram, iilkenin gelir yaratma kapasitesi ile dis bor¢ stoku
arasindaki iligkiyi gosterir. Diger yandan toplam dis borg stokunun ihracata orani ise
tilkenin doviz kazanma kapasitesi ile dis bor¢ sStoku arasindaki iliskiyi gOsterir.
ECOWAS iilkeleri i¢in bu iki gosterge incelendiginde; Benin, Fildisi Sahili, Gambiya,
Gana, Gine, Gine-Bissau, Liberya, Mali, Nijer, Nijerya, Sierra Leone, Togo ve Yesil
Burun Adalar’nin kirilgan bir yaptya sahip olduklari, Burkina Faso ve Senegal’in ise

diger iilkelere kiyasla daha iyimser olduklart goriilmektedir.

Dis  borglarin  siirdiiriilebilirligini  ekonometrik  yontemlerle  6lgmek  igin
analizlere uygun olan on iki ECOWAS iilkesinin zaman serilerine birim kok testi ve es-
biitiinlesme yontemi uygulanmustir. Birim kok testlerinde, toplam dis borglarin ihracata
oranmin duraganlig smanmustir. Ampirik sonuglar, birim kok testlerinde Benin, Burkina
Faso, Gambiya, Gana, Gine, Mali, Nijer, Nijerya, Senegal, Sierra Leone, Togo ve
Yesil Burun Adalari’'nda toplam dis borglarin ihracata oraminin duragan olmadigi tespit
edilmistir. Etkin dis borg siirdiiriilebilirlik yaklasimmna gore bu sonug, bu tilkelerde dig
borglarin siirdiiriilemez oldugunu gosterir. Ayrica, dis borglarin siirdiirtilebilirligini 6lgmek

i¢in toplam dis borg stoklari ile ihracat arasinda
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ve ithalat ile ihracat arasinda uzun donemde bir denge iliskisinin varligi aragtirilmigtir.
Her {ilke icin es-biitlinlesme yontemi uygulanmugtir. Test sonuglari, tiim iilkelerde
toplam dis bor¢ stoklari ile ihracatin es-biitiinlesik olmadigm gostermektedir. Bu
sonug, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadigma delildir. Ihracat ile
ithalat arasinda yapilan es-biitiinlesme testlerinde ise Mali ve Nijer haricinde higbir
tilkede es-biitiinlesme iliskisi tespit edilememistir. Mali ve Nijer’de ihracat ile ithalatin es-
biitiinlesik olmasi uzun donemde degiskenler i¢in bir dengenin sdz konusu oldugunu
gostermektedir. Fakat bu es-biitiinlesme iliskisi, dis bor¢ siirdiiriilebilirligi igin yeterli
degildir. Sonug olarak, toplam dis borg stoklari ile ihracat arasinda bir es- biitiinlesme
iliskisinin olmamast bu  ilkelerin de dis borglarmin  siirdiiriilemez oldugunu

gostermektedir.

ECOWAS iilkelerinin dis  borglarinin  siirdiirtilebilirligi  konusunda  saglam
ekonomik ve politik dayanaklar yetersizdir. Bu sebeple; ekonomik, politik, sosyal ve
hukuki reformlarin hizh bir sekilde hayata gegirilmesi gereklidir. Ekonomik reform
olarak, dis borglanmaya bagvurmanin gerekgelerini  ortadan  kaldiracak — 6nlemler
almmahdir. Bu 6nlemler o6ncelikle ekonomide &zel sektor faaliyetlerini kolaylastirict

ve ihracati artirmaya yonelik olmalidir.

Genel olarak  degerlendirildiginde, ECOWAS  iilkelerinin = ekonomik
dinamikleri benzerlik gostermektedir. Dolaysiyla tiim {ilkeler igin benzer politika
Onerileri yapilabili. ECOWAS lilkelerinde, dis borglara daha az ihtiyag duyulmasi ve
yurti¢i tasarruflarin artirilmas1  gerekmektedir. Ayrica dis bor¢ oranlarmin iyilesmesi
ve ekonomik biiyiimenin kesintisiz devam  etmesi icin ihracat gelirlerinin artirilmasi
saglanmalidir. Bu siiregte ihracat amacgh yapilan her tiirli {retimde verimliligin
artirlmasina  galistimalidir.  Ayrica, kamu sektoriin  de mali disiplinin - saglamas1 ve

bor¢lanmamn kontrol altinda tutulmasi 6nemlidir.

ECOWAS iilkeleri hem dis bor¢ hem de ekonomik kalkinma sorunlariyla karsi
karstyadirlar. Bu {iilkelerde her an dis borg yiikiiniin artmasmna neden olabilecek yapisal
sorunlar bulunmaktadir. Dig  borglarin siirdiiriilebilirligi  konusunda dis  borglara

uygulanan konsolidasyon ve borg aflar siirdiirtilebilirlik i¢in 6nemlidir.
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