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Sustainability of External Debt: The Case of ECOWAS Countries

Selcuk Akgay' ©, Nebi Gelik?

Oz

Dis borglarin siirdiriilebilirligi, gelismekte olan dlkeler ve &zellikle de Agir Borglu Yoksul Ulkeler (HIPC) igin énemli
bir sorundur. Bu ¢alismanin temel amaci, Bati Afrika Devletleri Ekonomik Toplulugu (ECOWAS) igin dis borglarin
surdurdlebilirligini aragtirmaktir. Stirdirilebilirligi test etmek igin, kirllmasiz ve kiriimali birim kok testleri ile Johansen ve
Juselius (1990) esbitlinlesme testi ve panel veri yontemi (panel birim kok ve panel esbitiinlesme testleri) kullanilmistir.
Birim kok testlerinde toplam dis borcun ihracata oraninin duragan olmamasi, ECOWAS (lkelerinde dis borglarin
surdurilemez oldugunu gostermistir. Ayrica, esbitiinlesme testleri toplam dis borg stoku ile ihracatin esbutiinlesik
olmadigini, dolayisiyla tim tlkelerde dig borglarin sirdiriilemez oldugunu ortaya koymustur. Elde edilen bulgulara dayali
bazi politika 6nerilerinde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler
Dis borg strdurulebilirligi, Zaman serisi, Panel veri, ECOWAS

Abstract

External debt sustainability is a pressing issue in developing countries, particularly for Highly Indebted Poor Countries
(HIPC). The main purpose of this study is to investigate the sustainability of external debt in the Economic Community
of West African States (ECOWAS). To test external debt sustainability, unit root test and Johansen & Juselius (1990)
co-integration and panel unit root and panel cointegration tests are employed. The unit root tests show that the total
external debt to export ratio is not stationary in all countries verifying the unsustainability of external debts. Further,
co-integration tests results based on time series and panel data indicate that total external debt stock and export are
not co-integrated suggesting that external debt is not sustainable in all countries. Based on our results some policy
recommendations are proposed.
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Extended Summary

The sustainability of foreign debt especially in the Highly Indebted Poor Countries
(HIPC) and developing countries is an important issue that policymakers, international
financial institutions, and scholars ponder over. Since the 1980s, external debt is
unsustainable in many African countries. This study mainly aims to investigate the
sustainability of external debt in the Economic Community of West African States
(ECOWAS). The external debt accumulation occurred in ECOWAS countries during the
periods of coups, draught, and global financial crises in tandem with a lack of foreign
exchange reserves and low export revenues made it hard to pay back their external
debts. The sustainability of external debts is important for several reasons in ECOWAS
countries. First, it prevents the debt crisis. Second, it improves the level of foreign
investors’ confidence in the region. Third, it enables countries to access external finance
easily. Finally, it maintains macroeconomic stability and economic growth.

The external debt sustainability is mainly measured in three ways in the literature,
namely, debt ratio analysis, stationary tests, and cointegration tests. The debt ratio
analysis is based on IMF’s Debt Sustainability Analysis (DSA) including total debt stock/
GDP, total debt stock/export, the net present value of debt service/export, and the net
present value of debt service/revenues. The second method relies on the stationarity of
the debt series. Provided that external debt series is not stationary, then it implies that
it is increasing without bound over the years, which suggests that subsequent external
debt will also increase without bound, indicating that external debt is unsustainable. The
last method considers the cointegration relationship between debt stocks and export.
Accordingly, while the presence of cointegration suggests debt sustainability, the non-
existence of cointegration refers to the unsustainability of external debt.

To investigate external debt sustainability in the ECOWAS region, we used both time
series and panel data analysis. In the first step of the econometric analysis, unit root
tests (without breaks and breaks) are employed. In the second step, we carry out the
Johansen-Jusselius procedure to verify the cointegration relationship between external
debt stock and export, using time series data for each of the 12 countries in our sample. In
the third step, panel data analysis is carried out. At this stage, initially, the cross-section
dependency and slope homogeneity tests are conducted, then based on these tests’ results
appropriate panel unit root and panel cointegration tests are used.

Our study contributes to the existing literature mainly in three ways. First, to our best
knowledge, the literature on external debt sustainability is scarce for ECOWAS countries;
therefore, our study aims to fill the gap in this area. Second, this study employs both unit
root tests without breaks and breaks. Finally, it not only relies on time series data but also
on panel data analysis.

The time-series results are as follows. The unit root tests based on ADF (1981) and PP
(1988) show that debt stock, export, and debt stock/export series are not stationary. Lee-
Strazicich’s LM (2003) unit root test also reveals that debt stock/export is not stationary
in all countries. The results of both ADF, PP, and Lee-Strazicich LM unit root tests
suggest that external debt is not sustainable in the ECOWAS region. Moreover, Johansen-
Jusselius (1999) cointegration test suggests that debt stocks and exports are not moving
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together in the long run. Turning to panel data results, the panel unit root test shows that
debt stock and export are not stationary. Further, the panel cointegration test (Westerlund,
2007) indicates that debt stock and export are not moving together, suggesting that the
external debt of the ECOWAS region is not sustainable.

Based on the obtained results we propose the following recommendations. The authorities
in ECOWAS countries should implement policies aimed at promoting domestic savings,
export, and particularly productivity in export-oriented sectors. In ECOWAS countries,
maintaining fiscal discipline is important for external debt sustainability. Accordingly, the
budget and current account deficits should be reduced. Finally, since the rule of law is weak
and corruption is rife in the public sector in many ECOWAS countries, national resources,
and borrowed funds could be directed to corrupt public officials’ pockets and white elephant
projects. Therefore, policymakers in ECOWAS countries should implement policies aimed
at promoting good governance and well-functioning institutions, which makes it possible to
monitor the borrowing procedures and use of foreign debts.
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Dis Borglarin Siirdiiriilebilirligi: ECOWAS Ulkeleri Ornegi

Agir Borglu Yoksul Ulkeler’de (HIPC) ve gelismekte olan iilkelerde dis borglarin
stirdiiriilebilirligi, politika yapicilariin, uluslararast finansal kuruluslarin = ve
akademisyenlerin tizerinde kafa yorduklar1 6nemli bir konudur. Makroekonomik istikrari
destekledigi i¢in dig borglarin siirdiiriilebilirligi hiikiimetleri uygun politika arayislarina
iter (LIorca, 2017). Bu konuda gerekli politikalar uygulanmazsa ekonomiler cari agik
ve finansal krizlerle kars1 karstya kalabilirler. Gelismekte olan iilkelerde dis bor¢larin
strdirtlebilirligi, 1980°1i yillardan bu yana tartigilan ve arastirilan bir konudur. Badia vd.
(2020) gore 1970-2018 periyodunda yapilan akademik ¢aligsmalarin ¢ogunlugu finansal
krizlerin birinci tahmincisi olarak dis bor¢lardaki asiri artiglar: gdstermislerdir.

1980 yillarin basinda ortaya ¢ikan ¢ok uluslu borg krizinden beri Afrika iilkelerinin
dis borglart siirdiiriilemez olmustur (Muhanji ve Ojah, 2011). Bu ¢alismanin temel amaci,
Bat1 Afrika Devletleri Ekonomik Toplulugu (ECOWAS)' iiyesi iilkeler i¢in ciddi bir sorun
olan dis borglarin siirdiiriilebilir olup olmadiginin arastirilmasidir. ECOWAS iilkelerinde
ozellikle darbeler, kuraklik ve kiiresel kriz donemlerinde olugmus yiiksek dis borg
stoklari, doviz kaynaklarimin yetersizligi ve ihracat gelirlerinin diisiik olmasi nedeniyle
borg¢larin geri 6denmesi agamasinda tlkeleri zor durumda birakmistir. Bu durum zamanla
iilke ekonomilerini dis borglarini siirdiiremez bir noktaya getirmistir. Dis borclarin
stirdiiriilebilirligi ECOWAS iilkeleri icin birka¢ nedenden dolay1 6nemlidir. Bunlar, (i)
borg krizlerini dnlemek; (ii) yabanci yatirimeilarin bdlge ekonomilerine olan giivenini
artirmak; (iii) kredi saglayicilardan kolayca dis kaynak bulabilmek; (iv) makroekonomik
istikrart ve ekonomik biiylimeyi desteklemek.

ECOWAS, Afrika kitasinda, 1975 yilinda Lagos Antlasmastyla kurulan bolgesel bir
entegrasyondur. ECOWAS’1n kurulus antlagmasinin birinci maddesinde de belirtildigi
gibitemel amaci, tiye iilkeler' arasinda tiim ekonomik alanlarda is birligini gelistirmek ve
iiye ililkeler arasindaki ihracat ve ithalatta glimriik tarifelerinin ve diger ticaret engellerini
ortadan kaldirmaktir (Anyanwu, 1993:389). ECOWAS Afrika kitasinda 5,1 milyon km?
bir cografi alan1 kapsamaktadir ki, bu alan Afrika kitasinin %17’sini olugturmaktadir.?
Diinya Bankas1 (2019) 2017 yil1 verilerine gore birlige tiye iilkelerin niifusu yaklagik
367 milyondur, bu rakam toplam niifusu 1,2 milyar olan Afrika niifusunun %30’una
karsilik gelmektedir. Birlik tiyesi tilkelerin ortak 6zellikleri; iiretimde diistik verimlilik
ve yiiksek maliyet, ihracatin ithalati karsilamada yetersiz kalmasi, yiiksek issizlik
oranlari, dis bor¢ stoku/GSYH ve dis borg stoku/ihracat oranlarinin yiiksek olmasidir.
ECOWAS iilkelerinin ¢ogu icin dis borglar artan bir seyir gostermektedir. ECOWAS
bolgesinde, ortalama olarak, dis bor¢larin GSYH’ye oran1 2013 yilinda %13.5 iken
2018 yilinda bu oran %23.7’ye yiikselmistir. ECOWAS iilkeleri, 2018 yilinda, ortalama
olarak, gelirlerinin %17°sini dig borg¢larmin 6denmesinde kullanmislardir (African
Development Bank, 2019:18). Grafik 1, ECOWAS iilkelerinde dis borglarin ihracata
oranlarmin seyrini gostermektedir.
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Grafik 1. ECOWAS Ulkelerinin Dis Borg/Ihracat Rasyolarmin Trendleri
Not: Sekillerin dikey ekseninde toplam dis bor¢ stokunun ihracata orani, yatay ekseninde yillar
gosterilmistir [Kaynak: WDI (2019)].

ECOWAS iilkelerinin 2012-2017 dénemi i¢in sosyo-ekonomik gostergeleri Tablo
1’de sunulmustur. Tablo 1 genel olarak degerlendirildiginde bu dénemde (i) Nijerya
en yiiksek kisi basina diisen milli gelire sahip iilkedir; (i) Gana en yiiksek ekonomik
biliyiime performansi gosteren tilkedir; (iii) Gambiya en diisiik ihracat yapan iilkedir;
(iv) Nijerya ve Gana en fazla ithalat yapan tlkelerdir; (v) Yesil Burun Adalari, Gana
ve Nijerya gorece olarak en iyi insani gelisme endeks degerlerine sahiptirler;(vi) Yesil
Burun Adalar1, Gana ve Senegal en diisiik yolsuzluk algilama endeksine sahiptirler;
(vii) Gine, Nijerya ve Nijer en kirilgan iilkelerdir; son olarak Gana en iyi yatirim
yapma iklimine sahip iilkedir.
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Tablo 1
ECOWAS Ulkelerinin Sosyo-Ekonomik Géostergeleri (2012-2017 Ortalamast)

KBDMG EB (%) | NH (%) | ihracat | ithalat | iGE | YAE | KDE | iYE
Benin 849 48 2,1 2560 | 3.733 | 165 | 88 74 | 165
Burkina Faso 655 55 2,5 3.137 | 4237 | 183 | 79 40 | 152
Gambiya 473 3,5 2,6 240 407 | 172 126 | 53 | 147
Gana 1.567 6,1 1,8 16.963 | 21.596 | 139 | 66 | 106 | 81
Gine 738 6 2 2709 | 5937 [ 179 | 146 | 12 | 172
Mali 797 42 24 3270 | 5284 | 179 | 113 | 41 | 147
Nijer 391 6,4 3.2 1.480 | 2.851 | 187 | 106 | 18 | 167
Nijerya 2.629 3 2,1 86.257 | 59.047 | 154 | 140 | 15 | 153
Senegal 1.006 52 2,3 4196 | 6876 | 163 | 72 63 | 160
Sierra Leone 590 5 1,8 1.180 | 2351 | 181 | 122 | 33 | 143
Togo 584 5,1 23 1917 | 2749 | 164 | 120 | 46 | 155
:ﬁ;“m“ 3.172 1.8 1 706 1.038 | 125 | 41 96 | 123

Not 1: KBDMG kisi bagina diisen milli geliri, EB ekonomik biiyiimeyi, NH yillik niifus artis hizini, IGE insani gelisme
endeksini, YAE yolsuzluk algi endeksini, KDE kirilgan devletler endeksini ve IYE is yapma kolaylig1 endeksini gostermek-
tedir; Not 2: KBDMG cari ABD dolar, ihracat ve ithalat degerleri cari milyon ABD dolari cinsindendir.

Kaynak: WDI (2019), Human Development Report (2013-2018), Corruption Perceptions Index (2012-2017), Fragile States
Index (2012-2017), Doing Business (2012-2017).

ECOWAS iilkeleri altin, elmas, demir, uranyum, aliiminyum, ham petrol, fosfat,
boksit, manganez, kalay gibi zengin dogal kaynaklara sahiptirler. Ornegin, Gana ve
Nijerya zengin ham petrol ve altin kaynaklarina sahipken; Liberya, Sierra Leone ve Fil
Disi Sahilleri zengin elmas yataklarina sahiptir. Diger yandan, Gine Bissau, Gine, Sierra
Leone ve Liberya boksit ve demir rezervleri agisindan zenginken; Mali, Senegal, Gine
Bissau ve Togo biiyiik fosfat rezervlerine sahipti. ECOWAS bolgesi dogal kaynaklar
acisindan zengin olsa da 1980-2015 periyodunda yillik olarak ortalama %3.6 oraninda
biiytimiistiir (WDI, 2019). Franca (2017) bolgedeki diisiik ekonomik biiylimeyi, 6zellikle
o6nemli bir petrol ihracatgisi olan Nijerya ig¢in, biiylik oranda petrol fiyatlarindaki
diistislere baglamaktadir. Diger yandan Okafor (2017), panel veri yontemi ve 2005-2017
yillart arast zaman serilerini kullanarak ECOWAS iilkeleri i¢in ekonomik biiyiimenin
belirleyicilerini incelemistir. Yazar teroriin, i¢ karisikliklarin, geng issizlik oranlarimin,
6liim oranlarinin ve dogal kaynak rantlarinin ECOWAS iilkelerinde ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkiledigini tespit etmistir. Seck’e (2016) gore ECOWAS bolgesi diisiik yatirim,
diisiik tasarruf ve zayif kredi notlarindan dolay1 uluslararasi finans kaynaklarina diigiik
erisim ge¢misine sahip oldugundan kisi basina diisiik milli gelir diizeyine sahiptir.

Presbitero’ya (2010) gore ozellikle Sahra-Alti Afrika iilkelerinde, digsal (petrol
soklari, emtia fiyatlarindaki degismeler ve faizlerdeki artislar) ve igsel faktorler (biitge
aciklari, yolsuzluk, yurtici tasarruflarin ve sermaye birikimlerinin yetersizligi, siyasi
istikrarsizliklar, savaslar, i¢ karisikliklar, altyapt projelerinin tamamlanabilmesi i¢in
kamu harcamalarinda meydana gelen yiiksek artiglar, kroniklesmis dis ticaret agiklari ve
her donemde dovize duyulan ihtiyag) dig bor¢ kullanimini artirmigti. ECOWAS tiyesi
Nijerya ve Yesil Burun Adalar1 disindaki tiim iiye {ilkeler Diinya Bankasi’nin Agir Borglu
Yoksul Ulkeler (HIPC) kategorisinde yer almaktadir.
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Dis borg, 6zellikle gelismekte olan ve sermaye yetersizligi sorunuyla karsi karsiya olan
iilkelerin, ekonomik biiyiime ve kalkinmalari i¢in kullandiklar1 6nemli bir dis kaynaktir.
Dis borglar bu iilkelerde harcama-gelir agigini kapatmada 6nemli bir rol oynar (Panizza,
2008). Ancak, asir1 bor¢lanma ya da siirdiiriilemez dis borglar iilke ekonomilerini birkag
yoldan olumsuz etkiler (Sutherland vd., 2012). Birincisi, bir iilkenin dis borglarinin
GSYH’ye orani yiikseldikge iilkenin risk primi ve buna paralel olarak toplam borglar i¢in
Odenen faizler artar. Faiz artiglart hane halki gelirlerini ve tasarruflarini diigiiriir, bunun
sonucunda sermaye birikimi (yatirimlar) azalir ve ekonomik biiyiime olumsuz etkilenir
(Qureshi ve Liagat, 2020). Ikincisi, dis borglarmi geri ddeyebilme konusunda sorun
yasayan iilkelerin uluslararasi finansal piyasalarda giivenilirlik diizeyi diiger ve dig borg
servisinin artan faiz yiikiiyle birlikte makroekonomik sorunlar bas gosterir. Ugiinciisii, bir
iilke parasin1 asirt degerlendirerek cari agig1 ve ekonomik kirtlganligi artirir. Dordiinciisi,
titketimi tesvik ederek 6zel tasarruflari azaltabilir. Son olarak, artan dis borglar iktisadi
aktorleri gelecekte vergi oranlarinin artirtlacagi beklentisine iter.

D1s borglarin makroekonomik degiskenler iizerine etkileri konusunda ¢esitli akademik
caligmalar yapilmigtir. N’Zue (2020), 1990-2016 donemi verilerini kullanip, yatay-kesit
ARDL modeli yardimiyla, 14 ECOWAS f{ilkesi i¢in dis bor¢ ekonomik biiylime iligkisini
incelemistir. Yazar, kisa donemde %45’nin, uzun dénemde ise %45.52°nin lizerindeki
dis bor¢/GSYH oranlarinin ekonomik bilylimeyi azalttigini tespit etmistir. Adamu ve
Rasiah (2016) Nijerya i¢in bir dig borg stirdiirebilirlik endeksi olusturmuslar ve yaptiklari
ekonometrik ¢alismada dis borglarin siirdiiriilebilirliginin ekonomik biiylimeyi olumlu
etkiledigini bulmuslardir. Muhanji ve Ojah (2011), 24 Afrika iilkesi i¢in dig bor¢/GSYH
ve dis borg/ihracat oranlarmin ekonomik biiylime {izerine etkisini incelemislerdir.
Yazarlar, %80’nin iizerindeki dis bor¢/GSYH ve %60’ {izerindeki dig borg/ihracat
oranlariin ekonomik biiyiimeyi negatif etkilediklerini bulmuslardir. Mensah vd. (2019)
Afrika iilkelerini 6rneklem aldiklart ¢aligmalarinda dig bor¢/GSYH oranin %50-80°nin
iizerinde olmasi durumunda dis borglarin ekonomik biiylimeyi azalttigini belirlemislerdir.
Siddique vd. (2016) 40 Agir Borglu Yoksul Ulke (HIPC) 6rnekleminde 1970-2007
donemi verilerini kullanip dis bor¢/GSYH oranmin ekonomik biiyiime iizerine etkisini
panel ARDL yontemiyle incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglara gore, dis bor¢/GSYH
oranlarindaki artig, ekonomik biiylimeyi hem kisa hem de uzun dénemde olumsuz
etkilemektedir. Ouyang ve Rajan (2014) yaptiklar1 calismada dig bor¢/GSYH oranlarinin
belirli bir esik degerinden sonra ihracat bliylimesini negatif etkiledigini tespit etmislerdir.
Dis borglarin emek verimliligi tizerine etkisini inceleyen Wamboye ve Tochkov (2015),
dis bor¢larin emek verimliligini diislirdiigiinii ortaya koymuslardir. Yabanci direkt
yatirim-ekonomik biiylime iliskisinde dis borglarin roliinii inceleyen Tanna vd. (2018),
dis borglarin belirli bir esik degerinden sonra dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiyiime iizerinde negatif bir etkisinin oldugunu tespit etmislerdir. Okafor ve Tyrowicz
(2009), Afrika, Latin Amerika ve Karayip iilkeleri i¢in 1975-2004 doénemi verilerini
kullanarak dis borg¢larla yurtigi tasarruflar arasindaki iligkiyi incelemisler ve yiiksek
dis borglarin uzun doénemde yurtici tasarruflari diislirdiigiinii bulmuslardir. Clements
vd. (2003) ve Hansen (2004) ise, yliksek dis borglarin yurti¢i yatirimlar: negatif olarak
etkiledigini saptamiglardir. Fofack (2009), Sahra-Alt1 Afrika tlkelerinde dis borglarla
sermaye cikiglart arasindaki iliskiyi incelemis ve iilkelerin cogunda yiiksek dis borglarin
sermaye cikiglarini artirdigini tespit etmistir. Ayrica, yaptigi nedensellik analizinde dis
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borglarin sermaye ¢ikiglarina neden oldugunu da bulmustur. Loko vd. (2003), 51’inin
Agir Borglu Yoksul Ulke (HIPC) oldugu toplam 67 diisiik gelirli iilke igin, 1985-1999
donemi verilerini kullanarak, dis borglarin yoksulluk iizerine etkisini incelemisler ve dis
bor¢larm bu iilkelerde yoksullugu artirdigini tespit etmislerdir. ECOWAS boélgesi igin
igsizligin makroekonomik belirleyicilerini arastirdiklari ¢alismalarinda Folawewo ve
Adeboje (2017), dis borglarla issizlik arasinda zayif negatif bir iliski bulmuslardir.

Zaman serisi ve panel veri analizlerine dayanan bu ¢alismada, ECOWAS iilkelerinde
dis borclarn siirdiriilebilirligini test etmek icin kirilmasiz/kirilmali duraganlik ve
esbiitiinlesme testleri kullanilmistir. Birim kok testleri, esbiitiinlesme testi ve panel
birim kok testleri ve panel esbiitiinlesme test sonuglarina gore ECOWAS iiyesi tilkelerde
dis borglar siirdiiriilemezdir. Bu bulgulara gére uzun dénemde iiye iilkelerde dis borg
stoklar1 ve ihracat ortak hareket etmemektedir. Bir baska ifadeyle, dis bor¢ stoku ile
ihracat arasinda uzun dénemde bir denge iliskisi yoktur. Bu bulgular, ayn1 zamanda, iiye
iilkelerin ihracat gelirlerini yeteri kadar artiramadiklari igin ileride karsilasacaklart sert
dis soklara karsi savunmasiz olacaklari anlamina gelmektedir.

Caligmamiz, ii¢ agidan mevcut literatiire katki yapmaktadir. Birincisi, bildigimiz
kadariyla ECOWAS iilkelerinde dis borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda az sayida
calisma bulunmaktadir, dolayisiyla ¢alisma bu alandaki boslugu dolduracaktir. ikincisi,
bu c¢aligsma dis borglarin siirdiiriilebilir olup olmadigini test etmek i¢in hem kirilmasiz
hem de kirilmali birim kék testlerini kullanmaktadir. Ugiinciisii, ¢alisma sadece zaman
serilerini degil ayn1 zamanda panel veri yontemini de kullanmaktadir.

Caligmanin kalan kism1 bes boliimden olusmaktadir. Calismanin ikinci béliimiinde, dis
borg kavramu ve siirdiiriilebilirlik ile ilgili bir kavramsal ¢ergeve olusturulmustur. Ugiincii
bdlim, konuyla ilgili literatiire ayrilmistir. Veriler ve tahmin stratejisi dordiincii bolimde
aciklanmistir. Bulgular ve tartismasi besinci boliimde verilmistir. Son bélimle ¢alisma
sonuclandirilmistir.

Dis Borglarin Siirdiiriilebilirligi ve Olgiilmesi

Uluslararast Para Fonu (IMF) (2003:5) dis borcu, hiikiimetlerin uluslararasi finans
kurumlarindan ya da yabanci devletlerden déviz cinsinden aldiklar1 ve gelecekte anapara
ve faiz 6demesi yiikiimliiliigii bulunan sermaye akimlar1 olarak tanimlamaktadir. Dis
borg literatiirii incelendiginde, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin dig bor¢lanmasinda
kiiresel faiz oranlari, 6demeler bilangosu agiklari, artan mali harcamalar ve yetersiz
yurtigi tasarruflar olmak iizere dort 6onemli faktor 6ne ¢ikmaktadir (Edo, 2002). Genel
olarak degerlendirildiginde, kiiresel faiz oranlarindaki artig, 6demeler bilangosundaki
aciklar, artan mali harcamalar ve yetersiz yurti¢i tasarruflar dig bor¢lanmay1 artirir. Dig
borglar ekonomik altyap: yatirimlart (enerji, tasimacilik ve iletisim) igin kullanilirsa
bu yatirimlardan elde dilen gelirlerle ileride finanse edilmeleri kolaylasir. Ancak, dis
bor¢larmn kamu tiiketim harcamalarinin finansmaninda kullanilmasi geri 6denmesinde
sorunlara yol agabilir (African Development Bank, 2019).

Asirt dig borglanma belli bir esik degerinden sonra siirdiiriilemez hale gelebilir.
Krugman (1988:253), dis bor¢ siirdiiriilebilirligini, borglu ilkenin cari donemde ve
gelecekteki yiktmliliiklerini yerine getirebilme kabiliyeti olarak tanimlamaktadir.
Ekonomik biiylime orani, reel faiz orami ve birincil biitge dengesi dig bor¢larin
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stirdiiriilebilir olmasinda dnemli rol oynarlar. Reel faiz oranlarmin biiylime oranindan
yiiksek olmasi durumunda dig bor¢ stoku artar ve marjinal tiiketim egilimi diiser. Bu
durum refah kaybina neden olur ve iilkenin bor¢ tuzagina girme olasilig1 da artar
(Milbourne, 1997: 11-12). Ekonominin birincil agik; yani faiz dis1 biit¢e fazlas1 vermesi
durumunda, dis bor¢ faizlerinin tamaminin veya belli bir kisminin tekrar bor¢lanmaya
ihtiya¢ kalmadan 6denebilecegini gosterdigi i¢in dis bor¢ stokunun GSYH igerisindeki
paymu diistirecektir. Yukarida sz edilen faktorlerin disinda, net ihracat, reel doviz kurlari,
cari dig bor¢ diizeyi ve uzun donemli diger sermaye akimlart (is¢i dovizleri vb.) dis
borglarin siirdiiriilebilirligini etkiyen diger faktorlerdir.

Teorik olarak, iilkelerin i¢ bor¢ ve dis borg¢larinin siirdiiriilebilirliginin analizi
yapisal olarak benzerdir. Her ikisinin yapisi da hiikiimetlerin zamanlar arasi biit¢e
kisitlamasina dayanmaktadir. I¢ borglarin siirdiiriilebilirligi, kamu agiginin finansman
kisitlamasina dayanir ve bunu faiz disit a¢ik ve nominal bor¢ servisi iizerinden
0denmemis bor¢ degisimlerine baglar. Diger yandan, dis borglarin siirdiiriilebilirligi,
dis borg servisi ve gelecek donem ihracatiyla iligkilidir. Dis borg biriktirme siirecini
ifade eden Denklem (1)’de B, , t+/ zamanindaki dis borcu; NX, ¢ donemindeki
net ihracati; » nominal faiz oranini; rB, de ¢ donemindeki borcun faiz tutarmi
gostermektedir (Neaime ve Gaysset, 2017: 131).

B., =(+r)B —NX,, (1)

Denklem (1)’in periyodunu » kadar ileri gotiiriip topladigimizda, digsal zamanlar arast
kisidini elde ederiz.

n - NX,,. B

B, = el -+ lim 2 )
S+ e (l+r)”

(2) nolu denklemde, ikinci terimin donem sayist arttik¢a sifira yaklasir, o zaman No-
Ponzi-Game Kisitlamasi saglaniyor demektir.

B

n

— " =0 3
n—o0 (1 + I") n ( )

Denklem (3)’te yer alan No-Ponzi-Game Kisitlamasi (Ponzi Oyunu Kisitlamasi
Olmayan), literatiirde transversalite sarti olarak da bilinir, gelecekteki dis bor¢larin
bugiinkii degerinin sifira yaklastigini ifade eder. Bunun ger¢eklesmesi i¢in payda bulunan
dis bor¢ (B)’nin faiz orani r’den daha yavas biiyiimesi gerekir. Hilkiimet mevcut dis
borcun faiz 6demelerini, siirekli yeni dig borg alarak finanse edemez. Bu durum, Denklem
(3) ihlal edilmezse gergeklesir ve Denklem (2)’de Denklem (4) halini alir. Dis borg
stirdiiriilebilirligini saglamak i¢in gereken ¢oziilebilirlik sartt asagidaki gibidir:

n - NX,, .
B =) ——— )
S d+r)”

Di1s borglarin  siirdiiriilebilirligini  6lgmek icin literatiirde ¢esitli ydntemler
kullanilmaktadir. Ancak bunlardan, rasyo analizleri, duraganlik testleri ve es biitiinlesme
testleri stirdiiriilebilirlik konusunda kullanilan en yaygin gorgiil yontemlerdir.
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Birinci yontem olan rasyo analizlerinde, Uluslararas1 Para Fonu (IMF), gelistirdigi
Borg Siirdiirebilirlik Analizi (DSA) ¢atisi altinda dort borg yiikii rasyosu kullanmaktadir
(Baduel ve Price, 2012). Bunlar sirasina gore, toplam dis borg stoku / GSYH (bu oran
iilkenin gelir yaratma kapasitesi ile dis bor¢ stoku arasindaki iliskiyi gosterir), toplam
dis borg stoku / ihracat (bu oran bir {ilkenin doviz kazanma kapasitesi ile dis bor¢ stoku
arasindaki iliskiyi gosterir), toplam dis borg servisinin bugiinkii degeri / ihracat (bu oran
yullik ihracat gelirlerinin ne kadarinin borg servisi i¢in kullanildigini gdsterir), toplam dis
borg servisinin bugiinkii degeri / gelirler (bu oran yillik {ilke gelirlerinin ne kadarmin borg
servisi i¢in kullanildigin1 gosterir) oranlaridir. Son iki rasyo, IMF tarafindan Agir Borglu
Yoksul Ulkeleri (HIPC) belirlemede kullandig1 dis borg siirdiiriilebilirlik rasyolaridir
(IMF, 2003:174). IMF (2017) tlkeleri dis bor¢ tasima kapasiteleri igin (zayif, orta ve
giiclii) Tablo 2°de verilen esik degerlerini baz almaktadir.

Tablo 2
Dus Borg Siirdiiriilebilirlik Esik Degerleri

Dis Borg¢larin Bugiinkii Degeri (%) | Dis Bor¢ Servisinin Bugiinkii Degeri (%)
Bor¢ tasima kapasitesi GSYH ihracat ihracat Gelirler
Zay1f 30 140 10 14
Orta 40 180 15 18
Giglii 55 240 21 23

Kaynak: IMF (2017: 32)

Tablo 2’de verilen esik degerlerine gore borg tagima kapasitesi zayif olan bir iilkenin
dis borglarinin bugiinkii degerinin GSYH’ye orani ve ihracata orani, sirasina gore, %30
ve %1401 gegerse dis borglar siirdiiriilemez olmaktadir. Benzer sekilde, borg tasima
kapasitesi zayif olan bir tilkenin dis borg servisinin bugiinkii degerinin ihracata orani ve
gelirlere orani, sirasina gore, %10 ve %14’ gecerse dis borglar siirdiiriilemez olmaktadir.
Diger yandan, bor¢ tasima kapasitesi giiclii olan bir tilkenin dis bor¢larinin bugiinki
degerinin GSYH’ye orani ve ihracata orani, sirasina gore, %55 ve %240’1 gecerse dis
borglar siirdiiriilemez olmaktadir. Benzer sekilde, borg tasima kapasitesi gii¢lii olan bir
iilkenin dig borg servisinin bugiinkii degerinin ihracata orani ve gelirlere orani sirasina gore
%21 ve %23 gegerse dis borglar siirdiiriilemez hale gelir. ECOWAS iilkelerinde 2018 y1l1
icin dis borg servisinin bugiinkii degerinin ihracata orani Sekil 2°de gosterilmistir. Grafik
2’de gorildiigl gibi tiim ECOWAS filkelerinde dis borg servisinin bugiinkii degerinin
ihracata oraninin ortalamasi1 2018 yilinda %85’dir. Bu oran IMF tarafindan belirlenen (d1s
borg tasima kapasitesi zayif) %10 tizerinde oldugundan ECOWAS {ilkelerinin tamaminda
dis borglarin siirdiiriilemez oldugu goriilmektedir.

Ikinci yontem, dis borg serilerinin duraganhiginin test edilmesidir. Dis borg serileri
duragan degilse, o zaman dis borg sinirlar iginde kalmadan biiyiiyor demektir. Bu durum,
sonraki borcun da smirsiz sekilde biiytidiiglinii, dolayisiyla dis borcun siirdiiriilebilir
olmadan biiytidiigiinii ifade eder. Bu ayrica, Denklem (3)’deki No-Ponzi-Game kisidinin
da ihlalidir.
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——————— Dig borg servisinin bugtinki degerinin ihracata oramnin 2018 yili ECOWAS (lkeleri ortalamasi (%85)

IMF tarafindan belirlenen dis borg stirdiiriilebilirik esik degeri (%10)

Grafik 2. Dis Borg Servisinin Bugiinkii Degerinin Thracata Oram
Kaynak: WDI (2019)

Duragan bir dig borg serisi, serinin zamanla belirli bir ortalamaya geri dondiigii ve
sinirsiz biiylimedigi anlamina gelir. Bu durumda, dis borg kontrol altina alinabilecegi i¢in
stirdiiriilebilir olacaktir. Ayrica Feve ve Henin’e (1998) gore, dis borglarin uzun vadede
stirdiiriilebilir olmasi i¢in, dig borcun ihracata oraninin duragan olmasi gerekir (etkili
stirdiirebilirlik kosulu) ya da borcun siirdiiriilemez oldugu hipotezi kabul edilmelidir
(Neaime ve Gaysset, 2017: 131).

Dis borglarin siirdiiriilebilirligini 6lgmede kullanilan son yontem, esbiitiinlesme
testlerini kullanilarak, toplam dis borg stoklari ile ihracat arasindaki uzun donemli denge
iligkisinin incelenmesidir. Toplam dis bor¢ stoklar: ile ihracat arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin varligr dis borg¢larinin siirdiiriilebilir oldugunu gosterir. Seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi yoksa dis borglar siirdiiriilemezdir (Leachman ve Francis, 2000).
Esbiitiinlesme testleri hem tek iilke hem de panel i¢in yapilabilmektedir.

Literatiir Taramasi

Dis borglarin siirdiiriilebilirliginin test edilmesine yonelik yapilmis ¢ok sayida
akademik ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan elde edilen sonuglar, siirdiirtilebilirlik
konusunun iyi anlasilmasi, degerlendirilmesi ve uygun politikalarin gelistirilmesi
acgisindan 6nemlidir.

Dis borglarin siirdiirtilebilirligini belirlemeye yonelik yapilan ilk ¢alismalar, dis borg
servis kapasitesini belirlemeye yonelik olmustur. Yapilan ekonometrik c¢aligmalarda
logit ve dogrusal modeller kullanilmisgtir. Kurulan modellerin bagimli degiskeni, borcun
ertelenme olasilig1 olmustur.

Son yillarda iilkelerin i¢ veya dis, kamu veya 6zel borglarinin siirdiiriilebilirligini
incelemek igin birim kok ve esbiitiinlesme testleri sik¢a kullanilmaktadir. Ekonometrik
olarak kurulan bu modellerde, kamu bor¢larin siirdiiriilebilirligini test etmek igin
kamu gelir ve giderleri arasindaki esbiitiinlesme iliskisi, dig bor¢larin siirdiirtilebilirligini
test etmek i¢in ihracat ve ithalat arasinda veya ihracat ve dis bor¢ stoklar1 arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 analizlerle arastirilmaktadir.
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Glasberg ve Ward (1993) ¢calismalarinda, 43 gelismekte olan iilkenin 1973-1985 donemi
verilerini kullanarak dis borglarimin siirdiiriilebilirligini ve dis borg stoklari ile ekonomik
bliyiime arasindaki nedensellik iligkisini analiz etmislerdir. Calismalarinda EKK (En
Kiiciik Kareler) ve panel veri yontemlerini kullanmislardir. Ekonometrik analizlerde
GSYH, dis bor¢ stoku, dis bor¢ servisi ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
kullanmislardir. Yazarlar, dig borglarin ekonomik biiytimeyi olumsuz etkiledigini ve dis
borg servislerinin siirdiiriillemez oldugunu bulmuslardir.

Chowdhury (2001), 35 agir bor¢ yiiklii yoksul iilkenin ve 25 orta gelirli iilkenin
1982-1999 donemlerini kapsayan panel veri calismasi yapmistir. Dis borglarin
stirdiiriilebilirligini 6lgmek icin olusturdugu modelde bagimli degisken, kisi basina
diisen GSYH’nin biiylime oranidir. Bagimsiz degisken olarak dis bor¢ stoklarmin, dis
borg servislerinin, yatirimlarin, para arzinin, ihracat artig hizinin, kamu harcamalarindaki
artis hizinin GSYH’ye oranini ve dig borg stoku ile dis borg servisinin ihracata oranlarini
kullanmistir. Panel ¢aligmasindan elde ettigi sonuglarda, her iki tilke grubu i¢in, dig borg
stoklar1 ve dis borg servisinin/GSYH arasinda istatiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki
tespit etmistir. Diger degiskenler i¢in sonuglar istatiksel olarak anlamli degildir. Yazar, iki
iilke grubu igin dis borglarin siirdiiriilemez oldugunu saptamistir.

Arize (2002), 1973:2-1998:1 donemleri arasi g¢eyreklik veriler kullanarak, 13’0
Asya’da, 5’i Ortadogu, 9’u Afrika, 7’si Avrupa, 12’si Latin Amerika ve 4’{i Pasifik
(ABD ve Kanada dahil) iilkelerinden olusan toplam 50 iilkenin ihracati ile ithalati
arasinda esbiitlinlesme iliskisini arastirmistir. Ekonometrik analizlerde ihracat ve ithalat
degerlerinin GSYH’ye oranlar1 kullanilmistir. Serilerin duraganliginin simnanmasi igin
ADF birim kok testi ve ardindan Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi uygulanmistir.
Esbiitiinlesme testi sonuclarina gore 50 iilkenin 35’inde ihracat ile ithalat esbiitiinlesiktir.
Ayrica, Meksika hari¢ tiim tlkelerde Stock ve Watson (1988) testi ile esbiitiinlesme
iligkisi dogrulanmistir. Analizlerde dikkat ¢eken bir baska sonug ise, Ortadogu, Latin
Amerika ve Afrika iilkelerinin diger bolgelerde bulunan iilkelere kiyasla daha istikrarsiz
esbiitiinlesme iliskisine sahip olmalaridir.

Keating ve Keating (2003) 1970 — 1999 dénemi yillik zaman serilerini kullandiklart
calismalarinda, Latin Amerika {lkelerinden Arjantin, Brezilya, El Salvador,
Guatemala, Meksika, Sili, Kolombiya, Panama, Peru ve Venezuela’nin dis borglarinin
stirdiiriilebilirligini, ekonomik biiylime ve dis borglar iligkisi i¢erisinde, dig borg¢ servisi
(d1s bor¢ anapara ve faiz) 6deyebilme giicli ¢er¢evesinde arastirmiglardir. Elde edilen
sonuglara gore Latin Amerika iilkelerinin dig borg stoklari, bu tilkelerin dis borg¢ servisi
6deyebilme giiciinden daha hizli arttigindan dis borglart siirdiiriilemezdir.

Azgiin (2005) ¢alismasinda, dis borglarin siirdiiriilebilirligini test etmek i¢in zamanlar
arast biitge kisidini kullanmistir. Tiirkiye’yi 6rnek alan ve 1981-2004 donemini kapsayan
calismada Sawada’nin (1994) 6nerdigi muhasebe 6zdesligini temel alarak Hakkio-Rush
(1991) modeli ile belirlenen siirdiiriilebilirlik kosullarini incelemistir. Calismasinda
kullandig: ihracat ve ithalat serilerinin duraganligini sinamak i¢in ADF birim kok testi,
esbiitiinlesme i¢in Johansen ve Engle-Granger esbiitiinlesme testlerini kullanmistir. Elde
edilen sonuglar, 1981-2004 doneminde Tiirkiye’nin dis bor¢larini 6deyebilme yetenegine
sahip oldugunu ve dis bor¢larinin siirdiriilebilir oldugunu gostermistir.
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Muhanji ve Ojah (2011), gelismekte olan 24 Afrika ekonomisinin dis borg
stirdiirtilebilirligi ile dis bor¢ yonetimi konularmi panel veri yontemini kullanarak
aragtirmislar ve Afrika {ilkelerini, Latin Amerika ve Dogu Asya ilkeleri ile
karsilagtirmislardir. Calismada kullanilan model Afrika, Latin Amerika ve Dogu
Asya tilkeleri i¢in test edilmistir. Degisken olarak dig bor¢larin GSYH’ye ve ihracata
oranlarii kullanmislardir. Rasyolar i¢in kullanilan esik degerleri DSA temel alinarak
olusturulmus ve bolgelerin ekonomik ve yapisal 6zellikleri gbz dniinde bulundurularak
farkli diizeylerde olmustur. Arastirmaya gore uluslararasi kuruluslar ve kalkinma
ajanslar1 tarafindan desteklenmesine ragmen gelismekte olan Afrika iilkelerinde dis
borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda diisiik diizeyde bir ilerleme saglanabilmistir. Elde
edilen bulgular, bu iilkelerde dis borglarin siirdiiriilemez oldugunu gdstermistir. Yazarlar,
strdiirtilebilirlik kosulu i¢in etkin doviz kuru politikalarmin énemine deginmis, bununla
birlikte Afrika iilkelerinin kronik sorunu olan koétii devlet yonetimi ve uygulamalarimin
iyilestirilmesinin gerekliligine vurgu yapmuslardir.

Llorca (2017) galismasinda yiikselen ve gelismekte olan 24 Asya iilkesi i¢in 1993-
2014 donemi verilerini kullanip dis borglarmn siirdiirtilebilirligini panel veri yontemiyle
test etmistir. Analiz i¢in ihracat ve ithalat serilerini kullanmis ve iki seri arasindaki
esbiitiinlesme iligkisini ikinci nesil panel esbiitiinlesme testi ile sinamistir. Yazarin elde
ettigi sonuglar, ihracat ile ithalat arasinda uzun donemde bir denge iliskisini ortaya
koymus, dolayisiyla Asya tilkelerinde dis borglar stirdiiriilebilirdir.

Dis borglarin siirdiirtilebilirligini, Neaime ve Gaysset (2017) gelismekte olan 4 MENA
iilkesi (Misir, Tunus, Fas ve Urdiin) igin test etmislerdir. Calismalarinda, 1975-2015
donemini kapsayan zaman serilerini kullanarak birim kok ve Johansen-Juselius (1990)
esbiitiinlesme testleri ile uzun donemli iliskiyi arastirmiglardir. ADF ve PP birim kdk
testleriyle dis borg, ihracat, ithalat serileri ile dis borcun ihracata orani ve dis borcun
GSYH’ye oraninin duraganliklar1 stnanmustir. fhracat ve ithalat serileri biitiin {ilkelerde
birinci farkta duragan, dis borg serisi Fas ve Tunus’ta diizeyde, Misir ve Urdiin’de
birinci farkta duragan ¢ikmistir. Diger yandan dis borcun ihracata orani (ED/X) Fas ve
Tunus’ta diizeyde 1(0), Misir ve Urdiin’de ise birinci farkta duragan I(1) ¢tkmistir. Feve
ve Henin’in (1998) etkili siirdiiriilebilirlik kosuluna gére Fas ve Tunus’un dis borglari
siirdiiriilebilirken, Misir ve Urdiin’niin dis borglar siirdiiriilebilir degildir. Esbiitiinlesme
test sonuglarina gore Misir ve Urdiin’iin dis borglar ile ihracatlar ve ihracatlar ile
ithalatlar1 esbiitiinlesik degildir. Diger yandan, Fas ve Tunus’ta ihracat ile ithalat
esbiitiinlesiktir. Bu sonuclar, Misir ve Urdiin’iin dis bor¢larinin siirdiiriilemez, Fas ve
Tunus’un dis bor¢larinin siirdiiriilebilir olduguna isaret etmektedir.

Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Ekonometrik analizlerde Benin, Burkina Faso, Gambiya, Gana, Mali, Nijer,
Nijerya, Senegal, Sierra Leone ve Togo i¢in 1970-2017, Gine igin 1986-2017, Yesil
Burun Adalari i¢in 1980-2017 donemlerini kapsayan dis borg¢ stoku ihracat rasyosu (
ED/X), toplam dig bor¢ stoku (ED) ve ihracat (X) serileri kullanilmistir.* Son iki seri
logaritmik forma doniistiirilmistiir. Verilerin tamami Diinya Bankasi’nin Diinya
Kalkinma Gostergeleri (WDI) veri tabanindan derlenmistir. Kullanilan zaman serileri,
cari ABD dolar cinsindendir. Dis borg stoku ihracat rasyosu ( ED/X) giris boliimiinde
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Grafik1’de, toplam dis borg stoku (ED) ve ihracat (X) serilerinin grafikleri ise Ek 1-2°de
gosterilmistir.

Calismada, ekonometrik yontem olarak hem zaman serisi hem de panel veri
yontemleri kullanilmistir.  Ekonometrik analiz serilere kirilmasiz ve kirtlmali birim
kok testleri ile baslamaktadir. Tkinci asama olarak seriler arasinda esbiitiinlesmenin
varlig1 Johansen-Jusselius (1990) testi ile her iilke icin sinanmistir. Uciincii asamada
panel veri yontemi uygulanmistir. Bu asamada ilk olarak yatay-kesit bagimlilik testi,
daha sonra uygun olan panel birim kok testleri yapilmistir. Son olarak uygun olan panel
esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Ekonometrik analizlere baslarken, dncelikle serilerin
duraganliginin test edilmesi i¢in kirilmasiz ADF (Dickey-Fuller, 1981), PP (Phillips-
Perron, 1988) ve kirilmali Lee-Strazicich LM (2003) birim kok testleri kullanilmistir.
Serilerin duraganlig: saglandiktan sonra ilk dnce her iilke i¢in Johansen esbiitiinlesme,
daha sonra panel esbiitiinlesme testleri kullanilarak, toplam dig borg stoklari ile ihracat
arasindaki uzun dénemli denge iligkisi arastirilmistir. Ekonometrik testler i¢in Eviews
9 ve Stata 13 paket programlar1 kullanilmistir.

Bulgular

ECOWAS iilkelerinde dis borglarin ihracata oraninin, dis borg¢ stokunun ve ihracat
serisinin ADF, PP ve Lee -Strazicich duraganlik testleri ile smnanmustir, test sonuclari,
Tablo 3 ve Tablo 4’te sunulmustur. Tablo 3’te verilen sonuclara gore ECOWAS iilkelerinin
tamaminda, toplam dis borglarin ihracata oraninin duragan olmadigir goriilmektedir.
Ayrica, dis borg ve ihracat serileri de duragan degildir. Tablo 4’te sunulan kirilmali birim
kok testi sonuclarina gére Burkina Faso ve Gana diginda, tim ECOWAS iilkelerinde
toplam dis borglarin ihracata oraninin duragan olmadigi goriilmektedir. Ayrica, dis
borg stok ve ihracat serileri tiim ECOWAS iilkelerinde duragan degildir. Etkili dis borg
stirdiiriilebilirlik koguluna gore, kirilmasiz ve kirilmali birim kdk testlerinin sonuglari, bu
iilkelerde dis bor¢larin siirdiiriilemez oldugunu gostermektedir.

Tablo 3
ADF ve PP Birim Kok Test Sonug¢lar
.. ADF Birim Kok Testi Sonuclar: PP Birim Kok Testi Sonuclar:
Degiskenler —— P - R
Diizey Birinci Fark Sonu¢ | Diizey Birinci Fark Sonu¢
ED/X DD DR 1(1) DD DR 1(1)
Benin ED DD DR 1(1) DD DR 1(1)
X DD DR 1(1) DD DR 1(1)
ED/X DD DR 1(1) DD DR 1(1)
Burkina Faso ED DD DR 1(1) DD DR 1(1)
X DD DR I(1) DD DR 1(1)
ED/X DD DR 1(1) DD DR 1(1)
Gambiya ED DD DR 1(1) DD DR 1(1)
X DD DR 1(1) DD DR 1(1)
ED/X DD DR I(1) DD DR 1(1)
Gana ED DD DR I(1) DD DR 1(1)
X DD DR I(1) DD DR 1(1)
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ED/X DD DR I(1) DD DR I(1)

Gine ED DD DR 1(1) DD DR I(1)
X DD DR (1) DD DR I(1)

ED/X DD DR 1(1) DD DR I(1)

Mali ED DD DR I(1) DD DR I(1)
X DD DR I(1) DD DR I(1)

ED/X DD DR 1(1) DD DR 1(1)

Nijer ED DD DR I(1) DD DR (1)
X DD DR I(1) DD DR I(1)

ED/X DD DR 1(1) DD DR 1(1)

Nijerya ED DD DR I(1) DD DR I(1)
X DD DR I(1) DD DR I(1)

ED/X DD DR I(1) DD DR I(1)

Senegal ED DD DR (1) DD DR (1)
X DD DR I(1) DD DR I(1)

ED/X DD DR I(1) DD DR I(1)

Sierra Leone ED DD DR 1(1) DD DR 1(1)
X DD DR I(1) DD DR I(1)

ED/X DD DR I(1) DD DR I(1)

Togo ED DD DR I(1) DD DR I(1)
X DD DR I(1) DD DR I(1)

Yesil Burun ED/X DD DR I(1) DD DR I(1)
Adalart ED DD DR I(1) DD DR I(1)
X DD DR I(1) DD DR I(1)

Not 1: ADF ve PP birim kok testlerinde uygun goriilen gecikme uzunluklari; ADF testinde Schwarz bilgi kriterine gore

secilmistir. PP testi i¢in uygun goriilen bant genisligi Newey-West segicisine gore uygulanmistir. MacKinnon kritik

degerlerinden %3 diizeyi istatistiksel anlamli olarak se¢ilmistir; Not 2: DD serinin duragan olmadigini, DR duragan

oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 4
Lee-Strazicich LM Birim Kok Testi Sonuglart
Diizey (Model C) Birinci Fark (Model C)
Kirilmalar S tist Kirilmalar S
onu ist. onu
Degiskenler|  tist. k| k § k| K ¢
-4.513° -7.972°
ED/X (-6.312) 1980 | 1991 DD (-6312) 1981 | 1991 DR
. -4.575¢ -7.638°
Benin ED (-6.152) 1981 | 2004 | DD (-5.917) 1980 | 2007 DR
-4.464° -7.952¢
X (-6.185) 1982 | 1999 | DD (-6.108) 1974 | 1978 DR
-6.269° -7.536°
ED/X (-6.166) 1997 | 2005 | DR (-6.166) 1996 | 2005 DR
Burkina -4.561° -7.352¢
Faso ED (-6.175) 1976 | 1994 | DD (-6.108) 1974 | 1977 DR
-4.294> -6.744°
X (-6.185) 1984 | 2001 DD (-6312) 1998 | 2011 DR
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ED/X ('_‘;'gllgc) 1979 | 2010 | DD ('_76'338?) 1985 |2001| DR
Gambiya ED ('_36'.81%; 1975 | 1986 | DD ('_65‘4?)71‘;; 1979 | 2011 DR
X ('_2‘.31(())18“) 1982 | 1987 | DD ('_66‘23;2; 1983 |1992| DR
ED/X ('_86'.71%‘;3) 1979 | 1984 | DR ('_%jf)ggb) 1977 | 1983 DR
Gana ED ('_2‘.21?% 1996 | 2006 | DD ('_76‘_81%%; 2003 | 2008 DR
X ('_56'%1185;) 1983 | 2001 | DD ('_76'.11%?) 1980 | 1985 DR
ED/X ('_66'.11‘;5;) 1996 | 2006 | DD (868132) 1990 |1996| DR
Gine ED ('_2‘22223 1993 | 2010 | DD ('_96‘.0]5735; 2002 12010| DR
X ('_56133(;7;) 1998 | 2008 | DD ('_(;"89(;3;) 1990 | 2011 DR
ED/X ('_36'.71585;) 1983 | 1999 | DD (_-76.21(;]2; 1978 |2005| DR
Mali ED ('_36'.63571;) 1986 | 2004 | DD ('_86'.11‘(‘)28: 2004 {2009 DR
X (:z;.jgszc) 1979 | 2003 | DD (7671?5) 1978 12000 DR
ED/X ('_‘;'ig) 1991 | 2005 | DD ('_76‘.522% 2002 | 2005 DR
Nijer ED é‘ii‘% 1980 | 2004 | DD ('_86"21%88; 1974 1979 DR
X ('_Sﬁﬁsgih) 1981 | 2002 | DD (7651;65) 1978 | 2001 DR
ED/X ('_56'.3188(; 1982 | 1998 | DD ('_i'ﬁ%g) 1974 |1983| DR
Nijerya ED ('_‘;'.;715;) 1984 | 2007 | DD ('_65‘;711;) 1981 |2007| DR
X ('_‘;‘.6122226) 1982 | 2004 | DD é‘ﬁ‘é% 1974 |1983| DR
ED/X ('_56'?;226) 1983 | 2004 | DD ('_66"312532; 1985 |2006| DR
Senegal ED {_‘2@975;) 1987 | 2004 | DD ('_i‘j?); 1974 |1985| DR
X (__4;_.71229;) 1976 | 2003 | DD ('_96'%(;“) 1974 |1981| DR
ED/X ('_2'.119676; 1995 | 2003 | DD ('_96‘481%18; 1984 | 1988 DR
ig;i ED ('_1'.73(3: 1977 | 1993 | DD ('_66‘%2; 2008 [2011| DR
X ('_461?86866) 1985 | 1997 | DD ('_76"11%%; 1974 [1982| DR
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-4.200° -6.9822
ED/X Co1ss) | 1991 2008 | DD Cotosy | 1974|1981 DR
5.959¢ -8301°
Togo ED Cotosy | 1977|2009 | DD Coisy | 1978|2006 DR
4678 73510
X Cotss) | 1978 2000 DD ooy | 19741977 DR
4403 -6.886"
. ED/X Coiss) | 1987 | 2004 | DD Coisy | 1987|2006 DR
esi ) » - b
Burun ED (55'(;(127) 1987 | 2009 | DD (65"?157) 1984 |2010| DR
Adalan 5816 6201
X Cotss) | 1991 2004 | DD oo | 2002|2006 DR

Notlar: Test istatistigine iliskin kritik degerler Lee ve Strazicich (2003)’ten elde edilmistir. Parantez icerisindeki degerler %5
anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Maksimum gecikme sayisi; a, b ve ¢ sirastyla 0, 1 ve 2 olmak {izere gosterilmistir. k|
birinci kirilmay1, k, ikinci kirilmay1 gostermektedir. DD serinin duragan olmadigimni, DR duragan oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 5
Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi Sonuglart
N Kritik MaxcEigen | KTtk
Hipotezler | 1z Ist. Degerler Olasihk istatistigi Degerler Olasihk
%5 %5
_ r=0 12.21 15.49 0.14 11.54 14.26 0.12
Benin
r<l 0.67 3.84 0.41 0.67 3.84 0.41
. =0 10.84 15.49 021 10.82 14.26 0.16
Burkina Faso
r<l 0.05 3.84 0.82 0.05 3.84 0.82
Gambiya =0 10.20 15.49 0.24 8.86 14.26 0.29
r<l 1.65 3.84 0.19 1.65 3.84 0.19
r=0 5.85 15.49 0.71 5.75 14.26 0.64
Gana r<l 0.09 3.84 0.75 0.09 3.84 0.75
, =0 1425 15.49 0.07 12.18 14.26 0.10
Gine r<l 2.08 3.84 0.14 2.08 3.84 0.14
Vil r=0 6.79 15.49 0.60 6.08 14.26 0.60
r<l 0.70 3.84 0.40 0.70 3.84 0.40
B} =0 1522 15.49 0.08 14.01 14.26 0.07
Nijer r<l 1.63 3.84 0.20 1.63 3.84 0.20
) =0 13.18 15.49 0.1 10.61 14.26 0.17
Nijerya
r<l 2.46 3.84 0.11 2.46 3.84 0.1
| =0 12.90 15.49 0.11 12.47 1426 0.09
Sencga r<l 0.52 3.84 0.46 0.52 3.84 0.46
. =0 7.76 15.49 0.49 6.85 14.26 0.50
Sierra Leone
r<l 0.91 3.84 034 091 3.84 034
=0 11.45 15.49 0.18 1127 14.26 0.14
Togo r<l 0.19 3.84 0.65 0.19 3.84 0.65
Yesil Burun =0 831 15.49 0.43 8.30 14.26 034
Adalari r<l 0.09 3.84 0.92 0.09 3.84 0.92

Not 1: Toplam dis borg stoku ile ihracat arasindaki esbiitiinlesme testi igin uygun goriilen gecikme uzunlugu Akaike ve
Schwarz bilgi kriterlerine gére; Benin, Burkina Faso, Gambiya, Gana, Gine, Mali, Nijer, Nijerya, Sierra Leone ve Togo
icin 1, Yesil Burun Adalari igin 2, Senegal i¢in 3 se¢ilmistir; Not 2: Esbiitiinlesme vektor sayisi r ile gosterilmistir. Testler
dogrusal rassal olmayan egilim ve bir sabit terim oldugu varsayilarak uygulanmustir.
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ECOWAS iiyesi 12 iilkenin dig bor¢lariin siirdiiriilebilirligini test etmek igin dis borg
stoklari ile ihracatlari arasinda yapilan Johansen-Juselius esbiitiinlesme sonuglart Tablo
5’te 6zetlenmistir. Elde edilen bulgulara gore biitiin tilkelerde toplam dis borg stoklari ile
ihracat arasinda esbiitiinlesme bulunamamstir. Bu durum, degiskenlerin uzun dénemde
birlikte hareket etmediklerini gostermektedir. Bir baska deyigle, toplam dis borg stoklari
ile ihracat arasinda uzun donemde bir denge iliskisi yoktur, dolayisiyla ECOWAS
iilkelerinde dis borglar siirdiiriilemezdir.

Panel veri analizi i¢in, 1986-2017 donemi verileri kullanilip ECOWAS iilkelerinde
dis borg stoklari ile ihracat arasindaki esbiitiinlesme iliskisi panel veri yontemi ile test
edilmistir. Mekansal tagsma etkileri ve bolgeler arasindaki gozlemlenemez faktorlerden
dolay1 panel veri analizlerinde giiclii bir yatay-kesit bagimlilik ortaya ¢ikar (Breitung
ve Peseran, 2008). Globallesme, ekonomik ve finansal entegrasyonlar ve ticaret bloklari
makroekonomik degiskenleri smirlar boyunca iliskili hale getirmektedir. Baska bir
ifadeyle veriler, yatay-kesit olarak birbirleriyle bagimli hale gelmektedir (Holly, Pesaran
ve Yamagata, 2010). Panel veri yonteminde seriler arasinda yatay-kesit bagimlilik ve egim
heterojenligi varsa birinci nesil birim kok testleri ve esbiitiinlesme testlerinin kullanilmasi
uygun degildir. Tablo 6, tanimlayici istatistikleri, yatay-kesit bagimlilik testi (Pesaran,
2004) ve egim homojenlik test sonuglarini géstermektedir. Elde edilen sonuglara gore,
iki degiskende de yatay-kesit bagimlilik bulunmaktadir. Ayrica, egim homojenlik test
sonuglarina gore, egim katsayilart homojen degil, aksine heterojendir.

Tablo 6
Tamimlayici Istatistikler, Yatay-Kesit Bagimlilik ve EGim Homojenlik Test Sonuclart
Tammlayicr istatistikler Yatay Kesit B‘aglmllllk Egim Hom‘OJenllk
Degiskenler Testi Testi
Goz. | Ort. | Sth. | Min. | Max. CD test Ols-deg. A adi
InED 384 | 21.44 | 145 | 18.54 | 2441 13.74™ 0.00 21.46™" 22.19™
InX 384 | 20.65 | 1.51 | 17.32 | 25.69 39.15™ 0.00

Notlar: Paseran CD testinin N(0,1) dagilim altinda bos hipotezi yatah kesitsel bagimsizliktir. Egim homojenlik testinin bos
hipotezi egim homojenligidir. *** %1 diizeyinde anlamlilig1 gosterir; Yatay-kesit bagimlilik testi i¢in xtcd, egim homojenlik
testi i¢in xthst Stata komutlar1 kulanilmistir.

Serilerde yatay-kesit bagimliligin ve egim heterojenliginin varlhig: ikinci nesil birim
kok testlerinin kullanilmasim gerekli kilar. Dolayisiyla, duraganlik testi i¢in, ikinci nesil
birim kok testi olan ve serilerin yatay-kesit bagimliligini hesaba katan, Pesaran (2007)
panel birim kok testi (CIPS) kullanilmistir. Tablo 7°de 6zetlenen sonuglara gore hem dis
borg stoklart hem de ihracat, birinci farklarinda duragan hale gelmektedir, I(1).
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Tablo 7
Pesaran (2007) Panel Birim Kok Testi (CIPS) Sonuglar
. ) Diizey Birinci Fark
Degiskenler Gecikme " . . " Sonug¢
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli

0 -0.372 -0.785 -12.117" -11.000"" I(1)

InED 1 0.366 0.242 -9.435"" -8.840™" I(1)
2 1.641 3.019 -2.432" -0.988"" I(1)
0 -0.724 -0.897 -13.831" -13.304" I(1)

InX 1 -0.053 0.103 -8.680"" -8.063""" I(1)
2 -0.426 -0.771 -4.332" -3.122" I(1)

Not: *** %1 diizeyinde anlamlilig1 gosterir, testin bos hipotezi duragan olmama durumudur. Test i¢in Stata multipurt komutu
kullanilmistir.

D1s borg stoku ve ihracat, serileri birinci farklarinda duragan olduklarindan ikinci nesil
esbiitiinlesme testi olan Westerlund (2007) kullanilmistir. Tablo 8’de verilen sonuglara
gore dis borg stoklari ile ihracat arasinda esbiitiinlesme bulunmamaktadir. Bu sonug
Johansen-Jusellius egbiitiinlesme testi sonucglartyla benzerdir, dolayistyla ECOWAS
iilkelerinde dis borg¢larin siirdiiriilemez oldugu bir kez daha kanitlanmaistir.

Tablo 8

Westerlund Panel Egbiitiinlesme Testi Sonuglart

Istatistik Deger Z-degeri P-degeri Giigli P-degeri
Gt -2.606 -1.021 0.154 0.470

Ga -9.174 1.445 0.926 0.713

Pt -7.506 -0.216 0.415 0.593

Pa -8.811 0.069 0.527 0.557

Not: 300 tekrarli Bootstrapping regresyon. H: Esbiitiinlesme yoktur, H : Gt ve Ga testleri igin her bir iilke i¢in ayr1 ayri
esbiitiinlesmeyi test eder, Pt ve Pa testleri bir biitiin olarak panel esbiitiinlesmedir. Test i¢in, Stata komutlarindan xtwest
kullantlmustir.

Sonug¢ ve Oneriler

Bu c¢alismada 12 ECOWAS iilkesinin verileri kullanilarak dis borglarin
stirdiiriilebilirligi incelenmistir. Analizin ilk agamasinda kirtlmasiz ve kirilmali birim kok
testleri ve Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi kullanilmustir. ikinci asamada, panel veri
yontemi (yatay-kesit bagimlilik, egim homojenlik testi, panel birim kok testi ve panel
esbiitiinlesme testi) uygulanmistir. Birim kok testleriyle, toplam dis borglarin ihracata
oraninin duraganligi sinanmistir. Kirtlmasiz ve kirtlmali birim kok testlerinin sonuglarina
gore 12 ECOWAS iilkesinin tamaminda toplam dis borglarin ihracata oraniin duragan
olmadig tespit edilmistir. Etkili dis borg siirdiiriilebilirlik kosuluna gére bu sonug, bu
iilkelerde dis bor¢larin siirdiiriilemez oldugunu gostermektedir. Ayrica, dis borclarin
stirdiiriilebilirligini 6l¢mek i¢in toplam dis borg stoklari ile ihracat arasinda uzun dénemde
bir denge iliskisinin varlig1 arastirilmistir. Her iilke i¢in Johansen-Juselius esbiitiinlesme
yontemi uygulanmistir. Test sonuglart, tiim iilkelerde toplam dis borg stoklart ile ihracatin
esbiitiinlesik olmadigini gdstermistir. Bu sonug, degiskenler arasinda uzun dénemli bir
denge iligkinin olmadigina delildir. Son olarak, panel esbiitiinlesme test sonuglari, dis
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borg stoklari ile ihracat arasinda uzun donemli bir denge iligkisinin olmadigini ortaya
koymustur. Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, toplam dis borg stoklari ile ihracat
arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin olmamast ECOWAS boélgesinde dis borglarinin
stirdiirilemez oldugunu gostermektedir. Elde edilen bu bulgular, Keating ve Keating
(2003), Muhanji ve Ojah (2011) ve Neaime ve Gaysset’in (2017) (Fas ve Tunus i¢in)
sonuglariyla ortiigiirken, Llorca (2017) ile ¢celismektedir.

Bu sonuglardan hareketle 6ne ¢ikan politika Onerilerimiz sunlardir: Genel
olarak degerlendirildiginde, ECOWAS iilkelerinin ekonomik dinamikleri benzerlik
gostermektedir. Dolayisiyla tiim iilkeler icin benzer politika Onerileri yapilabilir.
ECOWAS iilkelerinde, dis borclara daha az ihtiya¢ duyulmasi i¢in yurti¢i tasarruflarin
artirtlmasi gerekir. Ayrica dis bor¢ oranlarmin diisiiriilmesi ve ekonomik biiylimenin
kesintisiz devam etmesi i¢in ihracat gelirlerinin artirilmasi saglanmalidir. Bu siirecte
ihracat amagli yapilan her tiirlii tiretimde verimliligin artirilmasina ¢alisiimalidir.

Kamu sektoriinde mali disiplinin saglamasi ve borglanmanin kontrol altinda tutulmast
dis borglarin siirdiiriilebilirligi i¢in 6nemlidir. Biitce agiklart ve cari agik, dis bor¢larin
en onemli kaynagidir. Bu nedenle, ECOWAS iilkeleri biit¢e agiklarini azaltilmalidir.
Dis bor¢ bagimliligini azaltmaya yonelik politikalar uygulanmali ve borg disi sermaye
akimlari tesvik edilmelidir.

Son olarak, Mensah vd.’nin (2018) belirttigi gibi Afrika tlkelerinin ¢ogunlugunda
hukukun tstiinliigli zayif ve kamu sektoriinde yolsuzluklar yaygin oldugundan kamu
kaynaklarinin ve &diing alinan fonlarm (dis borglarin) yolsuz yoneticilerin ceplerine
gitmesi ve etkin olmayan yatirimlara (beyaz fil yatirimlari) ydnlendirilmesi sikca
goriilen bir durumdur. Bu ¢ergevede, iyi yonetisim ve iyi isleyen kurumlar dis borglarin
alinmas siirecinde ve nasil kullanilmas1 gerektigi konusunda etkin denetleyici bir rol
oynayabilirler, dolayisiyla ECOWAS iilkelerinde politika yapicilar iyi yonetisimi ve
kurumsal yapi iyilestirmeye yonelik politikalar uygulamalidirlar.

Notlar/Notes

1. ECOWAS iilkeleri Benin, Burkina Faso, Gambiya, Gana, Gine, Mali, Nijer,
Nijerya, Senegal, Sierra Leone, Togo, Yesil Burun Adalari, Fildisi Sahili, Gine-
Bissau ve Liberya’dan olusmaktadir.

2. http:// ecowas.int/member-states. Erisim tarihi (05.01.2020)

3. Veri yetersizliginden dolayi, Fildisi Sahili, Gine-Bissau ve Liberya analizlere
katilmamustir.
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Kaynak: WDI (2019)
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Not: Grafiklerin dikey ekseninde ihracat, yatay ekseninde yillar gosterilmistir.
Kaynak: WDI (2019)

Hakem Degerlendirmesi: D1 bagimsiz.
Cikar Catismasi: Yazarlar ¢ikar ¢atigmasi bildirmemistir.
Finansal Destek: Yazarlar bu ¢alisma i¢in finansal destek almadigini beyan etmistir.
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