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OZET

Bu calisma, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki Vektor
otoregresyon (VAR) ve Granger nedensellik yontemiyle Bati Afrika Devletleri
Ekonomik Toplulugu'nun (COWAS) yedi iilke iizerinde uygulanmistir. Arastirmamiz,
uzun vadede ekonomik biiylimeyi etkileyen yatirnrma odaklanmaktadir. Kullanilan
veriler 1970 -2018 yillar1 kapsamaktadir. Calismamizda degisken olarak yatirim, 6zel
sektore verilen krediler Para arz1 (M3), dogrudan yabanci yatiririm, genel hiikiimet nihai
harcamalari, dis ticaret ve tasarruf kullanilmistir. VAR analizinde etki-tepki fonksiyonu

Ve varyans ayristirma testleri yapilmstir.

Analiz sonuglari, finansal gelisme gostergelerinin yatirimi olumlu yonde
etkiledigini gostermektedir. Ancak, bu etkinin derecesi iilkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Bazi iilkelerde finansal gelisme gostergesi olan 6zel sektor kredi ve
genis para arzi (M3), yatirim iizerinde diisiik bir etkiye sahipken, bazi iilkelerde etkisi
giiclidiir Granger nedensellik test sonuglar da iilkelere gore farlilik gostermistir. Dort
farkli sonug tespit edilmistir: Finansal gelismeden yatirma dogru tek yonli iliski,
yatirnmdan finansal gelismeye dogru tek yonlii iliski, finansal gelisme gostergeler ile
yatirim arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliski ve degiskenler arasinda nedensellik iliski

olmamasi.

Bu c¢alisma ekonomi tarima dayali ve finans sistemi gelismemis en az gelismis
iilkeler tizerinde yapilmistir. Ekonomik gelisme ve insanlarin refahi saglamak igin
finansal sistem gelistirilmesi gerekmektedir. Bankalar 6zel sektore verilen krediyi
artirmali. Ayrica, siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime elde etmek i¢in hiikiimet, tarimin

ve sanayinin gelisimini desteklemelidir.

Anahtar Kelimeler: Finansal gelisme, Ekonomik biiyiime, finansal entegrasyon

finansal istikrari, vektor otoregresyon (VAR), Granger nedensellik.



ABSTRACT

This study examined the relationship between financial development and
economic growth in seven countries of the Economic Community of West African
States (ECOWAS), covering the period 1970-2018. Vector autoregression (VAR) and
Granger causality method were used to show the effect of financial development on

investment which is essential for long-term economic growth.

In our study, investment, credit to private sector, broad money supply (M3),
foreign direct investment, government final expenditure, foreign trade, and savings are
used as variables. The results of the analysis, show that financial development
indicators have a positive effect on investment. However, the importance of this effect
differs from country to country. Credit to private sector and broad money (M3), which
are indicators of financial development in some countries, have a low impact on
investment, while in some countries the impact is strong. Regarding Granger causality,
four different results have been noticed over the countries: a bidirectional causality
between financial development and investment, a unidirectional causal flow from
investment to financial development, a unidirectional causal flow from financial
development indicators to investment, and finally no causality between financial

development and investment.

This study was conducted on the least developed countries whose economy is
based on agriculture with the less developed financial system. The financial system
needs to be developed to ensure economic development and human well-being. Banks
should increase the credit to private sector and also the quantity of long term credit for
investment. Also, the government should support the development of agriculture and

industries to achieve sustainable economic growth.

Keywords: Financial development, Economic growth, financial integration, financial

stability, vector autoregression (VAR), Granger causality.



ICINDEKILER

OZET ottt ii
ABSTRACT ..t ii
TABLO LISTESI ..ottt vii
SEKIL LISTESI....oviiteieict ettt en et n e viii
KISALTMALAR L.ttt e e n e ne e IX
GIRIS oottt ettt n ettt en ettt en et 1
I FINANSAL GELISME VE EKONOMIK BUYUME ILISKISI ........ccccoovvvinnnnan 3
1.1 Literatlir TArQmMAST.. . ueesueiiieieiieiiieeieesiteesieeste ettt e s et be e be e et e enbe e beeeneee e 3
1.2 Finansal GeliSIME........ccuiiiiiiiiiiiiiiiiis it sbee e 11
1.21  Tanim ve Temel Kavramlar..........cocccooviriiiiiiiiiiiiineeee e 11
1.2.2  Finansal Biiyiimeyi Belirleyen Unsurlar.............ccccoviiiniiiiiniiiiennn, 13
1221 Reel FaIZ OTani.......cooiiiiiiiieiiccie e 13

1222 TaSAIMUT ... 13

1.2.2.3 Y aUITIMeeiiiiiiiiiiie ettt sttt eanbeenbee s 14

1.2.2.4  Blylme Oranlart ........cccocovviiiiiiiiiiiiiess e 15

1.2.3  Finansal Gelismenin OICHIMESi .......ccoeveviveceerereiireeceeeesee et 15
R D Y/ 0177V ol @) (o113 (<)o 15

1.2.3.2  Yap1Sal OIGULIET ........ccvevvirirereieiiiieceereie e 18

1.2.3.3  Finansal Fiyatlar...........ccccooiiiiiiicseccc e, 19
1.2.3.4  Uriin CeSithIZi .....vvvviveveriiirerereieicceie e 20

1.2.3.5  Degisim Mallyetl.......ccccviiiiiiiiiiiiiicic e 21

1.2.4  Finansal Gelismenin Degerlendirilmesi..........cccoovvevviieniiiiiicinnieneenen, 22
1.2.4.1  Miktar OIGHLIEIINE GOIE ...vuvvveverererererereeeeeesees s 22

1.3 Ekonomik Biiyiime: Tanim ve Temel Kavramlar...........cccoccooovriiniiiiiiinenenn, 24
1.3.1  Tanim ve Temel Kavramlar..........c.cccoooiiiiiiiiiiiiie e 24
1.3.2  Ekonomik Biiylimenin BelirleyiCileri.........ccccoooviiiiiniiniiicee 26
1.3.3  Ekonomik Bilylime Modelleri .........ccccoeiiiiiiiiiiiiiiiciic e, 28
1.3.3.1 Klasik Biiylime Modelleri .........cooviiiiiiiiiiiiiieseee e, 28

1.3.3.2  (Post) Keynesyen Harrod-Domar Biiyiime Modeli............c.ccccueeneee. 30
1.3.3.3  Neoklasik (Solow-Swan) Biiyiime Modeli...........ccccovvrininiinnnennn, 31
1.3.34  lgsel Biiylime Modelleri ........ccceueririvirrireriircieieieisseie e 32



1.4 Finansal Gelisme-Ekonomik Biiylime IlisKiSi........ccccovuevererivcereerereccrereeseeeen, 36

141 McKinnon-Shaw Modeli ... 36
1.42  Romer ve Lucas Modelleri ... 37
1.4.3  Pagano MOUEIT ......ccuveiiiiieiecie et 38

2 BATI AFRIKA DEVLETLERI EKONOMIK TOPLULUGU (ECOWAS)........ 39
2.1 ECOWAS TanitimMl......cccoiiiiiiiiiiiii i 39
2.1.1  ECOWAS Kurulusu ve Hedefleri........c.coouiiiiiiiiiiinie e 39
2.1.2  ECOWAS Uyesi ULKEIET .....ovuvererererereeecceeeeeeseeeses s 43
2.1.21  Yesil Burun Adalari (Cape Verde) .........cccovveiiiiciieiiniinicnisee, 43
2.1.2.2  GAMDIYA .oovviceieieee et 46
2.1.2.3  GINE oot 48
2.1.24  GINE-BISSAU ....cuvveiiiiiiiiiei s 51
2.1.2.5  LIDBIYA ..o 54
2.1.2.6  Maliceoiiiiiiic s 57
2.1.2.7  SENEGAI e 59
2.1.2.8  SIEITA LEONE ..ottt 62
2.1.2.9  BENINuiiiiiic s 64
2.1.2.10  BUIKING FaSO......ceiiiiiiiiciiiiiice et 66
2.1.2. 11 GANA...eeiiieiieiieee et 69
2.1.2.12  Fildigi Sahili....c.cooviiiiiiiiiiiieecce e 72
2.0.2.03  INTJBE ettt 74
2.1.2. 14 INTJBIYA .ottt bt 76
2.1.2.15 TG0 ittt 78
2.1.3  Ekonomi politikalarinin uyumlastirilmast ..........cccecerieriiiinieniciisens 81
2.1.4  YaKinsama KITEETT......ueiiieiiiiiiieiieeiie st 82
2.15 ECOWAS Toplulugun igi TiCareti .......ccvvevirveniieieiierieeseeseee e 83
2.2 ECOWAS Ekonomik ve Finansal Yapist......ccccccociiiiiiniiiiciiiieccee, 84
2.21  ECOWAS EkKonomik Yapist .....ccccoviiiiieiiiiiiiesiieiesee s 84
2.2.2  ECOWAS Entegrasyon SUIECT ..........ceivuerriiiiiiieiiisiesee i 85
2.2.3  ECOWAS Finansal SIStEM..........ccoovriiiiiiieiinincesesreeee e 87

2.2.3.1 Bati Afrika Ekonomik ve parasal birligi (WAEMU) Bankacililik
Sektori 87

2.2.3.2  WAMZ Bankacililik SeKtOIl .....c.ooovviviiviiiiiiiiiiiiciceeec s 90
2.2.4  ECOWAS finansal Piyasalart ..........ccoceeerereiinenieiienesesie s 91
2.24.1  Bati Afrika Bolgesel Menkul Kiymetler Borsast (BRVM)............... 91
2.24.2  Gana Borsasi (GSE) ..o 92



2.2.4.3  Nijerya Borsast (NSE) .....ccccciiiiiiiiiiiiiieeee 92

2.24.4  Yesil Burun Adalar1 Menkul Kiymetler Borsast (BVC) ..........cc.ue... 93
2.25 ECOWAS Borsalarin Performanst ...........cccoceeveriiiniiniiiieesec e 94
2.3 ECOWAS Finansal IStIKTar ........ccooiieiiiiiieiiieie e 96
2.3.1  Finansal Istikrar Tanimi........cccoooiiiiriiiiiiiiic s 96
2.3.2  Finansal istikrar gOStergeleri. .. ccuiiiuiiiiiiiiiiiii i 97
2.3.3 ECOWAS Finansal istikrar Degerlendirme Gostergeleri..............cocuennen. 98
2.3.3.1  Sermaye Yeterlilik raSy0SU .........c.cccevveriiiieiieie s 98
2.3.3.2  Varlik Kalitesi .....covvieiiiiiiiiiie e 100
2.3.3.3  Karlilik Oranlart .........ccocviiiiiiiiiieieee e 101

3  FINANSAL GELISME VE EKONOMIK BUYUME ILISKISINE DAIR BATI
AFRIKA ULKELERI UZERINE BIR INCELEME .......ccccoiiiiiiiiiiiceeeee e 103
3.1 Yontem ve Model Belirleme ........ceoveiiiiiiiiiiiciie e 103
3.2 Duraganlik Tespiti: Birim KOK teSth ....ccovviiiieiiiiiieiiiiie e 103
3.2.1  Dickey -Fuller birim KOK teSti........ccveruerririiriiriniisieieie e 104
3.2.2  Genisletilmis Dickey-Fuller Birim KOk testi..........ccocveiiiiiiiiiciiiennnn 105
3.3 Vektor Oto regresyon (VAR) ANaliZi.........ccooivviiieiiiiiiieneseee e 105
3.3.1  Etki-tepki (impulse-response) Analizi...........ccccocevveveiieeiiesesie e 106
3.3.2  Varyans Ayristirmast ANAliZi ........cccceeieiiiiiiiieniie e 106
3.3.3  Granger NedenselliK teSti.........ccuviieieiiiiiisieeeeee e 106
3.34  BUIQUIAK ..o e 107
3341 BENIN.cciiic 107
3.3.4.2  BUIKING FASO......ciiiiiiiiiiiicicc e 111
3.3.4.3  GAMDIYA ..ot 115
33414 GANA e 119
3LBlA5 NI s 123
3.3.4.6  SIEITALEONE.....cociiiiiicie e 128
3347 TOQO0 et 132
SONUC ..ttt e e b et e e be e s ab e e ebe e e ab e e beeanbeesneeanneenteeas 136
o S T OSSPSR 141
KAYNAKCA . .ottt sttt s et e et e se e bt e beeneesbeenne e 149

Vi



TABLO LIiSTESI

Tablo 1 ECOWAS Yakinsama Kriterleri .....ccoveeriiriiiiiiiiiiieeceniee et 82
Tablo 2: ECOWAS Ulkelerarasi Thracat Toplam Ihracat Pay1 (Milyon USD).........ccccevuevvnnen. 83
Tablo 3: ECOWAS Ulkelerarasi ithalat Toplam Ithalat Pay1 (Milyon USD) ........cccceeevevrurunnes 83
Tablo 4: 2010 -2019 GSYH’de Ekonomik Sektorlerin Ortalama Paylart..........ccccceeveeerenennenne. 85
Tablo 5: 2018 Yilinda WAEMU Ulkelerin Bankacilik Sistem Genel Goriiniimii...................... 88
Tablo 6: 2018 Yilinda WAEMU Ulkelerin Bankalarin Sermaye Yapist.........ccoevveeverreerernennn. 89
Tablo 7: WAEMU’da Ekonomik Sektorlere Gore Banka Kredi Dagilimi .......c.cccceevveeeennennee. 89
Tablo 8 : 2015 Yilinda WAMZ Ulkelerin Bankalari Genel DUIUMU .........c.cvevevveerererereeeennes 90
Tablo 9: Eyliil 2020 ECOWAS Borsalarin GeliSmesi.........ccocuereereerieriieeneeneeneesiesiessreesieennes 94
Tablo 10 : 2018-2019 ECOWAS Bankacilik Sistemini Karlilik Durumu .........cccccvveveveniennnne. 101
Tablo 11: Benin, Birim KOK TeSt SONUCU......cueiiiveiiiiieireeeirieeereeeeteeesseeeenreeeseeeenresesseeessesenns 107
Tablo 12: Benin, Granger TESt SONUCU.........cecveriereerierierteieeeetesteeeeseeseeesaessesseesesseessessesseenes 110
Tablo 13: Burkina Faso Birim KGOk TeSt SONUCU ......c.ccvreeriireeiiriieeesiesieeee e 111
Tablo 14: Burkina Faso, Granger TESt SONUCU ........cc.eveeeerireeeienieeeesieseeeseesiesseeseseeeseessesseenes 114
Tablo 15: Gambiya Birim KK TeSt SONUCU......ccecververerieiiseeienieeeesieseeeeeseesseeseseessessesseenes 115
Tablo 16: Gambiya, Granger Nedensellik TeSt SONUCU.........cccecverveiereriereseeeee e 118
Tablo 17: Gana Birim KOK test SONUCU.......c.ccueirieirieiiiiiieieeeeeeeee et 119
Tablo 18: Gana, Granger Nedensellik TSt SONUCU.........c.cevuieerierieierieseee e 122
Tablo 19: Nijer Birim KOK teSt SONUCU.....vevvieierieieieiesieeiesieeeeiesteeeeeseeseeesaessesseessesseessessesseenes 123
Tablo 20:: Nijer, Granger Nedensellik TeSt SONUCU ........cceviveeierieierieseee e 126
Tablo 21: Sierra Leone Birim KOk Test SONUCU. ......cceviriririeieieinieenesiesieseeseeeee e 128
Tablo 22: Sierra Leone Granger Nedensellik Test SONUCU.........ccceeveriereecierieseene e 130
Tablo 23: Togo, ADF TeSt SONUGIATT...cccveriireiieciirieereereeseeseeereereesreesreeseeesreeesnesseeseesseenees 132
Tablo 24: Togo, Gramger NedenslliK teSt SONUCU ........cceeviieeeiericieieseee e 134

Vil



SEKIL LiSTESI

Sekil 1: NGSE-ASI Indeksinin GElISMESI .......c.cueveveverecuerereieieeceeieseeseeeeesseseesesesessaesesesenesnans 95
Sekil 2: BRVM-CI IndeKsinin GEliSIMESI ......c.cueveveverereceerereieieeaeseseeseeeesseseesesesessaesesesesesenans 95
Sekil 3: GSE-CI Indeksinin GeliISMESi..........cocueuevevereeeceeueteseeeeeecseseseseseesssesesesesesesssaesesesesesnans 96
Sekil 4: 2018-2019 ECOWAS iilkelerde Sermaye YeterliliK .......cccocovveevinieneninienineeccnenes 99
Sekil 5: 2018-2019 ECOWAS iilkelerde 6denmemis kredi /toplami kredi oram1 Karlilik........ 100
Sekil 6: 2018 ve 2019 yilarinda ECOWAS Bankalarin likidite Orani..........ccoeceevveeeiieenieeneennne. 102
Sekil 7: Benin, Etki-TepKi FONKSIYONU.....ccueiiiriiiriirieniiieieieteeeesieseese et 108
Sekil 8: Benin, Varyans Ayrigtirmast ANAliZi......c.ceeereereereenerienenieesienieneesesseseessesseessesueenes 109
Sekil 9: Burkina Faso, EtKi-TepKi FONKSIYONU........cccccuririririerieieieereseseesieeeeeee s 112
Sekil 10: Burkina Faso, Varyans Ayristirmast ANaliZi ........cccceeeevereeveeneneenenenseneseeseeneeenee 113
Sekil 11: Gambiya, Etki-TepKi FONKSIYONU..........ccooiriririiiiieieiecresesesiese et 116
Sekil 12: Gambiya, Varyans Ayristirmast ANaliZi........ccoeeeeerereenenenneenineenienieeie e sieens 117
Sekil 13: Gana, EtKi-TepKi FONKSIYONU.......cccoiiiiririririeseeeieeeeeesese e 120
Sekil 14: Gana, Varyans Ayrigtirmast ANALIZI........c.eeeveeeveeneeneeneenieennieeseeneeseeseessesssessseenees 121
Sekil 15: Nijer, EtKi-TePKi FONKSIYONU .....ccveiuirieiiiieierieeiese ettt 124
Sekil 16: Nijer, Varyans Ayristirmast ANALIZI ......occveeeveeereeneeneeneenieeniieenieeseeseeseesssesssessseenees 125
Sekil 17: Sierra Leone, Etki-TepKi FONKSIYONU........c.cccviieeierienieieseeiesie e 128
Sekil 18: Sierra Leone, Varyans Ayristirmast ANAliZi.......occeereereereerieenieeneeneesieeseresssesseenees 129
Sekil 19: Togo, Etki-tepki FONKSIYONU ......ccveriirieiieieieseeies ettt 132
Sekil 20: Togo, Varyans Ayrigtirmast ANALIZI........c.eeeveeereerieeneeneeninenrieeneeseeseesseesssessseesseennes 133

viii



KISALTMALAR

AB : Avrupa Birligi

ADF : Genisletilmis Dikey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller)

BCEAO : Bat1 Afrika Devletleri Merkez Bankasinin

BRVM : Bat1 Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi Borsasi (Bourse Regionale des

Valeurs  Mobilieres)
DT : Di1s ticaret

ECOWAS : Bati Afrika Ekonomik toplulugu (Economic community of West
African States

EKK : En Kii¢iik kareler

FCFA (XOF) : Bat1 Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi’nin Para Birimi

GSE : Ghana Stock Exchange
GSYIH : Gayr Safi Yurtici Hasila
IMF . International Monetary Fund
IGE : Insani Gelisme Endeksi

KH : Genel hiikiimet nihai harcamalari
LCR : Liquidity Cover Ratio

M3 : Para Arzi

NSE : Nigeria Stock Exchange
NSE : Nigeria Stock Exchange
OSK : Ozel Sektor Kredi

ROA : Return On Asset

ROE : Return On Equity

S. : Sayfa

SYR : Sermaye Yeterlilik Rasyosu

UNDP : Birlesmis Milletler Kalkinma Programi



usD

VAR

WAMI

WAMZ

WEAMU

: Amerikan Dolar1

: Vector Otoregresyon

: West African Monetary Institute

: Bat1 Afrika Parasal Alan1 (West African Monetary Zone)

: Bat1 Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi (West African Economic and
Monetary Union)



GIRIS

Finansal sistem finansal piyasalar ve bankalar, sigorta sirketleri gibi finansal
araci kurumlardan olugsmaktadir. Finansal sistemin araciyla tasarruflar yatirimlara
aktarilmaktadir. Finansal piyasalar iyi sekilde ¢alistiginda yiiksek ekonomik biiylimenin
onemli bir aktordiir, ancak diisiik performans finansal piyasalarin nedeniyle diinyada
birgok iilke fakir kalmaktadir (Mishkin, Stanley ve Eakins, 2012). Dolaysiyla finansal
sisteminin gelisme ekonomideki rolii son derece Onemlidir. Finansal gelisme ve
ekonomik biliylime arasindaki iliskiye dair arastirmalar teorik ve ampirik diizeylerde
iktisat¢ilarin ilgisini ¢ekmeye devam ediyor. Bazi c¢aligmalar finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi aragtirirken bazilari ise bu iligkinin yonii bulmaya
calismistir. Yapilan calinmalarin sonuncunda finansal gelisme ile ekonomik biiyilime
arasinda pozitif iliski oldugunu gostermistir (Levine, 2005, Christopoulos ve Tsionas,
2004; Kose, 2017; Pagano, 1993; De Gregorio ve Guidotti, 1995; Levine ve Zervos,
1998).

Finansal gelisme ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliski konusunda iki
ipotezi bulunmaktadir: Arz itisli (supply-leading) finansal gelisme ve talep c¢ekisli
(demand-following) finansal gelisme. Arz itisli hipotezi finansal gelismeden ekonomik
bliylimeye dogru nedensellik iliski varsaymaktadir. Finansal kurumlarin ve piyasalarin
kurulmas1 finansal hizmetlerin arzin artirir ve bdylece reel ekonomik biiylimeye yol
acar. Talep c¢ekisli ipotezi ekonomik biiylimeden finansal gelismeye olan nedensellik
iligkiyi ortaya koymaktadir (Calderon ve Liu, 2002). Finansal gelisme ile ekonomik
bliylime iligkinin yonii ile ilgili yapilan incelememler ¢esitli sonuglar ortaya ¢ikmaistir.
Bazilar1 tek yonlii Arz itisli nedensellik iliski bulurken, Ozcan ve Ari (2011),
Christopoulos ve Tsionas (2004), bazilar ¢ift yonlii nedensellik iliski bulmustur (Filiz,
Sonmez ve Saglam, 2017).

Bu calismanin amaci Bat1 Afrika Devletler Ekonomik Toplulugu (ECOWAS)
tilkelerinde finans gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemektir.

ECOWAS Bat1 Afrikada bulunan on bes ilklerden olusmaktadir (Benin, Burkina Faso,



Fildisi Sahili, Gine-Bissau, Niger, Senegal, Togo, Gambia, Gana, Gine, Nijerya, Sierra-
Leone, Yesil Burnu Adalar1 ve Liberya). ECOWAS, Devletler arasinda ekonomik ve
politik is birligini tesvik etmeyi amaglamaktadir. ECOWAS ortak para birimiyle bir
parasal birligi olmay1 planlamaktadir. ECOWAS iilkelerin ekonomileri tarim, sanayi ve
hizmet sektorden olusmaktadir. Aktif niifusun yaklasik %60°i tarim sektoriinde
calistirmaktadir. Tarim sektoriinii 2010 ile 2019 yillart arasinda GSYH’ye katkisi
%27,76, sanayi sektorli %19,57 ve hizmet sektorii %45,12°dir.

Son yillarda ECOWAS iilkelerinde yiiksek ekonomik performans elde
edilmektedir. 2019 yilinda, bolgede kisi basina reel gayri safi yurtici hasila (GSYIH)
yaklasik 1301 dolard1 ve ortalama ekonomik biiyiime %5’tir. Fakat Insani Gelisme
indeksi (IGE) diizeyi yiiksek olan iilkeler igin ortalama 0,753 ve orta diizey insani
gelisme gosteren iilkeler icin ortalama 0,631 ve diislik diizey insani gelisme gdsteren
tilkeler icin ortalama 0,513. Gana ve Yesil Burun Adalart haricinde, diger tiim iilkeler
Birlesmis Milletler Kalkinma Programi: (UNDP) tarafindan "diisiik insani gelismeye

sahip iilkeler" olarak siiflandirilmistir.

Bu calisma, ekonomik faaliyetlerin 6nemli bir yoniine, yani uzun vadede
ekonomik biiylimede Onemli bir rol oynayan yerli yatirnma odaklanmaktadir.
Ekonomideki finansal kaynaklar iiretken yatirimlarda kullanilmasi gerektigini
diistinmekteyiz. Yatirimlar, ekonomik biiylime saglamaktadir. Yatirimin biiyiikligii,
hizi, ekonomik faaliyet sektorlerine dagitilma sekli ve etkinlii ekonomik biiylimeyi
belirler (Adreica, Briciu ve Todor, 2009). 1970 ile 2018 yillar1 arasinda kapsayan
Diinya Banka’sinin web sitesinden elden edilmistir. Arastirmamiz ECOWAS’in yedi
tilke tizerinde Vektor otoregresyon (VAR) ve Granger nedensellik analizi yontemi ile
finansal gelisme yatinm tizerindeki iliskiyi incelenmistir. Calisma ii¢ bdoliime
ayrilmustir: Birinci Boliim finansal gelisme ve ekonomik biiyiime teorisi ikinci boliim:
ECOWAS ile ilgili genel bilgi ve ECOWAS’1n ekonomik ve finansal yapisi tanitilmisti.
Ucgiincii boliim: finansal gelisme ile ekonomik biiyiime Iliskisine dair ECOWAS iilkeler

tizerinde ekonometrik analiz yapilmstir.



BIRINCI BOLUM
FINANSAL GELISME VE EKONOMIK BUYUME ILISKiSI

1.1 Literatiir Taramasi

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime iliskisi konusu 1911 yilinda Shumpeter
tarafindan teorik olarak baglatilmistir. Shumpeter’e gore finansal aracilar sagladigi
finansal hizmetleri: mevduat toplamasi, proje degerlendirmesi, risk yonetimi,
yoneticilerin izlemesi ve isler kolaylastirilmasi, teknoloji yeniligi ve ekonomik
gelismesi icin gereklidir. Goldsmith (1969) ve McKinon (1973) tarafindan yapilan
ampirik caligsmalar, finans ile ekonomik biiylime arasinda yakin iliski oldugu

gostermistir (King ve Levine, 1993).

Yahyaoui ve Rahmani (2009) Finansal gelisme ile ekonomik biiytime iliskisi,
kurumlarin kalitesinin roliinii incelemistir. Teorik olarak finansal gelismenin
belirleyicisi olarak iyi yonetisim ortaya ¢ikmigtir. Boylelikle, iyi yonetisim unsurlarinin
finansal gelisme ve dolayisiyla ekonomik biiyiime icin elverigli bir ortam sundugunu
gostermektedir. Ampirik sonuclari, yonetisim kalitesinin finansal gelisme i¢in kilit bir

faktor olarak goriindiigiini gostermektedir.

Ngongang (2015) Genellestirilmis Momentler (GMM) yontemi ile Sahara alti
Afrika iilkeleri lizerinde finansal gelisme ile ekonomik biiylime iligkisini arastirmistir.
Aragtirma sonuglari, finansal gelismenin ekonomik biiyiime tizerinde etkisiz oldugunu
gostermektedir. Bu iligkinin yoklugu, Sahra Alti Afrika'min az gelismis finansal

sistemleriyle veya GSYIH biiyiime oranlari istikrarsizligiyla baglantil olabilir.

Akindo ve Egbetunde, (2010), 10 Sahra Alt1 Afrika {izerinde hata diizeltme mode
(VECM) ve Granger nedensellik yontemiyle, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
iligkisi incelemislerdir. Granger nedensellik test sonuglar iilkelere gore ii¢ fakli sonug

ortaya ¢cikmistir: finansal gelisimden ekonomik biiyiime dogru, ekonomik biiylimeden



finansal gelismeye dogru tek yonlii iligkisi ve finansal gelisme ile ekonomik biiyiime

arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligki.

Misati ve Nyanmongo (2011) Afrika’daki 18 iilkeden 1991-2004 ddénemini
kapsayan panel verilerini kullanarak finansal sektor gelisimi ile 6zel yatirim arasindaki
iliskiyi arastirmistir. Calisma, mevduat faiz orani ile 6zel yatirim arasinda negatif bir
iliski olmasinin Afrika ekonomilerinde ¢ok biiyiik faiz oran1 marjlarinin varligina isaret
ettigini ortaya ¢ikarmustir. Ozel sektore verilen kredi ve turnover orani ile zel yatirim
arasinda pozitif bir iligki bulundu. Ancak turnover oranimnin yatirim iizerindeki etkisi
Onemsizdir. Borsa gostergesinin onemsizligi, Afrika ekonomilerinin ¢ogunda borsa
gelisiminin diisiik agamasini yansittigl i¢in 6nemlidir. Sonuglar ayrica, yirmi yillik
reformlara ragmen, kayit dis1 sektoriin hala biiylik oldugunu ve 6zel yatirimlar tizerinde
olumlu etkileri oldugunu gostermektedir. Ayrica, yolsuzluk algist endeksi, kontroller ve
dengeler ve ekonomik ekonomi endeksi ile temsil edilen kurumsal faktorlerin

Ozgiirliigiin Afrika'da 6zel yatirrmi yonlendirmede oynayacagi bir rol vardir.

Taha vd. (2018) Malezya’da vergi reformlari finansal gelisme ile ekonomik gelisme
ve ekonomik biiylime aranasindaki iliskiyi incelediler Calismalarinda panel veri
yontemi uygulanmistir. Degiskenler ise vergi 6zel sektore kredi M2 ve GSYH. Finansal
gelisme ile vergi herhangi anlamli iliski olmadigini, Vergi ve GSYH biiyiime arasinda

cift yonlii nedensellik iligki oldugunu bulmuslardir.

Muyambiri ve Oddhiambo Granger, nedensellik yontemiyle Moritus Adast
tizerinde finansal gelisme ile yatirim iligkisini incelemislerdir. Arastirmanin sonucunda
Moritus i¢in finansal gelisme hem kisa vadede hem de uzun vadede yatirimi
yonlendirdigini ortaya koymuslardir. Dolasiyla yatirimi tesvik etmek i¢in Moritus’ta
bankacilik sektoriiniin  ve borsa gelisiminin giiclendirilmesi yogunlastiriimasi

gerektigini 6nermislerdir.

Ahmad vd. (2016) finansal piyasalarin gelismesi, kiiresel finansal krizleri ve
ekonomik biiylime, gelismekte olan iilkeler iizerine bir uygulama adli konu 1982 ile
2012 arasinda, regresyon yontemi kullanarak Afrika’daki gelisen tilkeleri incelenmistir.
Bu c¢alisma Borsa kapitalizasyon (BK), Turnover rasyo Banka kredi (BK), Enflasyon
(ENF), Biiyiime (GSYH), Finansal krizi, Yatirim (Y), Kamu harcamalar1 (KH), Reel

faiz oran1 (RFO) degisken olarak kullanilmistir. Sonu¢ olarak Finansal gelisme



ekonomik biiyiime arasinda pozitif iliski vardir. Ozellikle MC, STO ve BC Turnover
GDPPCGR ile anlamli pozitif iliski oldugu ancak finansal krizi finansal piyasa etkiyi

azalmaktadir.

Okonah (2017), Gana igin finansal piyasalarin gelismesinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkiyi analize etmistir. Regresyon modelde bulunan degisken GSYH ve
Borsa kapitalizasyon (BK), g¢alismanin sonuncunda finansal piyasalarin gelisme ile
ekonomik biiylime arasinda gii¢lii pozitif oldugu, ancak nedensellik yonii bulunmadigini

anlagilmistir.

Cojocaru vd. (2016), gec¢is ekonomilerinde, Dogu Avrupa iilkeleri (CEE) ve
Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) iizerinde finansal sistemi gelismesi ve ekonomik
biiylime iligkisini incelemislerdir. S6z konusu arastirmada degiskenler su sekilde
belirlenmistir: Yillik GSYH, 6zel sektor kredisi (% GSYH), likit varliklar GSYH’ye
orani, faiz orami farki genel maliyetler toplam varliklara orani, banka konsantrasyonu,
ortaokul kaydi, yilbasi GSYH. Arastirma faiz orani farki ve genel maliyetler ile bitylime
lizerine negatif etki vardir ve istatistiksel olarak giiclii ve anlamli oldugu ve banka
konsantrasyon degerinin negatif, ancak anlamli etkisinin oldugu ve &6zel kredilerin
pozitif ve anlaml1 etkisinin bulundugu tespit edilmistir. Finansal yapisinin pozitif etkisi,
ortaokul (pozitif), Finansal sisteminin etkinligi ve rekabetgiligi, bankacilik sisteminin

sagladigi 6zel sektor kredisi miktarindan daha 6nemli, bulgulara erisilmistir.

Bhabish vd (2018), BRICS iilkeleri olarak adlandirilan Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin ve Giiney Afrika’da finansal yap1 ile ekonomik biyiimeyi incelemislerdir.
Uygulanan panel veri yontemi, GSYH, o6zel sektor kredisi, borsa kapitalizasyon,
ortaokul kaydi reel faiz orani, dis ticaret degiskenler modelde yer almistir. Finansal
gelisme ve ekonomik biliylimenin baglantili oldugu ve bu iliskilerin hizli gelisen ve

gelisen ekonomilerde bulundugu tespit edilmistir.

Rizwan-ul-Hasan vd (2017) ARDL metodu ile Pakistan’da finansal gelisme
ekonomik biiyiime iizerimdeki etkisini analize etmistir. Degiskenler: GDP, finansal
derinlik indeksi likid yiikiimliiliikler, 6zel sektor kredi, ticari banka aktif toplam ticari
banka artt merkez banka aktif toplam orani. Sonug olarak, Pakistan’in ekonomisinin
biiyiimesi i¢in finansal sektoriin gelisiminin dnemini yansitmakta ve Pakistan'in finansal

sektoriinii daha da giiglendirmek i¢in politika yapicilarin dikkatini cekmektedir.



Akbas (2015), gelismekte olan piyasalarda finansal gelisme ile ekonomik
bliylime panel nedensellik analizi yapmustir. Degisisken olarak yurti¢i banka kredi
GSYH’ye, 6zel sektor kredisinin GSYH’ye, GSYIH Tasarruf GSYH’ye, GSYIH'ya mal
ve hizmetlerin toplam ihracat ve ithalati ve reel faiz oran1 kullanmustir. Tirkiye disinda
diger gelismekte olan iilkelerde finansal gelisme ile ekonomik arasinda zayif iliski ve

yansiz nedensellik iligki bulmustur.

Tsaurai (2018), secilmis, gelismekte olan piyasalarda dig yardim ve finansal
gelisme arasindaki tamamlayicilik degerlendirmesi i¢in ekonomik biiyiime motoru
olarak panel es biitiinlesme yontemi uygulamistir. Calismadaki degiskenler ise
ekonomik biiyiime, dis yardim; finansal gelisme (finansal sektor tarafindan saglanan i¢
kredi, bankalarin sagladig1 i¢ 6zel kredi, olaganiistii i¢ 6zel bor¢lanma senetleri ve
borsa), enflasyon, tasarruf ve alti yapi olarak belirlenmistir. Dis yardim ile finansal
gelisme arasindaki tamamlayicilik ekonomik biiylime iizerinde anlamli bir pozitif etki

oldugunu tespit etmistir.

Bekana (2016), finansal sektorii gelisimi, komiinizm sonrasi ekonomide biiyiime
saglayip saglayamayacagi sorusunu, Etiyopya 6zelinde incelemistir. Arastirmada vektor
hata diizeltme modeli kullanmistir. Modelde enflasyon, para miktar1 GSYH'ye, 6zel
sektore yurtici kredi GSYH'ye, GSYH biiyiime oranmnin, devlet GSYH'ye gore
harcamalari, ticaret (ihracat eksi ithalat) GSYIH'ye degisken olarak yer almustir.
Calismanin sonucunda finansal sektorlerdeki gelismenin kisa vadede Etiyopya
ekonomisinde onemli bir ekonomik biiyiime faktorii oldugu, ancak finansal sektor
gelisimi adina uzun vadeli ekonomik biiylimeyi desteklemek i¢in gereken minimum

seviyeye ulasamadig tespit edilmistir.

Madsen, Islam ve Doucouliagos (2018) OECD’de 1870 ile 2011 arasinda
esitsizlik, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini incelemislerdir. Degiskenler
briit 6zel tasarruf, nominal GSYIH, reel GSYIH, gelir esitsizligi, finansal gelisme,
niifusun ¢alisma yasi1 disindaki kesim (65 yas tstii ve 15 yasindan kiigiik), uzun vadeli
devlet tahvilleri reel faiz, konut dig1 briit yatirim, Tobin'in q briit kayit orani, 10
yasindan itibaren beklenen yasam siiresi, yerli patent bagvurulari, patent stoku, 6lgiilen
yerli AR-GE yogunlugu, AR-GE harcamalarinin GSYH'ye oran1 seklinde belirlenmistir.
Gelir esitsizliginin OECD {ilkelerinde 2000'den once ve mevcut sliregteki diinya

tilkelerinin ¢ogu i¢in, 6zellikle de diisiik gelirli iilkeler i¢in gegerli olan finansal gelisim
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seviyelerinde tasarruf, yatirim, egitim ve fikir liretme yoluyla biiylimeyi engelledigi
tespit edilmistir. 21 ileri OECD ekonomisinde 1870-1965 doneminde yasanan gelir

esitsizligin azalmasinin, verimlilikte %90 artisa yol agtigi gbzlemlenmistir.

Yiinci (2007), dinamik panel veri yontemi ile finansal gelime ile ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi analize etmistir. Calismadaki degiskenler banka 6zel sektore
kredi. Finansal piyasa islem hacimi, GSYH (ekonomik biiyiime), enflasyon, yabanci
dogrudan yatirim, dis ticaret agiklik, GSMH ve ekonomik kriz olarak belirlenmistir.
Bankacilik sektorii ve finansal piyasalarin gelismeler ile ekonomik biiylime arasinda
anlamli ve pozitif iliski oldugu belirlenmistir. Cift yonlii nedensellik iligkisinin, vadeli
piyasalarla (future) birlikte ekonomik biiyiime tizerine olumlu etkisi oldugu tespit

edilmistir.

Akkay (2010), Gelismekte olan piyasalarda finansal gelisme ekonomik biiyiime
iliskisini, Turkiye Ornegi Ozelinde arastirmistir. Calismada Granger yonteminden
faydalanilirken, ¢alismanin degiskenleri degiskenler Vadeli mevduat (VM), diger
mevduat (DM), bankacilik dist mevduat (NB), kredilerin GSYIH (KRD) olarak
belirlenmistir. Ayrica calismada, ekonomik biiyiimenden finansal gelismeye dogru

(talep takipli) bir nedensellik iligki tespit edilmistir.

Ciftgi (2015), “Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Bir
Genisletilmis Solow Biiyiime Modeli Denemesi ve Ampirik Uygulama” baslikli
calismasinda, panel esbiitiinlesme ve panel kantil regresyon, 6zel sektore verilen kredi/
GSYH, hisse sene piyasa toplam igslem hacimi/GSYH, Kisi basi GSYH, daha yiiksek
kisi basina GSYH’ye sahip olan iilkelerin finansal piyasalarinin likit degerleri lizerine
odaklanmistir. Bankacilik piyasasi temelli finansal sistemlerin hisse senedi piyasasi
temelli olanlara kiyasla, uzun donemde, ekonomik biiyiimeyi daha ¢ok tegvik etmeye

elverisli oldugu tespit edilmistir.

Koése (2017), finansal gelisme ile ekonomik biiylime iligkisi konusunu
gelismekte olan piyasalar tizerinde arastirmistir. Calismada, zaman serisi teknikleri,
ARDL, VAR, VECM, Granger nedensellik testleri ve kiimeleme kullanilmigtir. M2,
M3/rezerv toplami, 6zel sektor kredi, bankacilik sektor kredisi, patent, marka tescili,
enflasyon, borsa kapitalizasyon, GSYH ve islem goren hisse senetleri unsurlar

kullanilmistir. Arastirmada, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda iliski



oldugu tespit edilmistir. Ozel sektdre verilen kredi, banka verileri ve finansal piyasa
degiskenlerinin, yani borsa verilerinin, piyasa kapitalizasyonu ve ekonomik biiyiime
konusunda 6nemli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Mercan ve Peker (2013), “Finansal gelismenin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi:
Ekonometri Bir Analiz” bashkli calismalarinda, M1/GSYIH, MI1/GSYIH,
M2Y/GSYIH, 6zel sektor kredileri/ GSYIH, bankalar 6zel sektor alacaklar/ GSYIH,
menkul kiymetler borsasinda faaliyet goren sirketlerin piyasa degeri/ GSYIH;
dolasimdaki para / GSYIH iizerinden degerlendirmelerini yapmislardir. Sonugta ise
finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi istatiksel olarak anlamli ve

kuramsal beklentilerle ayn1 yonde gerceklestigi tespiti yapilmistir.

Turung (1999), finansal sektor gelismesi ile biiyiimeyi arastirirken, gelismekte
olan Akdeniz iilkeleri birer vaka incelemesi olarak tercih etmistir. Turung, M2/GSYIH,
ticari banka kredi/toplam kredi, 0zel sektor kredisi/toplam kredi, 6zel sektor
kredisi/GSYIH degerlerini baz almistir. Ozel sektdr kredisi/toplam kredi degiskeni
biiylime tizerindeki etkisi anlamsizken, diger degiskenler ile ekonomik biiylime arasinda

anlamli iligkisi bulundugu goriilmiistiir.

Levine (2005), finans ve biiylime: teori ve uygulama, bu konu ile ilgili teori ve
ampirik caligmalar1 incelemistir. Kisi bas1 reel GSYH biiyiime, Kisi basi reel sermaye
biiylime, verimlilik biiyiime, DEPH, Bank, private ve turnover unsurlari ¢alismada 6n
plana ¢ikarilmistir. Arastirma sonuglari, finansal isleyis ile uzun dénem ekonomik

biiyiime arasinda gii¢lii bir baglanti oldugunu géstermektedir.

Christopoulos ve Tsionas (2004), finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
iliskisini, panel birimi kokii ve esbiitiinlesme testleri yontemiyle arastirmistir. Finansal
derinlik, yatinm pay ve enflasyon c¢aligmanin ana unsurlari olmustur. Finansal gelisme
ile ekonomik iliskinin anlamli oldugu tespit edilirken, uzun donem finansal gelismeden
biiyiimeye dogru nedensellik bulundugu konusunda giiglii bulgularin bulundugu, ancak

cift yonlii nedensellik i¢in kanit olmadigini ortaya ¢ikmaistir.

Levine ve Zervos (1998), finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi
incelemislerdir. Kisi basina diisen GSYH artis1, sermaye stok biiyiimesi, verimlilik artisi
(kisi basina diisen GSYH - (0.3), sermaye stoku artigi), tasarruf = 6zel tasarrufun

gsyih'ye boliinmesi; enrollrrolment = ilk ortaokul kaydinin logaritmasi; devrimler ve



darbeler = yillik devir ve darbe sayist; hiikiimet = hiikiimet tliketim harcamalarinin
GSYIH'ye béliinmesi; enflasyon = enflasyon orani; black market premium = karaborsa
doviz kuru primi; banka kredisi = GSYIH'nin pay1 olarak &zel sektore banka kredisi;
turnover seklinde ¢alismanin ana unsurlari siralanmistir. Borsa likiditesi ve bankacilik

gelismesi ile biiylime arasinda giiclii ve pozitif baglanti oldugu belirlenmistir.

De Gregorio ve Guidotti (1995), kredi, yatirim orani, yabanci yatirim, enflasyon,
kisi bast GSYIH, kamu harcamalarin1 baz aldiklar1 ¢alismalarinda, finansal gelismeni
ekonomik biiylime sagladigini belirlemislerdir, ancak bu etkinin iilke ve zamana gore

.

degistigi belirlenmistir.

Ehigiamuso ve Lean (2018), Bat1 Afrika iilkelerde finansal gelisme ile ekonomik
biiyiime iliskisini arastirmustir. GSYIH, 6zel sektdr kredisi, likit yiikiimliiliikler, kamu
harcamalar, dig ticaret, insani Ssermayesi ve enflasyon orani arastirmanin temel
degiskenleri olarak belirlenmigtir. Bat1 Afrika bdlgesinde, finansal gelisme ekonomik
biiyiimeyi hizlandirabilecegi tespitinde bulunulmustur. Ulkeler arasindaki finansal

gelisme farkliliginin ekonomik biiyiime farkligina neden olabilecegi belirlenmistir.

Jeanneney ve Kpolar (2006) finansal gelisme, finansal istikrarsizligi ve
ekonomik biiylime ile ilgili arastirma yapmistir. Kullandiklar1 Panel veri yonteminde
yer alan degiskenler Kredi/GSYIH,sivil &zgiirlik endeksi, enflasyon, likit
varliklar/GSYIH, finansal gelisme ile finansal istikrarsizlik arasinda olumlu iliski
oldugunu gostermistir. Ayrica finansal gelisme, ekonomik biiyiimeyi saglamaktadir,

ancak beraberinde getirdigi finansal istikrarsizlik bu etkiyi azaltmaktadir.

Gazel (2016), finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisini, 1990-2014 yillari
arasinda, finansal ac¢inda zordaki onlu tilkeler dahilinde aragtirmistir. Arastirmada panel
veri, esbiitiilesme, birim kok, GSYIH, yurtici kredi, M2, Gayri safi sermaye olusumu,
vadeli mevduat, kamu ve 6zel sektor yatirim biiylimesi unsurlart 6n plana ¢ikmustir.
Uzun dénemde, finansal gelisme ile ekonomik arasinda bir iligkinin olmadigi, ancak

kisa donemde zayif bir pozitif iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Law ve Singh (2014), konu ile ilgili yaptiklar1 arastirma sonucunda, Finansal
gelisme ekonomik biiyiime faydasinin belirli derecede s6z konusu oldugunu tespit
etmislerdir. Bu derecenin 6tesindeki bir finansal biiylime, ekonomiyi olumsuz yonde

etkileyebilecektir. Bu bulgular, daha fazla finansmanin ekonomik biiyiime i¢in mutlaka
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iyi olmadigin1 ortaya koymakta ve en uygun bir finansal gelisme diizeyinin biiylimeyi

kolaylastirmakta daha 6nemli oldugunu vurgulamaktadir.

Sonmez ve Saglam (2017), finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligkisini
arastirdiklar1 ¢alismalarinda, Euro bolgesi ve gelismekte olan Avrupa tilkeleri arasinda
karsilastirmali bir analiz gerceklestirmistir. Yatay kesit, GSYIH, 6zel sektor kredi, likit
yiikiimliiliikler, mevduat/GSYIH, borsa kapitalizasyonu, yurtici kredi, mevduat banka
aktif/GSYIH ve borsasinda faaliyet goren sirketlerin piyasa degerleri arastirmanin ana
unsuru olmustur. Sonuglara gore uzun donem tahmin katsayilar1 finansal gelisme ile

ekonomik biiylime arasinda negatif iliski oldugunu gostermektedir.

Ozcan ve Ari (2011), finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin
ampirik bir analizini gergeklestirmistir. VAR (vektor otoregresyon) Granger nedensellik
testi GSYIH, o6zel sektdr kredi, likit yiikiimliilikler (M1, M2) arastirmanin ana
unsurlaridir. Tiirkiye’de finansal gelisme ile iktisadi biiylime arasinda tek yonli bir
iliski bulunmustur; bu iligkinin yonii ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye

dogrudur.

Christopoulos ve Tsionas (2004), yatay kesit ve zaman seri, GSYH, yatirim pay1
ve enflasyon unsurlarina odaklandiklar1 c¢alismalarinda, uzun doénem finansal
gelismeden biiylimeye dogru nedensellik hipotezi i¢in gii¢lii bulgular oldugunu, ancak

¢ift yonlii nedensellik i¢in kanit olmadigini ortaya konmustur.

Tellalbas1 (2011), sermaye birikimi finansallagsma, Tiirkiye ornegi, dinamik panel
veri, modeli, yatirnrmlar maddi duran varliklar orani, faaliyet kar1t maddi duran varliklar
orani, satiglar maddi duran varliklar orani, finansal gelirler maddi duran varliklar orani,
faiz 6demeler maddi duran varliklar oran1 ve temettiiler maddi duran varliklar oram
tizerinde odaklandigi c¢alismasinda, finansal olmayan sirketlerin faaliyet dis1 karlar
etmesinin ve bunun karlilik diizeyinin yiikseltmesinin, yatirnm egilimini azaltarak
sermaye birikim siirecini olumsuz yonde etkiledigini belirlemistir. Finansallasmanin

borglanmayi arttirmasi nedeni ekonomik istikrarsizliklarin arttig: fark edilmistir.
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1.2 Finansal Gelisme

1.2.1 Tanim ve Temel Kavramlar

Finansal anlamda biiyime adina atillan adimlar, iilkeler nezdinde
degerlendirildiginde, uzun vadeli olarak tasarlanmakla birlikte bir¢ok farkli detayr da
icerisinde barindirmaktadir. Finansal gelisme, genel anlamda ekonomilerin biiylimesine
dair degerlendirilmeleri agiklayan 6nemli kavramlardan biri olmaktadir. Temel olarak
finansal gelisme, finansal hizmetlerin yayilmasinin saglanmasi ve finansal kurumlarin
ya da araclarin kapasitelerinin biiyiimesi anlamini tagimaktadir (Ozcan ve Ar, 2011).
Finansal kurumlarin finansal piyasalarin ve finansal araclarin gelismesi ile ilintili olarak
degerlendirilebilecek olan finansal gelisme, finansal aracilik faaliyetlerinde pozitif katki
saglayan ve tasarruflarin arttirilmasi adina 6nemli etkisi bulunan bir siireci ifade
etmektedir. Finansal gelisme, bir finansal sistemin biiytikliik, kapasite ve yapisal durum

anlaminda yasamis oldugu degisim anlamini da tagimaktadir (Afsar, 2007).

Kavrama dair literatiir incelendiginde, finansal gelismenin bir¢ok farkli sekilde ele
alinmaya calisildig1 goriilmektedir. Bunlarin igerisinde finansal derinlesme, finansal
biiylime vb. pozitif 6lgekli kavramlar dikkat ¢ekmektedir. Fakat finansal gelisme, kendi
acisindan ekonomik faktorlerin degerlendirilmesine imkan saglayan bir kavramdir. Son
yillarda kavrami yeniden ele alan bir¢ok iktisat¢i icin finansal gelisme, reel ekonominin
bliylimesi a¢isindan en basta gelen unsurlardan biri olarak ele alinmaktadir (Aslan ve
Korap, 2006). Yine bir bagka tanimlamada ele alindiginda finansal gelisme, bir iilke
icerisinde faydalanilan finansal araglarin say1 ve niteliklerinin artmasi ve bu araglarin
kullanim oraninin yogunlugu seklinde ele alinmaktadir. Daha genel olarak ele
alindiginda, finansal gelisme, finansal sistemin kapasitesi ile bu kapasitenin nitelik ve

nicelik agisindan, olumlu yondeki degisimini ifade etmektedir (Helhel, 2017).

Finansal gelismenin kavramsallastirilmas1 asamasinda, bir iilkedeki finans
piyasasinda yer alan araclarin sayisindaki artistan ziyade, araglarin cesitliliginin
artmasindan yanan olan bir gelismeden bahsedilmektedir. Cesitligin igerisindeki nitelik
ve kullanim yayginlig1 da biiylik 6nem arz etmektedir. Finansal gelismenin ifade etmis
oldugu asil husus, bir {ilkenin finansal piyasalarinin gelismisligi olarak
degerlendirilebilecektir (Erim ve Tiirk, 2005). Bununla birlikte konuya dair literatiirde

yer alan bir¢ok arastirmacinin calismalarinda, ekonomik biiyiime kavraminin daha fazla

11



on plana c¢ikarildigi ve finansal gelisme kavrammin geri planda tutuldugu
goriilmektedir. Boylelikle de kavramin asil sahip oldugu farkliligin ve anlamin goz ardi
edildigi anlasilmaktadir. Stern (1989), finansal gelisimin ekonominin bir¢ok fonksiyonu
tizerinde dogrudan etkisi bulunan bir unsur oldugunu dile getirmis ve bu sekilde de
ekonomideki tiim biiylime siirecleri igerisinde finansal gelismenin roliinlin arastirilmasi
gerektigini belirterek kavramin etkililigini 6n plana ¢ikarmaya ¢alismistir (Choong ve

Chan).

Bir {iilkedeki calisgan ve iireten niifusun tiim unsurlari, finansal gelismenin
icerisinde son derece biiylik bir dnem ve etkiye sahiptir. Bu unsurlarin varligr ve
etkililigi neticesinde, ekonominin pasif bir halden aktif bir hale gegcmesi s6z konusudur.
Finansal gelisme, seviyesi dahilinde ele alindiginda, gelecekteki ekonomik biiyiime,
sermaye birikimi ve teknolojik degisim oranlarinin gozle goriilii sekilde bir tetikleyicisi
oldugu diisiiniilebilecektir. Dahasi, finansal gelismenin, kendi kavramsal degerinin
disindaki bir¢ok konuda, siireglerin sonuglarina etki eden bir ekonomik unsur oldugu

goriilmektedir (Levine, 1997).

Finansal sistemin niteliksel gelismesi, finansal sistemde yer alan finansal
kurumlarin ve araclarin etkinliginde kaydedilen artiglar olarak tanimlanabilirken;
finansal sistemin niceliksel gelismesi yani finansal sistemin derinlesmesi ise finansal
kurumlarin sayisindaki artis ve finansal araclarin kullaniminin artmasi olarak
tanimlanabilir. Bu bilgiler ¢ergevesinde finansal derinlesmenin finansal gelismenin bir
alt unsuru olarak one c¢iktig1 goriilmektedir (Ito ve Kawai, 2018). Bir baska agidan
bakilacak olursa aslinda finansal gelisme, finansal anlamda kaydedilen asamalarin ilki
olarak goze carpmakta ve bu vesile ile de iilkelerin ekonomilerinin olumlu yoénde

ilerlemesi adina tetikleyici bir adim olarak algilanabilir.
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1.2.2 Finansal Biiyiimeyi Belirleyen Unsurlar

1.2.2.1 Reel Faiz Orani

Finansal gelismenin, derinlesmenin ve araciligin reel faiz oranlar ile yakindan
ilgili oldugu diisiincesinden hareket ederek ampirik ¢alismalarda finansal degisken
olarak reel faiz oranlarim1 kullanan ¢alismalarin literatiirde dikkate deger bir paya sahip
oldugu gozlemlenmektedir. Reel faiz oranlarmin uygun bir finansal degisken olarak
se¢imi, McKinnon-Shaw hipotezinden kaynaklanan bir olgudur. Hipotezin temelinde
reel faiz oranlarindaki artisin finansal tasarruflari, dolayisiyla yatirimlarin
finansmaninda kullanilacak fonlar1 ve yatirimlari arttiracagi savi olmasi nedeniyle,
ampirik sinamalarda reel faiz oranlarini finansal degisken olarak tercih eden calismalara
rastlamaktadir (Erim ve Tiirk, 2005). Reel faiz oranlarini finansal gosterge olarak alan
arastirmalarin onciilerinden bazilari ilk agsamada finansal derinlesme ve serbestlesmenin
biiylime iizerindeki etkilerini irdelemektedir. Bu tiir calismalarin en basitlerinden birisi
baz1 gelismekte olan iilkelerin 1971-80 yillar1 arasindaki makroekonomik gostergelerini
incelemek suretiyle, gerceklestirmistir. Bu iilke gruplarinin bankalardaki para ve yari
para seklindeki mevduatlar olarak tanimlanan finansal varliklart ve GSYIH nin yillik
bliylime oranlar1 incelenmis, McKinnon-Shaw hipotezini destekler nitelikte sonuglar

elde edilmistir (Altintag ve Ayricay, 2010, s. 81)

1.2.2.2 Tasarruf

Bir iilkedeki finansal gelismenin temelinde yer alan unsurlarin basinda, bireysel
ve kurumsal tasarrufun unsuru gelmektedir. Yatirimlarin kaynagi olarak degerlendirilen
tasarruf unsuru tabandan tepeye kadar uzanan bir silsile igerisinde miimkiin kilindigi
stire zarfinda, ililke bazindaki yatirnmlarin potansiyelinin artmasi konusunda ciddi
egilimler s6z konusu olmaktadir. Her ne kadar aralarinda dogrudan bir baglanti
olmamasina karsin, bir¢ok sartin yerinde olmasi neticesinde tasarruf, biiylime hizin1 da
dolayli olarak etkileme kapasitesine sahip olmaktadir (Kandir, Iskenderoglu ve Onal,

2007).

13



Tasarrufun varligi, gelismis ve nitelikli bir sekilde kontrol edilen bir finansal
sistemin varligina uygun olarak miimkiin hale gelmektedir. Tasarruf sahiplerinin
giivenilir ticari araglardan faydalanmalarinin saglanmasi ve tasarruflarinin getirilerinin
makul bir sekilde gerceklestirilmesi neticesinde finansal gelismisligin garanti altina
alinmasi kuvvetle muhtemeldir. Bunun belki de en 6nemli 6rnegi olarak bankacilik
sektorlinlin geligmisligi ve giivenilirligi tasarruflarin bu kuruluslara yonelmesine imkan
saglarken aynm1 zamanda finansal gelismenin ekonomik dayanaginin da

giiclendirilmesine yardime1 olmaktadir (Oztiirk, Barisik ve Darici, 2010).

1.2.2.3 Yatirim

Finansal gelismenin miimkiin kilinmasi adina atilan adimlarin icerisinde yatirim,
stirdiiriilebilirlik konusunda en fazla hassasiyet arz eden unsurlarin basinda gelmektedir.
Levine ve Zervos (1998), piyasalardaki finansal gelisimin zemininin nitelikli ve
giivenilir yatinmlar ile gerceklestirilebilecegini dile getirmis, bu nedenle de yatirim
araglarmin giivenilirlik diizeylerinin gozle goriiliir sekilde arttirilmasi konusunda bir
telkinde bulunmaktadirlar. Ayn1 zamanda iki arastirmaci, finansal gelisimin saglanmasi
konusundaki nitelikli yatirimlarin = varligimin - miimkiin olmas1 adma, siireci
kolaylastiracak olan teknolojik yatirnmlarin da gerceklestirilmesi  gerektigini

belirtmislerdir (Giingor ve Yilmaz, 2008).

Ulkelerin finansal anlamdaki geligmislikleri ve siirece dair atilan adimlar, yine
tilkenin tasarruf konusundaki adimlari ile daha dogru bir sekilde algilanabilmektedir. Bu
noktada ise yatirim, finansal gelismisligin s6z konusu olmasi adina maliye ve para
politikalarinin uygulanmasinda, politika uygulayicilarinin elini giiclendirmektedir.
Yatirnmin fazlahgi, {lkelerin ekonomik sistemlerindeki yatirnm araglarina olan
egilimlerin son derece fazla oldugunu ve bu noktada da bir giiven unsurunun
hissedildigini gostermektedir. Bu durumun hukuki zemindeki bir giiven unsuru ile
pekistirilmis olmasi da yatirimlarin diizeyini arttiracagi gibi ayn1 zamanda finansal

gelismenin siirdiiriilebilir olmasina destek saglamaktadir (Ozaktas, 2016).
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1.2.2.4 Biiyiime Oranlari

Biiylime oranlari, gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan son derece
biiyiikk bir 6nem arz eden ve bu vesile ile de iilkelerin finansal performanslarinin ne
yonde seyrettiginin daha iyi anlasilmasina imkan saglayan bir ol¢iittiir. Fakat finansal
gelisme diizeyinin anlasilmasi adina biiyiime oranlar1 dogrudan dogruya, tek basina bir
unsur olamayacagi gibi finansal gelisme, her zaman, beklendigi sekilde bir biliylime
rakamlarin1 olumlu yonde etkilememektedir. Fakat kimi iktisat¢ilar acisindan biiyiime
oranlari, bir lilkenin finansal gelisme ¢abalarinin tahmini ve bu noktada bir oneriler seti

olusturulmasi adina katki saglayabilmektedir (Dilber, 2018,).

Ote yandan, kimi arastirmacilar acisindan finansal gelisme, ekonominin
biiylimesine, dolayisiyla da ekonominin biiylime oranlarina yansima yapabilecektir. Bu
noktada finansal gelismenin siirdiiriilebilirligi son derece biiyiik bir dneme sahiptir.
Tasarruf ve yatirnm altyapisi ile giiglii bir sekilde olusturulmus olan finansal gelisme
siireci, nihai noktada, iilke ekonomisinin biiylimesine katki saglayacaktir. Fakat bu
biliylimenin beklenen seviyede olmasi adina, hassas bir zemine oturtulmus olan finansal
gelisme yapisinin, mutlak olarak miimkiin kilinmis olmasi gerekmektedir (Giines,
2013).

1.2.3  Finansal Gelismenin Ol¢iilmesi

1.2.3.1 Miktar Olgiitleri

Para ve krediye dayali nicelik gostergeleri finansal gelisimin geleneksel ol¢iitleri
olarak degerlendirilmektedir. Bu kapsamda para arzi, kredi kullanimi ve sermaye
piyasast unsurlar1 miktar dlgiitleri olarak kabul edilir. En basit gosterge olarak para arzi,
ekonomideki parasallagma derecesini 6l¢en Para Arzi/Gayri Safi yurtici Hasila oranini
ifade etmektedir. Bir iilkede finans sektoriiniin gelismesiyle kredi hacmi arasinda
olumlu iliski oldugu bilinmektedir. Bu anlamda ikinci olarak, 6zel sektore verilen

toplam kredilerin GSYH’ye oranit finansal gelismislik diizeyini belirlemek igin
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kullanilmaktadir (Aydin, Ak ve Altintag, 2014). Bu Oolgiitlerin yani sira sermaye
piyasasina ait olan nicel gostergeler, finansal gelismislikle ilgili bilgi vermektedir.
Sermaye piyasasinin biiylikliigli, sermaye piyasasinda yer alan sirket sayilar1 ve bu
sirketlerin piyasa ic¢i yogunlasma derecesi finansal gelismislik Olglitii olarak

degerlendirilmektedir (Aksoy, 2016).

A. Parasal Biiyiikliikler

Finansal gelismenin Onemli gostergelerinden biri olan parasal biiyiikliik,
icerisinde barindirdig1 bilgiler neticesinde ydnlendirici bir etkiye sahiptir. Parasal
biiyiikliigiin icerisinde yer alan bilgiler dar tanimli para arz1 (M1), genis tanimli para
arzi1 (M2, M2Y, M3) degiskenlerinden tiiretilen (M1/GSMH, M2/GSMH, M2Y/GSMH,
M3/GSMH vb.) detaylari icermektedir. Ozellikle finansal gelismenin &nemli
belirtilerinden biri olan M1/GSMH degeri, ekonominin parasal hale gelme siirecinde,
belirli bir asamanin geg¢ilmesinden sonra, finansal gelisme devam ettik¢e gerileme s6z
konusu olmaktadir. Yine de parasal biiylimenin, finansal gelismenin bir gostergesi
olarak kullanilabilecegi konunun c¢esitli sorunlara neden olabilecegi goriisii de

literatiirde yer almaktadir (Orug ve Turgut, 2014).

King ve Levine (1993), farkli parasal biiytikliikk degerlerinin, finansal aracilikta
farkli unsurlar1 ifade edebilecegini ve farkli hareketler gergeklestirebilecegini
belirmektedirler. Gregorio ve Guidotti (1995) ise, M2/GSMH oraninin mevduatlardan
kredi olarak faydalanilabilmesini 6n planda tutarak s6z konusu oranin daha pozitif
yonlii bir finansal gosterge olarak ele alinabilecegini ve bu nedenle de M1/GSMH’nin
finansal bir gosterge olarak kullanilmasinin miimkiin olmadigini dile getirmektedirler

(Agr, 2009).

B. Kredilere iliskin Biiyiikliikler

Finansal gelismenin saglanmasinda, krediler araciligiyla biiylime dinamigi
onemli bir yere sahiptir. Gelismis bir finansal sistemde bor¢lu olan taraf ve bor¢ veren
taraf arasindaki bilgi akis1 giiclii iken sistem, tasarruf sahiplerine hem de yatirimei

girisimcilere daha fazla iirlin saglayarak riskinin ¢esitlenmesine imkan saglamaktadir.
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Bu durum, kredi sisteminin daha etkin ¢alismasina ve kredi kapasitesinin nitelikli bir
sekilde biliylimesine imkan sunmaktadir. Kredi mekanizmasi igerisinde yaratilan
bilgilerin nitelikli hale gelmesi ve kredi biiylimesinin denetimli olarak
gerceklestirilmesi, batik kredi riskinin ortadan kaldirilmasini ve buna bagli olarak
karliligin arttirilmast konusunda 6nem tasimaktadir. Sermaye piyasalarinda vade ve
iriin cesitliligindeki gelismeler, finansal biiylime konusunda finansal piyasalarin
islevselligini arttirmaktadir (Kili¢, Giirbiiz ve Ayrigay, 2019). King ve Levine (1993),
caligmalarinda finansal gelismeyi Olgmek i¢in  “Finansal Sistemdeki Likit
Varliklar/Milli Gelir”, “Banka Kredileri/Banka Kredileri ve Merkez Bankasi Yerel
Varliklar” ve “Ozel Sektér Kredileri/Milli Gelir” degiskenlerini kullanmislardir.
Rousseau ve Wachtel (2001) ise finansal gelismeyi 6lgmek igin “M3/GDP”, “(M3-
M1)/GDP” ve “Toplam Kredi/GDP” olmak iizere ii¢ degisken kullanmislardir (Giines,
2013, s. 76).

C. Sermaye Piyasas1 Gostergeleri

Finansal gelismenin bir unsuru olarak sermaye piyasasi gostergeleri, kendi

igerisinde, ¢esitli unsurlar dahilinde degerlendirilmektedir. Bunlar:

- Piyasa Kapitalizasyonu: Kavram, hisse senedi piyasasi i¢in piyasada yer alan
her bir isletmenin kendi hesabina kayitli olan hisse senedinin borsadaki fiyati ile
dolasimda bulunan hisse senedinin miktarinin ¢arpilmasi ve bunlarin piyasa genelinde
islem goren isletmeler icin kiimiilatif bir sekilde toplanmasi neticesinde ortaya
cikmaktadir. Ayrica piyasa kapitalizasyonu, tahvil-bono piyasasinda, tahvil ve bono
miktarlarmin fiyatlarmin ¢arpimi neticesinde de ortaya ¢ikmaktadir (Khrawis, Siam ve

Jaradat, 2010).

- Islem Hacmi: Bir iilkede gergeklestirilen finansal islemlerin hacminin milli
gelire oranlanmasi neticesinde ortaya cikan degisimler, iilke igerisindeki kayit dist
ekonominin ne diizeyde oldugunu ve bu konunun nasil bir 6l¢iide degerlendirilmesi
gerektigini ortaya koymaktadir. Islem hacminin finansal genislemeye dair etkisindeki en
onemli ve pozitif nokta, kayit dis1 ekonomik unsurlarin tespiti konusunda elde edilen
detaylarin otesinde, ¢ek ve senet yardimiyla yapilabilecek olas1 6demelere dair detayli

bilgileri de icerisinde barmdirmasidir. Islem hacmi degerlendirmesinin en 6nemli
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zorlugu, diger degiskenlere gore daha zor bir sekilde hesaplanmasi neticesinde nitelikli

bilgilerin elde edilmesinin zaman almasidir (Sarili, 2002).

- Islem Gérme Orani: Belirli bir zaman dilimi icerisinde, piyasada meydana
gelen islem hacminin, ortalama bir de8er olarak piyasadaki kapitalizasyon degerine
boliinmesi neticesinde meydana gelen orandir. Aym1 zamanda “piyasa doniis orani”
seklinde de ifade edilmektedir. Islem gorme oranmin yiiksek olmasi, s6z konusu
piyasalarda iglem goren unsurlarin el degistirme rakaminin yiiksek olmasi ile yakindan
ilintilidir. islem gérme oranmin yiiksek olarak tespit edildigi piyasalarda spekiilatif

hamleler de ortaya ¢ikabilmektedir (Dey, 2005).

- Kotasyondaki Yerli Sirket Sayisi: Piyasa dahilinde yer alan sirket rakamlari,
bir ililkede yer alan tasarruflarin belirli bir degerinin 6zkaynak oldugu sermaye
piyasalar1 araciligiyla ele degistirdigine isaret etmektedir. Ote yandan kotasyondaki
yerli girket sayisi, sermaye piyasalarinin iilke giindeminde ne denli fonksiyonel ve tercih
edilebilir diizeyde olduguna dair de bir fikir vermektedir (Kandir, Iskenderoglu ve Onal,

2007).

- Islem Hacminin Déniis Hizi: Kavram, yurtigi piyasalarda, bir aylik siire zarfi
icerisinde, hisse senedi piyasasi islem hacminin, s6z konusu donemde toplam piyasa
kapitalizasyonuna boliinmesi ve ¢ikan sonucun 12 ile ¢arpilmasinin ardindan elde
edilmektedir. Eger elde edilen deger yiiksek ise borsadaki hisse senedi islemlerinin
piyasa degerine hizli bir sekilde hareket halinde oldugu, bir baska deyisle piyasa islem
sayisinin fazla gerceklestigi ya da hizlanma veyahut da azalmanin sert bir bigimde

gerceklestigi diisiiniilmektedir (Swan ve Westerholm, 2003).

1.2.3.2 Yapisal Olgiitler

Finansal gelisme dahilinde ele alinan yapisal gostergeler, gelismislik oldugu
kadar finansal derinlik acisindan da son derece ©nemli degiskenlerin basinda
gelmektedir. Genel olarak yapisal 6lgiit, para arzinin (M2) dar anlamda para arzina (M1)
orani (M2/M1) ve vadeli mevduatlarin finansal sistem igerisinde bulundugu ve

kullanildigini ifade etmektedir. M2/M1 oranimin biiyiikliigii, paranin bankacilik sistemi
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icerisinde degerlendirildigini ifade etmektedir. Yapisal dlciitler finansal fiyatlandirma,
iriin ¢esitliligi, degisim maliyeti vb. unsurlarin Ol¢limlenmesinde kullanilmaktadir

(Kanberoglu ve Kara, 2016).

Yapisal oOlciitlerdeki oranlama, eldeki para miktarinin nasil degerlendirilecegi
tizerine bir bilgi vermektedir. S6z konusu oranin artisi ile birlikte ortaya ¢ikan tabloda,
finansal gelisme ile birlikte finansal derinlesme konusunda da 6nemli bir adim
atilmaktadir. Buna gore hane halki olarak degerlendirilen yatirimcilarin, vadeli mevduat
aracint daha yogun bir sekilde kullanmis olduklar1 anlagilmaktadir. Bundan hareketle,
finansal gelisme, finansal derinlesme ve vadeli mevduat artis1 arasinda pozitif yonde bir

etkilesimin bulundugunu sdylemek miimkiindiir (Megik ve Karabacak, 2011).

1.2.3.3 Finansal Fiyatlar

Her anlamda, tiim faktorleri ile gelismis olarak nitelendirilen bir finansal
sistemde, piyasaya hakim gliglerin belirledigi bir fiyat yapisindan bahsetmek
miimkiindiir. Bu noktada reel faiz oranlar1 sistemin merkezini olusturmakta, finansal
fiyatlandirmanin belirleyici unsuru olmakta ve finansal gelismenin tanimlanmasi adina
da pozitif bir sekilde hareket etmesi gerekmektedir. Bu durum, finansal fiyatlandirma
acisindan, finansal tasarruf ve reel faiz oranin arasindaki pozitif iligkinin ekonomi
tizerindeki yogun etkisini ifade etmektedir (Agir, 2010, s. 94). Fiyatlarin etkin bir
sekilde ortaya ¢ikmasi, finansal varliklarin degeri ve likiditesi ile dogrudan ilintilidir.
Likidite ise finansal piyasalarin mikro yapisi ile dogrudan ilintili durumdadir. Mevcut
stirecte, finansal piyasalar, zamanin getirisi olarak siyasi, ekonomik ve hatta askeri
faktorlerin etkisi ile yapilarimi zaman igerisinde degistirmekte ve bu durum, onlar
acisindan, belirli oranda bir gelisime yardimci olmaktadir. Bunun temel nedeni, finansal
fiyatlandirmada, finansal varliklarin likidite seviyesini arttirmak ve fiyatlarin etkin bir

sekilde olusmasia dogrudan etki etmektir (Kayali ve Unal, 2005).
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1.2.3.4 Uriin Cesitliligi

Finansal anlamda bir piyasanin kuvveti, gilivenilirligi ve basar1 anlamindaki
siirdiiriilebilirligi, finansal {riinlerin sayisinin fazla olmasiyla dogrudan ilintilidir.
Finansal gelisimin de bir gostergesi olan bu ¢esitlilik, finansal sistemde, giderek artis
gosteren fon talebinin karsilanmasi adina yardimer bir unsur olmaktadir. Finansal
derinligi bulunmayan ya da yeterli diizeyde olmayan piyasalarda kredi, tahvil vb. ana
finansman unsurlar iiriin ¢esitliligi adina 6n plana ¢ikarken, potansiyel ve islem giicli
acisindan gelismis olan piyasalarda SWAP, future, forward, opsiyon vb. tiirev olarak

nitelendirilen trtinler dikkati ¢ekmektedir (Oskay, 2000).

Finansal gelisme acisindan ciddi Olcekli bir 6nemi bulunan islem hacmi
genisligi, biiyiik Olciide, piyasadaki finansal iirlinlerin tiirlerine bagli olarak ortaya
cikmaktadir. Uriin cesitliligi arttitkca islem sayis1 artmakta, bu durum da ulusal
ekonominin gelismisligi, saglamligi, gilivenilirligi ve siirdiiriilebilirligi agisindan bir
avantaj saglamaktadir. Yine de finansal gelisme agisindan 6nemli bir destek unsuru
olarak goriilebilecek olan iiriin ¢esitliligi uygulama agisindan ¢esitli karigikliklara neden
olabilmekte, bu nedenle de piyasanin giivenilirligi agisindan kimi zaman soru

isaretlerine neden olabilmektedir (Giindogdu, 2012).

Tiirkiye, finansal gelisme agisindan siirdiiriilebilirligi net olmayan bir ilkedir.
Her ne kadar, zaman icerisinde finansal {iriin ¢esitliligi adina farkli adimlar atilmis olsa
da bu cesitlilik halen istenen diizeyde degildir. SWAP, future, forward ve opsiyon vb.
bircok finansal triin Tiirk finans yapist igerisinde aktif olarak kullanilsa da bu
unsurlarin efektifligi ve onlarla birlikte yeni trtinlerin gelistirilmesi adina atilan adimlar
kisith bir ¢ercevede kalmaktadir. Bu durum, finansal gelisme agisindan 6nemli bir

engelin olusmasina sebebiyet vermektedir (Orug ve Turgut, 2014).
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1.2.3.5 Degisim Maliyeti

Finansal sistemlerdeki temel hedef, ekonomik faaliyetlerin Oniinde engel
olusturan bilgi ve islemlerin ortaya ¢ikarmis oldugu maliyetleri en alt diizeye
indirgemektir. Gelismis ve nitelikli bir sekilde isleyen finansal sistemlerin verimlilik
artiglarinin  yegane unsuru budur. Bu gelisme siireclerini en diisiik maliyetlerle
gerceklestirebilen finansal mekanizmalar, genel olarak gelismis piyasalar sinifina
girmektedir. Bu noktada degisim, uygun bir rekabet ortaminin yaratilmasi, diisiik bir
aracilik maliyeti yiikiiniin ortaya ¢ikmasi ve dogru fiyatlamanin gergeklestirilmesi ile
miimkiin olacaktir. Ayn1 zamanda tasarruf diizeyinin artmasi, piyasanin degisimini ve
gelisimini hizlandirirken, degisim maliyetlerinin de gerilemesine yardimci olacaktir

(Demirgiig-Kunt ve Levine, 2008).

Finansal sistem, tasarruf edenler ile yatirnm yapmak igin bu yatirimcilari karsi
karsiya getirmektedir. Bu islevini yerine getirirken yatirimcilardan aldigir kredi faiz
orani ile tasarrufculara verdigi mevduat faiz orani arasinda kalan kismi kendisi i¢in
alikoyar. Etkin bir finansal sistem bu aracilik sisteminde en az miktar1 kendisi igin
alikoyandir. Bu sayede yatirima aktarilabilecek fon miktarmin optimal seviyede
tutulmas1 olanakli olur. Dolayisiyla bir finansal sistemin hedefi islem maliyetini

azaltmak olmalidir (Kar ve Agir, 2005).

Finansal sistemlerde, degisim maliyetinin diisiik diizeyli ve degisim siireclerinin
miimkiin oldugunca kisa tutulmasina c¢alisilmasi, uzun vadeli ve siirdiiriilebilir bir
bliylime mekanizmasiin olusturulmas: adina biiylik bir 6neme sahiptir. Bu siirecin
miimkiin hale gelmesinde, aracilik maliyetlerinin diisiik bir diizeyde tutulmasi énemli
bir kosul olarak degerlendirilmektedir. Finansal araciliktaki islem maliyetleri, biiyiik
Olclide faiz oranlari ile dlglimlenmektedir. Bu durum ise kredi faiz orani ile mevduat
faiz oram arasindaki fark, bir baska deyisle, faiz marji ile ilgili olarak ortaya
cikmaktadir (BDDK, 2006, s. 18).
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1.2.4 Finansal Gelismenin Degerlendirilmesi

Literatiirde, finansal gelismenin  spesifik  olarak  Ol¢iilmesinin ~ ve
degerlendirilmesinin zor oldugu goriisiiniin hakim olmasi nedeni ile daha anlasilabilir
Olctimler gerceklestirebilmek adina gesitli ol¢iitler gelistirilmistir. S6z konusu Sl¢iitlerin
parasal durumu, kredi akisini, likidite yonetimini ve finansal sektoriin risk yonetim
karakteristiklerini igerisinde barindiran basliklardan olusmasi1 gerektigi fikri 6n plana
cikmistir. Bunun yami sira finansal sistemin gelisimin Ol¢limlenmesi adina fiyat
belirleme ve fiyat esnekligi hususlarin1 da igerisinde barindiracak bir finansal fiyatlama
mekanizmasinin olusturulmasi gerektigi dile getirilmistir (Agir, 2009, s. 93-94). Genel
olarak degerlendirildiginde finansal gelismenin degerlendirilmesi adma dort farkli tiir
on plana c¢ikmaktadir: miktar Olgiitlerine goére, yapisal Olgiit bakimindan, finansal

fiyatlara gore ve iiriin ¢esitliligine gore.

1.2.4.1 Miktar Olgiitlerine Gore

Miktar Olclitlerine gore finansal gelismenin degerlendirilmesinde parasal
gostergeler, kredilere iliskin gostergeler ve sermaye piyasast gostergeleri bakimindan
olmak tzere Ui¢ farkli kategori degerlendirilmektedir. Parasal gostergeler, ortaya
koymus oldugu sonuclar bakimindan en fazla degerlendirmeye tabi tutulan gostergedir.
Miktar Olgiitlerine gore finansal gelismenin degerlendirilmesinde, Olglimii zor olan
degiskenlerin 6l¢iimiinii kolaylastiracak tiirden her unsur 6nem kazanmaktadir (Kar,
2001).

A. Parasal Gostergeler Bakimindan

Friedman (1963), finansal gelisme agisindan enflasyonun degerlerinin ciddi
6l¢ekli bir 6neminin bulundugunu dile getirmistir. Bu noktada da parasal gostergeler
hem enflasyondan etkilenen hem de enflasyonu etkileyen unsurlar olarak dikkati
cekmektedir. Dolayisiyla da bu durum, finansal gelismenin ilerleyen zaman dili
icerisinde parasal gostergeler ile birlikte degerlendirilmesini, bu sekilde de parasal

anlamda ekonomilerin 6n plana ¢ikarmis olduklari tiim unsurlarin, ulusal ekonomilerin
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geligsmislik diizeyleri iizerinde, kisa vadede dogrudan ve dolayli olarak etkilerinin

bulundugunu ortaya koymaktadir (Korap, 2009).

Parasal biiyiikliikler, tasidigr bilgi dolayisiyla finansal kalkinma i¢in kullanilan
en yaygin gostergelerinden birisini olusturmaktadir. Parasal biiyiikliikler olarak
gosterilen bu biiyiikliikler, dar tanimli para arz1 (M1), genis taniml1 para arz1 (M2, M2Y,
M3) degiskenlerinden tiiretilen (M1/GSMH, M2/GSMH, M2Y/GSMH, M3/GSMH
gibi) cesitli gostergelerden olusmaktadir. Bir finansal gelisme gostergesi olarak
M1/GSMH degerinin ekonominin parasallasma siirecinin asilmasindan sonra finansal
gelismenin devam etmesiyle birlikte diismesi beklenmektedir. Yani M1/GSMH oraninin
yiiksek olmasi (dolasimdaki para miktarinin biiylik olmasi) finansal azgelismisligin,
diisiik olmasi ise finansal piyasalarin gelismisliginin bir gostergesidir (Erim ve Tirk,

2005).

B. Kredi Olgiitleri Bakimindan

King ve Levine (1993), finansal gelismenin 6l¢imlenmesi agisindan, kredilerin
hesaplanmasina dair belirli sekiller benimsemislerdir. Bunlardan ilki 6zel girisimcilere
saglanan kredilerin, merkezi ve yerel yonetimler i¢in saglanan krediler ile kamu ve 6zel
girisime saglanan kredilerin toplamina oranlanmasi ile elde edilen degiskenlerdir. Diger
ise ozel sektore verilen kredilerin GSYIH igerisindeki paymin hesaplanmasi ile elde
edilmektedir (Agir, 2009). King ve Levine’in hesaplama sistemi icerisinde 6zel sektor
ve Ozel sektoriin elde etmis oldugu kredi miktar1 onemli bir Olgiit olarak kabul
gormektedir. Clinkli 6zel sektoriin calisma ve iiretim diizeyi, dolayli olarak finansal

gelismislik iizerinde olumlu etki yaratabilir.

Bir baska acidan ele alindiginda, finansal gelismenin belirleyici unsuru olarak kredi

biiytikliikleri ti¢ farkli sekilde ele alinmaktadir (Yeldan, 2003);
e Yurt i¢i toplam kredi hacminin gelire oram (YIK/GSYIH),
e Ozel sektore verilen kredilerin gelire oram (OSK/ GSYIH),

e Ozel sektore verilen kredilerin toplam kredi hacmine orani, (OSK/YIK).
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Yukarida siralanan gostergeler, fonlarin yatirimlara aktarilma oranini ortaya
koymaktadir ve finansal gelisme diizeyinin artis1 sonucunda bu oranlarin daha da

artmasi yoniinde bir beklenti ortaya ¢ikmaktadir.

Patrick (1966), kredilerin finansal gelisme konusundaki yogun etkilerinden ilk
olarak bahseden arastirmaci olarak arz Onciilli ve talep takipli hipotezler ortaya
koymustur. Patrick’in arz onciilli goriisiine gore sektorel rekabet ve serbestinin
saglanmasi sonrasinda finansal kurumlarin ve piyasalarin ortaya koymus oldugu islevler
ve sunduklart hizmetler aracilik maliyetlerinde diisiise neden olarak finansal gelismeyi
tetikleyebilecektir. Buna gére mevduatlar ve diger finansal yiikiimliiliikler ile elde
edilen fonlarin krediler olarak reel sektére sunulmast miimkiin hale gelmekte ve finansal

gelismenin yolu agilmaktadir (Kandir, Iskenderoglu ve Onal, 2007).

1.3 Ekonomik Biiyiime: Tanim ve Temel Kavramlar

1.3.1 Tanim ve Temel Kavramlar

Ekonomik biiyiime, pozitif anlamda ele alindig1 stire zarfi igerisinde, tiim ulusal
ekonomilerin hedefi olan bir degerler biitiinlidiir. Genel olarak ele alindig: siire zarfinda
ise ekonomik biiyliime, bir ulusal ekonominin, iiretim hacminde, belirli dénemler
igerisindeki gelisim degerlerini igerisinde barindiran bir kavramdir. Ekonomik
biiyiimenin degerlendirilmesi agisindan ise belki de en o&nemli unsur da GSYIH
degerleri olmaktadir. Bu hali ile ekonomik biiylime, beklenen degerler iizerinden
degerlendirilmedigi siire zarfinda bile, rakamsal acidan gelismis, gelismekte olan ve
gelismemis devletlerin ekonomilerinin ortak sorunsali konumundadir (Ozel, 2012, s.

64).

Kavramsal olarak degerlendirildigi siire zarfinda, genel olarak sadece finansal
faktorler dahilinde ele alindig1 diisiiniilse de mevcut siireg igerisinde ekonomik biiyiime,
bir iilkedeki sosyopolitik ve sosyokiiltiirel anlamdaki tiim o6geleri igerisinde
barindirmaktadir. Bu nedenle de ekonomik biiylimenin ¢ok yonlil bir kavram oldugunu

sOylemek miimkiindiir. Siirecin temelinde bireyin, yani insanin yer almasi ile birlikte
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hali hazirda sosyal bir anlam kazanan ekonomik biiylime, igsizlik, toplumsal gelir
esitsizligi vb. kavramlar, ekonomik biiyiime kavraminin finansal temelden farkli bir

konuma gelmesine sebebiyet vermektedir (Seyidoglu, 2006, s. 829).

Ote yandan ekonomik biiyiime, iiretim faktorlerinin sadece miktarlarindaki
degil, ayn1 zamanda verimliliklerindeki artig ile de ilgilidir. Bunun en 6nemli 6rnegi,
istihdam artis1 ve fiziksel sermaye stokunun diizeyindeki artig, liretim faktorlerinin
miktarindaki artig1 ifade ederken, isgiicliniin nitelik diizeyinin yiikselmesi ve/veya
ekonomi politikalarindaki verimlilik artigin1 ifade etmektedir. Buna goére ekonomik
bliylime, hesaplama siirecinin igerisinde bulundurdugu iiretim faktorlerinin niteligi ve
niceligi ile dogrudan dogruya ilgili olmaktadir (Figankaplan, 2017, s. 74-75). Bir baska
deyisle ekonomik biiylime, ne ifade ettiginin anlasilabilmesi adina igerisinde,
hesaplamalara dahil edilen unsurlarin detayli bir sekilde arastirilmasi ve buna istinaden
de ortaya koymus oldugu verilerin, farkli agilardan anlamlandirilmasi gereken bir

kavramdir.

Bir iilkede ekonomik biiylimenin varlifindan tam olarak s6z edilebilmesi igin,
tam istthdam unsurunun varligi son derece ©nemli olmaktadir. Bununla birlikte
ekonomik biiyiime kavraminin igerisinde, s6z konusu tam istihdamin varliginin yani sira
iktisadi tiim kaynaklarin dava verimli bir sekilde kullanilmasi ya da kullanilan kaynak
sayisinin  arttirilmasinin - kritik  diizeyde bir 6nemi bulunmaktadir. Temel olarak
ekonomik biiyiimenin arastirilmas1 konusunda kilit role sahip olan GSYIH’y1 olusan
harcamalardan olan tiiketim harcamalari, yatirim harcamalari, stok artiglar1 ve ihracat-
ithalat farki diizeyi ekonomik bilylimenin hesaplanmasi ve degerlendirilmesi konusunda

ulusal ekonomik sistemlere yardimci olmaktadir (Muratoglu, 2011, s. 167).

Bagka bir acidan degerlendirildiginde, ekonomik biiyiime, modern ekonomi
literatiiriinde, insan sermayesi ile temel olarak degerlendirilen ve ulusal ekonomilerin
bliylime degerlerinin incelenmesi konusunda, insan1 6n plana ¢ikaran kavramlardan da
biridir. 1980’li yillardan itibaren gerceklestirilen birgok arastirmada, bugiin de varligini
stirdiiren bir iddia olmakla birlikte beseri sermayenin, ekonomik biiyiime kavrami
icerisinde Onemli bir yere sahip oldugu ve ekonomik biiylimenin asli verilerinin
degerlendirilmesi konusunda yardimci oldugu belirtilmektedir. Bu noktadaki temel

iddia, ekonomik biiylimenin ger¢cek anlamda gerceklesebilmesi adina tam istthdam
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ortaminin saglanmasinin ve sosyal refah diizeyinin yiikseltilmesi gerektiginin bilincinin

bulunmasi gerektigi yoniindedir (Akinc1 ve Tuncer, 2016, s. 48).

Ekonomik biliyiime kavramimin agiklanmasina yardimci olan dort temel
kavramm varligindan bahsetme miimkiindiir: Isgiiciiniin kalitesi ve miktar1, dogal
kaynaklarin miktar1 ve kalitesi, reel sermayenin miktar1 ve kalitesi ve toplumun
teknolojik seviyede gosterdigi basari. S6z konusu unsurlar, bir ekonominin {iretim
potansiyeli iizerinde etkisi bulunan bir role sahiptir. Bu vesile ile ekonomik biiyiime,
tiretim kapasitesinin bir sonraki agsamasini da kapsayan ve iiretim unsurlarinin igeriginin
nitelikli hale getirilerek yayginlastirilmasini amaglayan bir faaliyet olarak da

degerlendirilebilir (Yavilioglu, 2002, s. 65).

1.3.2 Ekonomik Biiyiimenin Belirleyicileri

Ekonomik biiylime konusunda belirleyici unsurlar teoride temel olarak belli olsa
da pratikteki durum, {ilkelerin igerisinde bulunduklari finansal yapi1 ve ekonomik
stratejiler dahilinde farkliliklar gosterebilmektedir. Buna istinaden de 6zellikle gelismis
ve gelismekte olan iilkelerde, ekonomik biiylimenin temel dinamiklerinin igeriginin
anlasilmas1 ve degerlendirilmesi adina nitelikli bir sektorel ve ulusal degerlendirmeye
ithtiya¢ duyulabilir. Ekonomik biiylimenin temel belirleyicileri reel hasilada artis
olusturan, baska bir ifadeyle iilkenin imalat dl¢eginin genislemesini ya da daha iiretken
kullanilmasini saglayan unsurlardir. Bu nedenle de ekonomik biiyiime konusunda etkisi
bulunan unsurlarin sayist ve niteligi artabilecegi gibi uygulama agisindan bu unsurlarin

degerleri de degisiklik gosterebilecektir (Doganalp ve Kartal, 2018, s. 4123).

Ote yandan ekonominin temel belirleyicilerinin varlig: ile birlikte 6zellikle
donemsel sartlarin siire¢ igerisinde onemli bir etkisinin bulundugu sdylenebilir. Buna
istinaden biiylime hizi unsuru ve onun belirleyicileri de siirecin igerisine dahil
edilebilecektir. Bir iilkede, ihracata dayali bir ekonomik biiyiime politikasi takip
edilebilecektir. Fakat bu siire¢ igerisinde biiylime hizinin azalmasimin yani sira siirekli
olarak degisen biiylime rakamlarinin varlig1 da s6z konusu olabilecektir. Bu noktada da

aslinda, ekonomik biiylimenin belirleyicisi olan ve olumsuz nitelikleri bulunan
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ekonomik unsurlarin s6z konusu olmasi, belirleyicilerin yoniinii degistirmektedir (Giir,

2017, s. 727).

Literatiirde kabul edilen sekilde ise ekonomik biiylimenin belirleyicileri olarak

nitelendirilen unsurlar asagidaki sekilde siralanmaktadir:

- Sermaye Birikimi: Bir isletme ekonomisinin ya da bir ulusal ekonominin belirli
bir donem dahilinde tiretebilecegi mal ve hizmetlerin toplamin1 ifade etmektedir. Bunun
yani sira toplumun iiretmis oldugu degerlerin tamamini harcamadan, bu degerlerin bir
kismmi gelecek adina bir sermaye olarak kenara ayirmasi anlamina gelmektedir.
Sermaye birikim oraninin artisi, ekonomik biiylime ile dogrudan ilintilidir (Simsek,

2017, s. 82).

- Teknolojik Gelisme: Gegmis yillarda, ekonomik biiylime konusunda etkileri
tartisilan teknolojik gelisme, zaman igerisinde, bir iiretim faktorii olarak iilkelerin
ekonomilerinin belki de en 6nemli unsuru haline gelmistir. Bu vesile ile de teknolojik
geligmis diizeyi yiiksek olan ve bu sayede de 6énemli bir teknoloji iiriin ve hizmeti satma
kapasitesine sahip olan iilkeler acisindan ekonomik biiylime dogal bir finansal sonug

olmaktadir (Cinel, 2014, s. 16).

- Niifus Artisgt ve Istihdam: Ekonomik biiyiime diizeyinin belirlenmesi
konusunda belki de en kritik olan husus niifusun artis hizina karsilik, ulusal ekonominin
sunabilecegi istihdam firsatlaridir. Niifus artis hizi her ne kadar belirli bir diizeyde
tutulabilecek olsa da istihdam firsatlarinin stirdiiriilebilir olmast devlet yonetimleri ve
dolayis1 ile de ulusal anlamda ekonomik biiylimenin tetikleyici unsurlarindan biri

olmaktadir (Cinel, 2014, s. 16).

- Beseri Sermaye: Ekonomiler icerisinde her ne kadar fiziksel sermaye unsurlari
bliylik bir 6neme sahip olsa da emegin giderek daha farkli bir unsur haline gelmesi
neticesinde, beseri unsurlarin, emegin ve yaraticiligin 6nemi de giderek artmaktadir.
Bilgi teknolojilerinin ulusal ekonomiler {izerindeki etkisi ele alindigi siire zarfinda,
beseri sermayenin teknolojiye olan etkisi, ekonomik biiyiime i¢in hem dogrudan hem de

dolayl etkiler yaratabilmektedir (Varsak ve Bakirtas, 2009, s. 49).

- Gelir Dagilimi: Ulusal ekonomilerin, toplumun finansal anlamdaki

beklentilerini belirli bir diizeyde de olsa karsilama konusunda eksikligi ve yasanan
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sorunlar, ekonomik biiyiimenin Oniindeki 6nemli engellerden biridir. Bu nedenle de
gelir dagilimindaki esitlik ya da esitsizlik hususu, ekonomik biiylimenin olusumu ya da

olusmasinin gecikmesi agisindan belirleyici olmaktadir (Cinel, 2014, s. 16).

1.3.3 Ekonomik Biiyiime Modelleri

1.3.3.1 Klasik Biiyiime Modelleri

A. Smith Modeli

Iktisadi alanda, milat sayilabilecek caligmalarin ve iddialarin sahibi olarak Adam
Smith, klasik biiyiime modeli gelistiren arastirmacilar ve iktisat¢ilar arasinda 6nemli bir
yere sahiptir. Temel olarak Smith, ekonomik biiyiime adina igbdliimii ve uzmanlasma
unsurlarini 6n plana ¢ikarmaktadir. Bir tilkedeki mevcut bir isgiicli alani, spesifik bir is
Koluna dair uzmanlik diizeyini gelistirdikce, s6z konusu is koluna dair birgok kesimden
daha fazla bilgiye ve tecriibeye sahip olabilecektir. Bu tecriibe, s6z konusu is alanindaki
gorevlerin daha nitelikli bir sekilde yerine getirilmesini saglayacak ve verimliligin
artmasina yardimci olacaktir. Dolayli olarak da bu siireg, toplumsal refahin artmasina
yol agacak sekilde ekonomik biiylimenin miimkiin hale gelmesine olumlu yonde etki

edecektir (Eser ve Gokmen, 2009, s. 50).

Ote yandan Smith, uzmanlasma konusunun beraberinde getirecegi verimlilik
artisinin, ciddi Olgekli bir sermaye getirisinin olacagint dngérmektedir. O’nun
yaklagiminda sermaye birikimi, bir ulusun ekonomisinin ytikselisi agisindan son derece
kritik bir unsurdur. Ciinkii Smith’in dngériisiinde sermaye birikimi, hali hazirda, isinde
uzmanlagmis olan tiim kesimlerin, zaman igerisinde iiretim niteliginin arttirmalarinin,
boylelikle rekabet acisindan diger kesimlerin, {ireticilerin, uluslarin vb. Oniine
gegmesine yardimci olacaktir. Bu nedenledir ki Smith, sermaye birikimi ile birlikte
uzmanlasma diizeyinin artacagini, teknolojik gelismelere de agik hale gelen bir iiretim
yapisinin  miimkiin hale getirilecegini ve boylelikle de ekonomik biiyiimenin

stirdiiriilebilir hale gelecegini belirtmektedir (Atilgan ve Koksal, 2010, s. 367).

Bir baska agidan Smith’in ekonomik biiyiime yaklasimina bakildiginda, birey

temelli bir ekonomik biiyiime anlayisindan bahsetmek miimkiindiir. Bu sekilde, beseri
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sermaye kavramini ortaya koyan Smith i¢in birey, egitimli ve nitelikli oldugu siire
zarfinda, iiretim siireglerine en giiclii katkiyr yapabilecek durumdadir. Dogrudan ve
dolayli olarak bireyin nitelikli tiretim konusundaki katkis1 ve etkililigi, siirdiiriilebilir
sekilde, iilke ekonomilerinin her alaninda, iiretim ve kazang¢ diizeylerinin artigina
yardimci1 olacaktir. Beseri sermaye, bir makinanin ya da makinalarin tamaminin
yapabildiginden ¢ok daha biiyiikk 6lgekli unsurlar1 ortaya koyabilmektedir. Boylelikle
beseri sermaye, iiretimin ve gelisimin temelini olusturmaktadir. Uzun vadede bu temel,

ekonomik biiyiimeye de temel teskil edebilecektir (Ucak, 2015, s. 665-666).

B. David Ricardo

David Ricardo, ekonomik biiylime modeli igerisinde belki de en olumsuz ve en
kotiimser yaklasimi ortaya koymus olan iktisat¢idir. 19 yiizyilin sartlarina gore tarima
fazlasiyla endeksli bir model gelistirmis olan Ricardo, toplumun elde ettigi gelirin
boliisiim degerlerinin, bir ekonominin niteligi hakkinda en detayl bilgiyi verdigini dile
getirmistir. Bu noktada da kar oranlarinin ekonominin biiylimesindeki destekleyici
unsur oldugunu, karin olusabilmesi adina da istihdam, emek ve iicret arasinda makul bir

denge kurulmas: gerektiginin altim ¢izmistir (Oztiirk, 2010, s. 63).

Yaklagimlarinin temelinde, emek ve gelir dengesini saglayan ii¢ kesimin
varligin1 ve faaliyetlerini yerlestiren Ricardo i¢in i¢ kesim belirleyici olmaktadir

(Y1lmaz ve Akinci, 2012, s. 47-48):

- Isgiicti: Uzun donemde isci iicretleri yani emegin milli gelirden aldig1 pay,

stirekli olarak asgari ge¢im seviyesinde olacaktir.

- Toprak sahipleri: Ricardo’ya gore liretim faktorlerinden olan toprak, degisken
kalitede ve kit bir faktordiir. Ekonomi biiyiidiikce, niifus topraktan daha hizli artacak
boylece topragi isleyen emegin verimliligi azalacaktir. Nihayetinde bu durum gida

arzinin daralmasina yol acacak ve fiyatlar artacaktir.

- Miitesebbis ya da sermayedar (kapitalist) sinif: Kapitalist sinifin milli gelirden
aldig1 pay kardir. Ekonomik biiyiimenin temel dinamigini olugturan sermaye birikimi ve

karlar kapitalist sinif tarafindan olusturuldugundan Ricardo’da kar olgusu onem arz
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etmektedir. Kar, serbest piyasada sermayeyi yoOnlendirdiginden, en yiiksek kar

neredeyse sermaye oraya yonelecektir.

Fakat Ricardo’nun yaklasimlarina gére ekonomik biiyiime konusunda istthdam
ve tlicretin ¢ekiciliginin niifus oranina olan etkisinin dikkatli bir sekilde incelenmesi ve
arada kalic1 bir dengenin kurulmasi gerekmektedir. Buna gore devlet yonetimleri ve
sermayedarlar, {icret sunarken, toplumun niifus artis1 agisindan tetiklenmesine sebebiyet
vermeyecek tiirden bir denge kurmak durumundadirlar. Cilinkii toplum, yiiksek iicret
diizeylerinin oldugu siire zarfinda niifusun artigina meyilli olacaktir. Fakat bu durum,
zaman igerisinde arz-talep dengesini bozacagi gibi iicretler seviyesinin de son derece
diisiik bir noktaya gerilemesine sebebiyet verecektir. Bu durumun da uzun vadede
ekonomik biiylimeye ciddi 6lgekli bir zarar vermesi s6z konusudur (Bocutoglu, 2012, s.

133-134).

1.3.3.2 (Post) Keynesyen Harrod-Domar Biiyiime Modeli

Keynesyen temellerden beslenen bir biliylime modeli olarak 6n plana ¢ikan
Harrod-Domar modeli Roy F. Harrod (1939) ve Evsey D. Domar (1946) tarafindan
gerceklestirilen iki farkli ¢alismanin neticesinde elde edilmistir. Ik basta Harrod ve
Domar’in birbirlerinden bagimsiz olarak gerceklestirdikleri, ancak benzerlikleri
neticesinde birlesik olarak degerlendirilen bir modeldir. Modelin temel sekli, tek bir
irtin ve iki faktorlii piyasa sartlarina odakli olarak ortaya konmustur. Bu modeldeki
ekonomi yapisinda hem tiikketim hem de yatirim siireglerinde faydalanilan sadece bir
{iriin s6z konusudur (Ozel, 2012, s. 65). Ekonomi degerlendirmesi icerisinde paraya yer
verilmediginden dolay1 parasal bir fiyatlandirma mekanizmasi1 da s6z konusu degildir.
Yine bu modelin igerisinde devlet, ekonomi faaliyetlerinin igerisinde yer almamaktadir.
Ekonomiye dair kararlarin hepsi, 6zel olarak meydana getirilen, ¢esitli karar birimleri
tarafindan alinmaktadir. Bu vesile ile Harrod-Domar modelindeki ekonominin kapali bir
ekonomi modeli oldugunu sdylemek miimkiindiir. Baska bir deyisle, ekonomide ticari

ve finansal agikliktan bahsetmek miimkiin degildir (Turan, 2008, s. 27).

Harrod-Domar modelindeki yaklasima gore biiyiime hususundaki temel sorun,

elde edilen gelirin, elde var olan tasarruflar1 tiiketmeye yeterli bir yatirnm degeri
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yiikselmesine sebebiyet verecek bir seviyeye ulasip ulasamayacagidir. Clinkii biiyiime,
stirdiiriilebilir bir net yatirrm hamlesine ihtiya¢ duymaktadir. Yatirimlar, gelirin artigina
oranli olarak gergeklestirildigine gore biiylime siireci dahilinde var olan yatirimlar, ¢ikti
potansiyelinin ve ¢iktinin seviyesinin ylikselmesine, bununla birlikte yeni yatirimlarin
gerceklestirilmesine  olanak  vermektedir. Bu  faaliyetlerin  kesintisiz  olarak
gerceklestirebilmesi adina yatirmrmin olusturdugu ¢ikti artisinin, talep tarafindan
tiketilmesi gerekmektedir. Bu durum, arz-talep ve yatirim-tasarruf dengesinin

olusmasina olanak saglayacaktir (Siriner ve Dogru, 2005, s. 165).

1.3.3.3 Neoklasik (Solow-Swan) Biiyiime Modeli

1956 yilinda Solow ve Swan tarafindan yazilan iki makalenin goriislerinin bir
araya getirilmesi neticesinde olusan modelde Swan, “Ekonomik Biiylime ve Sermaye
Birikimi” baslikli ¢alismasinda, Neo Klasik formda bir {iretim fonksiyonunu kullanmak
sureti ile ¢ikti/sermaye orani ile biiylime iligkisini agiklamaya ¢alismistir. Swan, kendi
modelinin, Harrod-Domar modelinden en 6nemli farkini garantili ve dogal biiyiime
oranli arasindaki iliskiyi sistematik hale getirmek oldugunu belirtmistir. Solow ise
“Ekonomik Biiylime Kuramina Bir Katki” adli makalesinde, Harrod-Domar modelinin
sabit emek-sermaye oranina dayali goriislerini elestirmistir. Solow’a gore modelin temel
¢ikis noktasi, iliretimde emek ve sermayenin birbirleriyle ikame edilebilecekleri iizerine
kurgulanmistir. Solow agisindan emek ve sermaye arasinda bir ikamenin olmadig:
varsayimi g6z ardi edildiginde, Harrod-Domar modelinin, riskli  olarak
degerlendirilebilecek olan istikrarsiz denge 6zelligi de anlamini yitirecektir (Ciftci,

2015, s. 23).

Solow ve Swan’in modellerinin Neo Klasik forma uygun olmasi nedeni ile
modelleri, literatiirde “Neo Klasik Biiylime Modeli” olarak da degerlendirilmektedir.
Modelin neo klasik form igerisinde ele alinmasi, mikro iktisat ile baglanti kurulmasina
imkan vermektedir. Bunun birlikte modelin bu durumu, konuyla ilintili veriler arasinda
bir koprii olusturulmasina da yardimci olmaktadir (Acemoglu, 2009, s. 26). Modern
biiyiime teorilerinin ilk adimi olarak nitelendirilebilecek olan Solow-Swan modeli,
sermayenin azalan getirisi, 0lcege gore sabit getiri vb. sebeplerden 6tiirti, tilkelerin nihai

noktada ayni biliyiime oranlarina eriseceklerini belirtmektedir. Diger neo klasik form
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icerisine dair teorilerde bdyle bir yaklasim 6n plana ¢ikmamakla birlikte benzer yapisal
parametreleri bulunan iilkelerin arasindaki farkin zaman igerisinde gerilemesi ve bir
dengenin kurulmasi kuvvetle muhtemel olarak nitelendirilmektedir (Aslan ve Yilmaz,

2015, s. 20).

1.3.3.4 igsel Biiyiime Modelleri

A. Bilgi Uretimi ve Tasmalar1 (Romer) Modeli

Oncii ve yenilik¢i bir model gelistirmesi ile 6n plana ¢ikan P. Romer, igsel
biiyiime modelleri igerisinde 6nemli bir yere sahiptir. Neo klasik biiylime teorilerinin
aksine, teknolojiyi ekonomi modellerinin temeline yerlestiren Romer, bu vesile ile
sermayenin gelirinin artmasinin énemi vurgu yapmistir. Romer (1986), sabit tasarruf
oraninin yerine, ¢esitli donemler arasinda, fayda maksimizasyonu ile tasarruf elde
edildigini varsaymistir. Buna paralel olarak da daha genis kapsamli bir iiretim yapisinin
analizine odaklanmistir. Ote yandan Romer (1990), kendi gelistirdigi teorisinde,
inovasyonun ekonomideki dolayli etkisini 6n plana ¢ikarmistir. O’nun acgisindan
inovasyon, Uriinlere yeni ve gelistirilmis degerler eklenmesinin verimliligi arttiracagini
belirtmistir. Bir bagka deyisle Romer acisindan iiretkenlik ve verimlilik artig1 sadece
yenilik¢i yaklasim ve uygulamalar ile degil, ayn1 zamanda, gelismis unsurlarin siirecin

igerisinde kendisine daha fazla yer bulmasi ile ilintilidir (Kog, 2018, s. 479).

Romer’in modelinin temel varsayimlari su sekildedir (Ates, 1998, s. 28-29):

e Dort liretim girdisi vardir: Fiziksel sermaye, beseri sermaye, isgiicli ve

teknolojik diizey indeksi.

e Bilginin, rekabet ile ilintili olan unsuru ve rekabet dahilinde ele

alimmayan teknoloji unsuru, birbirinden ayr1 olarak degerlendirilmelidir.

e FEkonomi igerisinde teknoloji unsuru, herhangi bir siir1 olmadan

bliyliyebilmektedir.

e Ekonomi ii¢ sektdorden olugmaktadir: AR-GE sektorii yeni bilgi
iretebilmek i¢in var olan bilgi stokunu ve beseri sermayeyi

kullanmaktadir. Ara sektor, AR-GE sektoriinden aldig1 tasarimlar
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kullanarak, nihai sektoriin  kullanabilecegi  dayanikli  girdiler
iretmektedir. Nihai sektor, ara sektorden aldigi dayanikli girdiyi,

isgiliclinli ve beseri sermayeyi kullanarak, nihai mal {iretir.

e Niifus ile isgiicli sabittir ve toplam niifusun icerisindeki beseri sermaye

stoku ve piyasaya giren beseri sermaye stoku sabit bir orandadir.

e FEkonomideki toplam iiretimin tiiketilmeyen kismi, sermaye mali olarak

kullanilmaktadir.

B. Beseri Sermaye (Lucas) Biiyiime Modeli
Beseri sermayenin genel anlamda ekonomide biiylik bir 6neminin bulunmasina
karsin, bu 6nemin model olarak ger¢eklestirilmesine oOnciilik eden Lucas olmustur.
Lucas (1988), modelinde, beseri sermayeyi, biiyiimenin tetikleyici unsuru olarak
degerlendirmistir. Lucas agisindan beserl sermayenin birikimindeki artistan ziyade,
fiziksel sermaye birikimindeki artis ekonomik biliylimenin gergeklesmesine katki

saglamaktadir (Yardimei, 2006, s. 101).

Lucas, beseri sermayeyi modelinin temeline yerlestirirken, beseri sermayenin
uzun bir zaman zarfi igerisinde simirsiz sekilde diizeyinin arttirilabildigi siirece,
stirdiiriilebilir biiyimenin de miimkiin olabilecegine deginmistir. Lucas, beseri
sermayeyi, fiziki sermayeye benzer bir sekilde bir iiretim faktorii olarak goérmekte,
ancak fiziki sermayenin Onemini de siirekli olarak dile getirmektedir. Diger bir¢ok
teorisyen i¢in fiziki sermaye-beseri sermaye arasinda bir ayrim yapmazken temel
fonksiyonun beseri sermayede oldugunu belirtirlerken Lucas, beseri sermayenin nihai
noktadaki etkili bir tiretim faktorii oldugunu dile getirerek ilk asamada fiziki sermayenin
varligmm &nemini vurgulamistir. Ote yandan Lucas, beseri sermayedeki oranim
artisinin, bireylerinin verimliligine olumlu etki etmesinin yani sira tiim tretim
fonksiyonlarmin {tiretkenligine de destek verdigini belirtmistir. Lucas, hiikiimetlerin
egitime ve teknolojik alt yapinin gelistirilmesine yapacaklari her tiirlii yatirimin beseri
sermayenin gelisimi konusunda degerli olacagini ve tliretkenlik acisindan beseri sermaye

odakl1 diistiniilmesi gerektigini belirtmistir (Taban ve Kar, 2006, s. 162-163).
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C. Kamu Politikasi (Barro) Modeli

Barro (1990) tarafindan gelistirilen ve kamu harcamalarina dayali olarak ortaya
cikan model, gayrisafi yurti¢i hasila igerisinde, kamu i¢in gergeklestirilen harcamalar ile
gayrisafi yurti¢i hasila diizeyinin artis1 arasinda olasi bir iliskinin bulundugunu 6ne
stirmektedir. Barro modelinin en 6nemli niteligi, genis perspektifte, 6zel sermaye ve
kamu hizmetlerinin sabit getiri oldugu diisiincesi iizerine odaklanmasidir. Barro
modelinde, kamu kesiminin biiyiiklii§iine oranli olarak biiylime oran1 da degisiklik
gostermektedir. Kamu kesiminin paymin gerilemesi ile birlikte ekonomik biiyliimenin
artis gostermesi, bunun aksi bir durumda, konusu payin artmasina paralel olarak

ekonomik biiyiime hiz1 da diisecektir (Altung, 2011, s. 145-146).

Barro’nun modeline gore gayrisafi yurtici hasila igerisinde, kamu ig¢in
gercgeklestirilen harcamalar ile gayrisafi yurti¢i hasila diizeyinin artig1 arasinda olasi bir
iliskinin olmasi, egitim, saglik ve altyapt yatirnmlari, AR-GE ¢aligmalarinin tesviki ile
kamusal hizmetlerin niteliginin arttirilmasin imkan saglamaktadir. Fakat bu siirecte,
siyasilerin kendi ¢ikarlarina odakli politikalar belirlemeleri neticesinde, kaynaklarin
daha farkli noktalara kaydirilmasi s6z konusu olabilecek ve bu nedenle de modelin zarar
gérme ihtimali ortaya g¢ikacaktir. Kamu harcamalarinin temel olarak vergiyle finanse
edilmesinden dolayi, kamu harcamalarindaki artiglar vergilerdeki artiglar neticesinde
tasarruf diizeyini asagiya ¢ekebilecektir. Bu durum da biiyiimeye olumsuz yonde eti

edecektir (Ciftci ve Aykac, 2011, s. 166).

D. AR-GE’ye Dayah I¢sel Biiyiime Modelleri

AR-GE faaliyetlerinin biiytime ile ilintisinin bulunduguna inanan kesimlerin
degerlendirmelerine odakli olarak gerceklestirilen arastirmalarda, uzun dénemde, ulusal
ekonomilerin doniisiimii agisindan mutlak olarak teknoloji odakli ve siirekli gelisim
odakl1 diisiiniilmesinin gerekliligi yer almaktadir. Ozellikle inovasyon kavrami iizerinde
yogunlasan AR-GE odakli bliylime modellerinde hem bireylerin hem isletmelerin hem
de devlet yonetimlerinin siirdiiriilebilir bir gelisim gostermesi adma teknoloji
yatirimlarinin 6nemine dair degerlendirmeler 6n plana ¢ikmaktadir (Sungur vd., 2016, s.

176).
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Genel olarak degerlendirildiginde, AR-GE’ye dayali igsel biiylime modellerini ve bu
modellerdeki yaklasimlar1 asagidaki sekilde degerlendirmek miimkiindiir (Ozer ve

Ciftci, 2009, s. 222-227):

Yar: I¢sel Bir Biiyiime Modeli Olarak Jones Modeli: Jones 1995 yilinda yaymladig iki
calismasinda 6l¢ek etkilerini elimine eden bir model Onermistir. Jones, 6l¢ek etkileri
elimine edildiginde Ar-Ge tabanli ig¢sel biiyiime modellerinden beklenen biiyiime
etkilerinin ortadan kalktigi veya azaldigimi ileri stirmektedir. Jones, Olgek etkisinin
birinci nesil Ar-Ge bazli bityime modellerinin yapisinda bulunmasi nedeniyle ampirik

olarak sorunlu oldugunu soylemektedir.

Grossman ve Helpman 'nin Uriin Cegsitliligindeki Artis ve Bilginin Kamusal Mal
Olmasina Dayali Modeli: Grossman ve Helpman’a gore, ister AR-GE sektoriine yeterli
kaynak ayiran gelismis {llkeler i¢in olsun, isterse az gelismis ilkeler i¢in olsun,
korumact yaklagimlar iilkelerin biiylime performansi {izerinde olumsuz etki
yapmaktadir. Gelismis {llkelerde korumaci politikalarin uygulanmasi durumunda,
harcamalar AR-GE sektoriinden tiiketim mallarina kayacak ve bu durum kaynaklarin
bilgi iiretilmesinde kullanilmasin1 engelleyeceginden uzun doénem biiyiime oranlarinin

diismesine sebep olacaktir.

Evrimci Bir Model: Aghion ve Howitt’in Yaratict Yikim Modeli: ghion-Howitt
modelinde, Ar-Ge faaliyetleri sonucunda iiretilen yenilikler ve bu yeniliklerin iriin
kalitesinde ardigik olarak bir gelisim gostermesi s6z konusudur. Dikey yenilik
seklindeki kalite gelistirme ¢abalarinin temel 6zelligi, yenilik veya yeni bir bulusun eski
teknoloji veya lirlinli eskitmesidir. Yeni bir bulusun bu eskitme veya diger bir deyisle
yaratict yikim 6zelligi iki sonuca yol agmaktadir. Birincisi, mevcut ve gelecekteki Ar-

Ge faaliyetleri arasinda negatif bir iliskinin oldugunu kabul etmesidir.

Yatay ve Dikey Farkliliklarin Birlikte Ele Alimdig1 Bir AR-GE Modeli: Young
Modeli: Model, Grossman-Helpman ve Romer’in yatay iriin gesitliligi modeli ve
Aghion-Howitt’in dikey iiriin kalitesi modelini birlestirmektedir. Yatay ve dikey yenilik
modellerinin her ikisi de donemler arasi yayilma etkisi igermektedir. Bu sayede,
bugiinkii bir teknolojik yenilik gelecekte yapilacak yeniliklerin maliyetini azaltmaktadir.
Gegmisten bugiine intikal eden mevcut teknolojik seviye ne kadar yiiksek olursa AR-

GE faaliyetlerinin maliyeti o dlgiide diisiik olmaktadir. Jones’in belirttigi gibi, donemler
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aras1 yayilma etkisi, sabit maliyetli stirdiiriilebilir biiylimeyi ger¢eklestirecek derecede

yeterince yiiksek degilse, ekonominin biiyiime orani asimptotik olarak sifira yaklasir.

Uygun Teknolojilerin Segimi ve Ekonomik Biiyiime: Kuzey-Giiney Iliskisine Dayali
Acemoglu-Zilibotti Modeli: Modelde, Kuzey ve Giiney olmak iizere iki tiir ekonomi
oldugu varsayilmistir. Kuzey ekonomileri yenilik¢i bir yapiya sahiptir. Giineyde ise
yeni teknolojilerin yaratilmasimna yonelik bir faaliyet olmamaktadir. Ancak Giiney
ekonomileri, Kuzeyin gelistirmis olduklar1 yeni teknolojileri adapte etmektedirler. Fikri
miilkiyet haklarmin korunmasina yonelik yasal diizenlemeler Giiney iilkelerinde
uygulanmamaktadir. Ekonomide, nihai {iriin sektorii, ara mal1 sektorii ve makine sektori

seklinde adlandirilan ti¢ sektér bulunmaktadir.

1.4  Finansal Gelisme-Ekonomik Biiyiime Iliskisi

1.4.1 McKinnon-Shaw Modeli

Gelismekte olan {ilkelere odakli olarak gerceklestirdikleri arastirmalarinda
McKinnon ve Shaw (1973), diisiik veya negatif faiz oraninda tasarruflarin azalacagi
buna istinaden de odiing verilebilir fonlarda daralma yasanacagi, nihai noktada ise
finansman ihtiyaci duyan yatirimlarin gereken kaynaklara erisememesi sebebi ile topla
yatirimlarin oraninin ve degerinin diislis yasayacagini belirtmiglerdir. Fakat faiz
oranindaki ile yiikselis ile tasarruf miktarinin yiikselecegi, odiing verilebilir fon
degerlerinin yiikselisi ile birlikte yatirimlarin finansman beklentilerinin, belirli oranda
karsilik bulacagi da McKinnon ve Shaw tarafindan one siiriilmektedir. Bu durumun da
gelismekte olan iilkelerin biiylime potansiyellerini arttiracagi ve siireci hizlandiracag iki
arastirmaci tarafindan 6n plana ¢ikarilmaktadir. McKinnon’in bireysel yaklagimina gore
faiz oranlarindaki artis, yurti¢i tasarruf oranlarmin arttirilmasi sureti ile ekonomik
biiyiimenin uygulanabilir hale gelecegini belirtmistir. Shaw ise yurti¢i faiz oranlarinda
s6z konusu olan ylikselis neticesinde, yabanci lilkelerden para aktarimi oranlarinin
yiikselecegi ve Odiing verilebilir fonlarin oranmnin artisinin miimkiin olabilecegini

belirtmektedir (Dogru, Cosku ve Degirmen, 2017, s. 271).
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McKinnon ve Shaw agisindan, gelismekte olan {ilkeler, faiz orani kontrolleri,
oncelikli sektorlere diisik faizle simirlanmis kredilerin verilmesi, yiiksek zorunlu
karsilik oranlari, kambiyo kontrolleri gibi finansal baski unsurlariyla miicadele etmek
durumundadirlar. Bu durum, biliylime konusundaki segenekleri kisitli bir hale
getirmektedir. Ote yandan McKinnon ve Shaw’a gore yatirim, reel faiz orani ile pozitif
bir iliski igerisindedir. Bunun temel nedeni, faiz oranlarinda s6z konusu olan bir artis
neticesinde, finansal aracilik yolu ile finansal tasarruflarin hacminin artig gostermesi ve
bu sekilde, yatinm i¢in gerek duyulan fonlarin ortaya ¢ikmasidir. Potansiyel
yatirimceilar, gelismis organize finansal piyasalarin s6z konusu olmadigi bir ortamda,
kendi finansmanlarim1 kendilerini saglamak durumunda olacaklardir. Yatirimlar
oncesinde, yeterli miktarda para miktarin1 bir kenarda tutmak zorunda kalacaklardir.
Giderek artan reel faiz oranlari, potansiyel yatirimcilar i¢in s6z konusu kenarda tutulan
para miktarmin giderek artmasina, bu sekilde de yatirimlarin miktar ve degerlerinin de

artmasina neden olacaktir (Isik, Dogan ve Kadilar, 2005, s. 4-5).

1.4.2 Romer ve Lucas Modelleri

Farkli zaman dilimlerinde ortaya ¢ikmis olsalar da Romer ve Lucas’in modelleri,
genel olarak birbirlerine paralellikler icermektedir. Romer (1986) ve Lucas (1988)
caligmalarinda teknolojinin igsel oldugu varsayimini kabul etmisler ve bu da diinya
ekonomilerinin gelisme oranlarindaki farkliliklarin nedenleri hakkinda daha doyurucu
bir agiklama saglamistir. I¢sel biiyiime teorilerinin temelinde firmalarin AR-GE ¢abalari
tarafindan yaratilan teknoloji ve yenilikler vardir. Romer ve Lucas’in bakis agilarma
odakli olarak sekillendirilen igsel biiylime teorileri, iilkelerin, teknolojiye yatirim
yaparak, teknolojik seviyelerini belirleyip siirekli ekonomik biiyiimelerini
saglayabilecegini varsaymaktadir. Bu nedenle iilkeler arasindaki biiylime oranlarinin
zaman igerisinde birbirine yakinsayacag artik bir gereklilik olmaktan ¢ikmustir (Ozer ve

Ciftci, 2009, 5. 220).

Romer, bu bakis agisinin gelisimi agisindan énemli katkilar1 olan bir isim olarak
bliyiime konusunda, kalkinma ve siirekli biiylimenin Onemine atifta bulunarak, séz

konusu unsurlar i¢in gerekenleri asagidaki gibi siralamistir (Yolman, 2010, s. 33-34):

37



e Sermaye Birikimi: Kisi basia geliri arttirabilmenin en saglikli yolu kisi

basina diisen fiziki sermaye miktarini arttirmaktir.

e Devleti Kiigiiltmek: Uretim faktorlerinin 6zel sektdr aracilign ile
yonlendirilmesi sonucunda elde edilecek fayda, iiretim faktorlerinin
kamu sektorii tarafindan kullanilmasma kiyasla daha fazladir.
Sermayenin kamu sektoriine transfer edilmesi nadir bulunan kaynaklarin
israf edilmesine ve bireylerin ve firmalarin yatirnrm motivasyonunun

olumsuz yonde etkilenmesine sebep olacaktir.

e Ekonomiyi Dis Ticarete ve Yabanci Yatirimlara A¢mak: Dis ticaret ve
yabanci yatirimlar teknolojik gelismeyi daha hizli ve daha yaygin hale

getirir, rekabeti arttirir ve daha hizli sermaye birikimi saglar.

e Miilkiyet Haklarma ve Hukukun Ustiinliigiine Riayet: Miilkiyet haklari
yeterli diizeyde korunmadan ve siyasal giivence altina alinmada, bireyler
ve firmalar yatinmlara ve verimli faaliyetlere yonelmekte c¢ekingen

davranacaklardir.

e Regiilasyonlar ve Kontrollerle Verimli Sektorlere Agir Yiikler
Yiiklememek: Regiilasyonlar, yonlendirmeler ile fiyat ve iicret
kontrolleri ekonomik kalkinma ve biiylimenin 6niinde engeldir. Kamu
kontrolleri rant kollamaya yonelik firsatlar1 ve biirokratik ve politik

sistemdeki yozlagsmay1 arttirir.

e Beserl Sermayeye Yonelik Yatirimlar: Egitim sisteminin, sosyal adalet
ya da giiclii politik guruplardan ¢ok, dgrencilerin daha iyi egitilmesine

yonelik olarak isletilmesi 6nem arz eder.

1.4.3 Pagano Modeli

Finansal gelismeyi tasarruf odakli olarak degerlendirmeyi uygun bulan Pagano

(1993), tasarruf oraninin biliylime iizerindeki etkisinin ne yonde olacagnin belirsiz
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oldugunu belirtmektedir. Bu belirsizligin ise iki kaynagi bulunmaktadir. Finansal
piyasalar gelistikge, bir yandan hane halklar1 soklara karsi daha giivende olmakta ve risk
getirisinin daha 1yi dagilimi saglanarak tasarruf oranlarmin artisi desteklenmektedir.
Diger taraftan bu siirecte tiiketici kredilerinin daha ucuz ve daha hizli elde edilebilir
duruma gelmesi, tasarruf oranlarini tam tersi sekilde etkilemektedir. Bunlarin yan sira,
finansal gelisme saglandikc¢a firmalarin 6dedigi faiz orani ile hane halklarin aldig faiz

orani arasindaki farkin daralacak olmasi da tasarruf davranisimi etkilemektedir (Ciftci,

2015, s. 93).

1.5. Bat1 Afrika Devletleri Ekonomik Toplulugu (Ecowas)

1.5 ECOWAS Tanitim

1.5.1 ECOWAS Kurulusu ve Hedefleri

28 Mayis 1975'te on bes Bat1 Afrika devleti (Benin, Burkina Faso, Fildisi Sahili,
Gine-Bissau, Niger, Senegal, Togo, Gambia, Gana, Gine, Nijerya, Sierra-Leone, Cape
Verde ve Liberya), Bati Afrika Devletleri Ekonomik Toplulugu'nu (ECOWAS) kuran
Lagos Antlasmasi'ni imzaladi. Antlagsma, aralarinda ticaret ve ticari iligkinin fiilen var
olmadig1 Fransizca ve Ingilizce konusan Afrika iilkeleri arasinda tutarh ticari iliskiler
kurmas1 acisindan Afrika entegrasyon tarihinde bir donlim noktasi teskil etmektedir.
ECOWAS"'m amaci, ozellikle sanayi, ulasim, telekomiinikasyon, enerji, tarim, dogal
kaynaklar, ticaret, parasal ve mali konularda ve ayni zamanda sosyal ve kiiltiirel
alanlarda ekonomik igbirligini ve kalkinmay1 tesvik etmektir. ECOWAS, bu tiir
ekonomik isbirligi ve kalkinmanin bir sonucu olarak, {yeleri arasindaki yasam
standardin1 1yilestirmeyi, ekonomik istikrarlarini artirmayi ve topluluk i¢inde daha

yakin iligkileri tesvik etmeyi amaclamaktadir (Zagaris, 1978, s. 93).

Afrika’da siyasi, ekonomik, askeri ve sosyal anlamda birlik kurma g¢abalarinin
gecmisi eski olsa da ECOWAS, bu konudaki en somut ve en uygulanabilir 6rnek olarak
dikkati cekmektedir. ECOWAS, Bat1 Afrika iilkeleri i¢cin 6dnem arz eden bir birlik olarak
dikkati ¢ekse de aslinda Afrika’nin geneli i¢in olumlu emareleri bulunan bir orgiit
olarak da dikkati ¢cekmektedir. Diinya genelinde finansal krizlerin yogun bir sekilde

yasandigir 1970’11 yillarin sonuna dogru kurulmus olan ECOWAS, o dénem i¢in biiyiik
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finansal krizler ve ekonomik istikrarsizliklar ile bogusan Bati1 Afrika iilkeleri i¢in bir
umut olmustur. ECOWAS, 6zellikle de birlik iiyesi olan iilkelerin kendi aralarindaki
ticaretin oldugu kadar s6z konusu iilkelerin ihracat potansiyellerinin de gelistirilmesine

odaklanmistir (Ukaigwe, 2016, s. 9).

Temel olarak ECOWAS bir uluslararasi ticaret birligidir. Baska bir ifadeyle
ECOWAS, ekonomik isbirligiyle biiyiik bir ticaret blogu olusturmaktadir. Endiistriyel
tirtinler, nakliyat, iletisim, enerji, tarim, yeralti kaynaklari, ticaret ve kiiltiirel {riinler
ECOWAS’a iiye olan iilkelerin baslica ekonomik faaliyet alanlarin1 olusturmaktadir.
ECOWAS’in amaci siyasi sinirlarin kalktigi, liye devletlerin halklarimin ekonomik
kaynaklara serbestge ulagabilecegi sartlar1 saglamaktir. Mevcut siiregte ECOWAS iiyesi
devletlerin vatandaslar1 tilkeler arasinda serbestce dolasabilmektedirler. ECOWAS,
Afrika kitasinin giiglii ekonomilerini kapsamaktadir. ECOWAS Bank ve Bati Afrika
Para Ajansi, ECOWAS’in 6nemli iktisadi kuruluslaridir. ECOWAS ihracatinin
%23’inli Avrupa kitasina yaparken, %40’ ise Amerika kitasina yapmaktadir.
ECOWAS’a iiye olan devletlerarasinda en fazla ihracatta bulunan iilke Nijerya’dir. En
az ihracatta bulunan iilkeler ise Benin, Burkina Faso, Nijer, Gine ve Togo’dur.
ECOWAS iilkeleri en fazla petrol, petrol iiriinleri ve motorla ilgili parcalar ithal
etmektedirler (Sahin, 2016, s. 521-522).

Her ne kadar ECOWAS bir ekonomi odakli 6rgiit olarak degerlendirilse de
birligin siyasi ve askeri anlamda da 6nemli igbirligi ¢cabalarinin bulundugunu séylemek
miimkiindiir. 1990'larin basinda, Bat1 Afrika'da siddetli ¢atismalarda, istikrarsizlikta ve
hiikiimet yonetimi basarisizliklarinda bir artisa tanik olunmustur. Fildisi Sahili, Gine
Bissau, Liberya ve Sierra Leone gibi iilkeler bu siirecten son derece olumsuz
etkilenmistir. Negatif durumun yogunlugu ve yikict sonuglari, ECOWAS'!n odak
noktasinda ekonomik kalkinmadan ziyade kalic1 baris, glivenlik ve istikrarin daha fazla
Ooneme sahip olmasina sebebiyet vermistir. ECOWAS"n, s6z konusu, zor durumdaki
iilkelere miidahalesi, bolgesel gilivenligin saglanmasinda kritik bir ara¢ olarak

organizasyona yeni bir bakis acis1 kazandirmistir (Kwaja, 2017, s. 54).

2010 yilinda, ECOWAS tiiyesi lilkeler, "Bat1 Afrika Ortak Sanayi Politikast" ad1
altinda bir strateji belgesini kabul ettiler. Bu strateji ile birlikte liye devletlerin temel
hedefi kiiresel olarak rekabetci, cevre dostu ve yetenekli saglam bir endiistriyel yapiyi

stirdiirme vizyonuyla, bolge ici ticaretin paymnin toplam ticaretin yaklasik %12'sinden
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%40'ina kadar olan paymni 2030'da, net olarak %40'a ¢ikarmaktir. 2030 yilina kadar iiye
iilkelerin  vatandaglarinin  yasam standartlarinin  6nemli Ol¢lide iyilestirilmesi
ECOWAS’in diger bir 6nemli hedefi haline gelmistir. Bu, Bat1 Afrika'da bolgesel
entegrasyon i¢in iddiali girisimlerin uzun bir ge¢misinin son adimmi olarak
degerlendirilebilecektir ve ticaret entegrasyonunun bolgesellesmesine yonelik kiiresel

bir egilimi ifade etmektedir (von Uexkull, 2012, s. 416).

Genel olarak bakildiginda, AB’nin kurulus amaglart ve 0Ozellikle de Euro
onderliginde bir parasal birlik kurarak gelecege odakli bir parasal sistem kurma
girisimleri diinya genelinde olumlu birer 6rnek olarak degerlendirilmistir. ECOWAS da
bu ornegi takip etmeye calismistir. ECOWAS iiyeleri, kendi aralarinda Euro'ya benzer
sekilde “ECO” olarak adlandirilan tek bir para biriminin yaratilmasina yol acacak bir
dizi miizakere, toplanti ve politikadan silirecinden ge¢mislerdir. Kurulusunun ana
amaglarindan biri, tim {iyeler arasinda ortak bir para birimine sahip olmak olan
ECOWAS iiyesi iilkeler, her yil yaymlanan bir degerlendirme raporu ile birligin, bu tiir
bir finansal gegis siirecine uyumlulugunu degerlendirmektedirler (Mati, Civcir ve
Ozdeser, 2019, s. 91).

Ote yandan, temel olarak ECOWAS’1n olusturulmasina sebebiyet veren ve bu
kurulusu, Bat1 Afrika iilkeleri i¢in 6nemli kilan 6zelliklerini asagidaki sekilde siralamak

miimkiindiir (Bossuyt, 2016, s. 5-16):

e Birlik iilkelerinin kalkinma problemleri iist diizeydedir ve ortak bir ¢aba

ile sorunlara ¢6ziim bulunmasi gerekmektedir.

e Ticari anlamda, birlik iilkelerinin kendi bolgelerindeki kisitl iligkilerinin

gelisimine 6nem verilmektedir.

e Afrika’nin en 6nemli sorunlarindan biri olan altyap1 yatirimlarinin destek

bulmasini kolaylastirmas: beklenmektedir.

e Enflasyon, GSYIH dagilim1 ve ekonomik biiyiime gibi temel, ulusal
ekonomi hususlariin 6n plana ¢ikarilmasi ve bu konuda ortak yatirimlar

yapilmasi 6nem arz etmektedir.
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e Ortak bir para birimi ve para politikasi ile birlikte ortak bir yol haritasinin

belirlenmesi mumkiin olmaktadir.

e Sadece ekonomik anlamda degil, siyasi istikrar, askeri ortaklik, saglikli
ve refah diizeyi yiiksek bir toplum yaratma konularinda da igbirligine

ihtiya¢ s6z konusudur.

Yukarida siralanan hususlar dahilinde ele alindig: siire zarfinda, ECOWAS’ 1,
Bat1 Afrika {ilkeleri i¢in son derece kritik bir konuda olan tiim kalkinma ve gelisim
hamlelerini giindemine almak sureti ile olusturulmus bir o6rgiit oldugunu sdylemek
mimkiindiir. S6z konusu iilkeler, i¢erisinde bulunduklar1 yoksulluk, diisiik refah diizeyi
ve ekonomik oldugu kadar siyasi siirdiiriilebilirlik sorunlart nedeni ile ECOWAS’1n

olusumuna karar vermislerdir.

Fakat ECOWAS’m varligi, kalict ve pozitif yonlii hususlarin  gercege
dontistiirtilebilecegi konusundaki endiseleri tam anlami ile gidermemektedir. Buna gore
ECOWAS, asagida siralanan engeller, riskler ve tehditler ile de karsilasmaktadir (UN,
2016, s. 16):

e Upye iilkelerde, herhangi bir orgiite iiye olmak ve iiyelik ile ilgili
sorumluluk almak konusunda, ge¢cmis yillarda ciddi sorunlar yasandigi

gozlemlenmistir.

e ECOWAS’1n, iiyesi olan tiim iilkelerden yeni ve gelecekte ortak fayda
yaratacak projelere ihtiyaci olmasina karsin, bu tiir deger yaratma
potansiyeline sahip bir kurumsal yapinin {iye iilkelerde olmamas1 6nemli

bir sorundur.

e Uye iilkelerin, kendi iglerindeki ve genel olarak uluslararasi nitelikteki
sivil toplum orgiitleri ve diger vakif, dernek vb. olusumlarla olan

iligkileri, kurumsal bir etkilesim olusumunu engellemektedir.

e Uye iilkelerin toplumlarinin, ECOWAS tarafindan belirlenen yol

haritasina uyumluluklar1 konusunda ¢esitli sikintilar s6z konusudur.
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e ECOWAS her ne kadar bolgesel anlamda son derece kritik bir dneme
sahip olan bir Orgiit olsa da uluslararasi alandaki bilinirligi ve degerinin

arttirtlmasina ihtiyaci bulunmaktadir.

Yukaridaki degerlendirmelere bakildiginda, ECOWAS i¢in {iiye iilkeler ve
onlarin  toplumsal yapilar1 agisindan, bir uyumluluk sorununun varligi
gozlemlenmektedir. Bu tiir bir sorun, ECOWAS’in varligimi tehdit etmese bile

islevselligi ac¢isindan sorun teskil edebilecek durumdadir.

1.5.2 ECOWAS Uyesi Ulkeler

ECOWAS’1n 15 iyesi iilke vardir: Yesil Burun Adalari, Gambiya, Gine, Bine-
Bissau, Liberya, Mali, Senegal ve Sierra Leone yer almaktadir. Benin, Burkina Faso,

Gana, Fildisi Sahili, Nijer, Nijerya ve Togo yer almaktadir.

1.5.2.1 Yesil Burun Adalari (Cape Verde)

Yesil Burun Adalari, ECOWAS iilkeleri ve genel olarak Afrika {ilkeleri
arasinda, bagimsizligini elde ettigi giinden bu yana en hizli gelismeyi kaydeden iilke
olarak dikkati cekmektedir. 1990 yilinda bagimsizligini elde eden iilke, beklenen hizin
otesinde, 1999 yilina dek siirekli ve diizenli olarak ekonomik biiylimeyi basarmigtir.
Sahra alti iilkeleri genelinde, 1000 dolarm altinda kalan GSYIH degeri, 1999 yili
sonunda, Yesil Burun Adalar’min GSYIH degeri 1200 dolar diizeyinin iizerine
cikmistir. Bu donemde onemli bir dis yatirim potansiyeline de erisen Yesil Burun
Adalari, 2000 yihi itibari ile igsizlik sorununu da ¢ézmeye yonelik adimlar atma sansini

elde etmistir (Bourdet, 2000, s. 159-160).

2000’11 yillarin hemen basindaki ekonomik gelismeler, Yesil Burun Adalar
ekonomisinin sekillenmesi acisindan son derece Onemli unsurlart biinyesinde
barindirmistir. Buna goére kamu bor¢ orani, 2007 yilimin ilk yarisinin sonunda

GSYIH'nin %69,2'sine ulagmustir. Bu arada, biitce finansmanma duyulan ihtiya¢ goz
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Ontline alindiginda, dis finansman i¢in daha biiyiik bir artigla mutlak olarak yiikselmeye
devam etmistir. Ayn1 zamanda, enflasyon 2002-05 doneminde yilda %2'min altinda
kalmasina karsin, 2006'da %5'e ulasan oranla zaman zaman istisnai baski1 donemleri ile
karsilasilmistir. Cari dis agik, 2002'de GSYIH'nin %11'inden 2005'te %2,6'ya diiserek
onemli Olgiide daralmistir. Dis borg, 2005'te %43,5; 2006'da %38,3 seviyesine

ulagsmasina ragmen siirdiiriilebilir olarak degerlendirilmistir (IMF, 2008, s. 15).

Yesil Burun Adalari’nin en ciddi 6lgekli sinav vermis oldugu donem ise 2008
kiiresel krizidir. Biiylik dl¢lide turizme bagli ve kendisini olusturan adalarin saglamis
oldugu finansal getiri ile lilke ekonomisini ayakta tutan Yesil Burun Adalari, %30’un
tizerinde bir turizm geliri diislisii yasamasina karsin, 2007 yil1 itibari ile baglayan dis
yatirnmlarin artigi neticesinde, 2009 yilinda %4’iin iizerinde bir ekonomik biiyiime
kaydetmistir. Yine de iilke ekonomisinin kisitli tarim ve sanayi gelirine karsin turizm
gelirlerine olan bagliliginin son derece yliksek olmasi, 2009 sonrasinda Yesil Burun
Adalar’’nin ekonomik bir daralma tehdidi ile karsilasmasin neden olmustur. 2006
yilinda s6z konusu olan, yillik %10’luk bliylime rakamlari, bu sekilde, kademeli olarak

gerilemeye baglamistir (African Development Bank, 2012, s. 4-7).

Yine dis yatirimlara dair ilk adimlarin atildigi donem bazinda ele alindiginda,
Yesil Burun Adalar’nin  bor¢ yikii ile ilgili Onemli gelismelerin oldugu
gbzlemlenmektedir. Yesil Burun Adalari, dis borcunu ihtiyath bir sekilde yonetmistir ve
IMF-Diinya Bankas1 borg stirdiiriilebilirlik analizine gore, Yesil Burun Adalari 'de borg
sikintisi riski, uzun yillar boyunca diisiik olmaya devam etmistir. Hiikiimet, GSYIH'nin
%70'inden, daha fazla olmayan bir merkezi yonetim kamu borg¢ oranina ulagsmayi ve
daha sonra siirdiirmeyi taahhiit ederken, i¢ bor¢/GSYIH oram, sonunda GSYIH'nin
yaklasik %20'si diizeyinde sabitlemeyi 2008 yili itibari ile basarmistir. GSYIH'nin
yiizdesi olarak dis bor¢ azalmaktadir ve benzer sekilde, mevduattan arindirilmis ancak
gecikmeleri de iceren i¢ borg, GSYIHnin pay1 olarak 2005 sonunda GSYIH'nin
%32, 7'sinden 2007 sonunda %?25'e diismeye devam etmistir. Bunun nedeni, giiglii gelir
performansi, vergi idaresindeki gelismeler ve devam eden harcama kisitlamasidir

(OECD, 2009, s. 14).

44



Ekonomik acidan, Yesil Burun Adalari'ndaki toparlanma siireci, ekonomileri
biiyiikk 0Ol¢iide turizme bagimli takimadalar 2015'te yaklasik %1,5'e yakin bir gelir
distisii yasadigi icin kirillgan bir yapida seyretmistir ve rakam 2014'{in neredeyse
yarisidir. 2015 yilinda, Yesil Burun Adalari’nin GSYIH yapisi tarim ve balikgilik (%7),
sanayi ve insaat (%7) ve ticaret (%76) dahil hizmetler arasinda boliinmiistiir. Niifusun
512.000'in biraz iizerinde oldugu tahmin edilen iilkede, kisi basina diisen GSYIH degeri
yaklasik 3200 dolar seviyesinde gergeklesmistir. Dogrudan yabanci yatirimdaki
toparlanmanin, yatirirm ortamimi 1iyilestirmeye yonelik politika reformlar ile
birlestiginde i¢ talebin Onciiliiglinii desteklemesi beklenmistir. Yerel ve uluslararasi
geligsmelerin bir karisimi nedeniyle fiyatlarin diisiik kaldig1 ve bdylece para politikasinin
daha da gevsetilmesi i¢in temel olusturdugu goézlemlenmistir. Ekonomik faaliyetler,
2015 yilinda merkez bankasi tarafindan kiyas olgiitiiniin 0.25 ve 3 puanlik indirimleri ve
zorunlu karsilik oranlarina ragmen, 6zel sektore verilen kredilerdeki anemik biiyiime

nedeniyle daha da kisitlanmistir (Monteiro ve Ferro, 2017, s. 17-18).

Di1s yatirimlar kadar dis ticaret de Yesil Burun Adalari’nin ekonomisinin
temelinde yer almaktadir. Ozellikle de 2006 yili sonrasinda AB, Yesil Burun
Adalart’nin en 6nemli dis ticaret ortagt haline gelmistir. 2008 ile 2016 yillar1 arasinda,
Yesil Burun Adalari’nin dis ticaret potansiyeline bakildiginda, AB’nin, iilkenin dis
ticaretinin %73’liik dilimine sahip oldugu goriilmektedir. Fakat 2008 ile 2014 yillar
arasinda, Euro boélgesinde yasanan biiylik finansal kriz ile birlikte Yesil Burun
Adalar’nin yillik biiylime rakamlar1 da 2007 yilinda s6z konusu olan %15°lik degerden
%5’in de altina kadar gerilemistir. Bu gerileme, Yesil Burun Adalari’nin dis ticaret

bagimliliginin ¢ok kritik bir nokta da oldugunu da gostermektedir (UN, 2018, s. 2).

2019 yili rakamlarina bakildiginda ise Yesil Burun Adalari’nin genel ekonomik

durumu asagidaki sekilde degerlendirilmektedir (World Bank, 2020, s. 212):

e Ekonomik biiylime 2018'deki %4,5 degerinden 2019'da %5,7'ye
yiikseldi; ingaat, perakende, ulasim ve turizm hizmetleri dinamik bir

sekilde bu yiikselise katkida bulundu.

e Dis cari agik 2018'de GSYH'nin %5,2'sinden, hizmet ihracati, 6zellikle

turizm ve 0zel havaleler nedeniyle 2019'da %0,3'e geriledi.
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e Faiz dis1 mali denge, 2019'da, 10 yil icinde ilk kez GSYIH'nin %0,7'si
seviyesinin iizerine ¢ikarken genel mali acik 2019'da GSYIH'nin

%1,8'ine geriledi.

e Kamu bor¢ stoku, silirdiriilebilir olarak degerlendirilen 2019'da
GSYIH'nin %125'i seviyesinde sabit kald1, ancak dis borg sikintisi riski
halen yiiksektir.

e Enflasyon, istikrarli ve hafif negatif bir ¢ikt1 acig1 baglaminda 2019'da
%1,1'de kaldi.

e Issizlik oran1 %11,3 ile son dokuz yilin en diisiik seviyesine ulast1.

1.5.2.2 Gambiya

Gambiyanin ekonomisi, iilkenin 1970 yilinda bagimsizligini kazanmasinin
ardindan ilk on yil boyunca yilda %6 ila %7 arasinda bir bliylime oranina erisirken,
1985 ve 1986 arasinda, yillik %4 oraninda biiyiime kaydetmistir. Gambiya
ekonomisinin temel 6zelligi, kiiciik 6lgekli, dar tabanli ve Sahra alt1 bolgesindeki komsu
tilkelere ihracatin tizerine kurulu olmasidir. Sinirl diizeydeki maden kaynaklarinin yani
sira, ekonomiye Oncelikli destek saglayan alanlar turizm ve tarimdir. Bu iki alan,
sirastyla. GSYIH'nin %59'unu ve yaklasik %30'unu olusturmaktadir. Ulkenin reel
GSYIH biiyiimesi, biiyiik ol¢iide tarim, hizmetler ve sanayi sektdrlerinin diisiik
performanslarindan etkilenerek, 1999-2009 doneminde dalgali olarak seyretmistir.
2002'de %0,7'den 2003'te %2,4'e dramatik bir sekilde yiikselmistir ve 2004'te %-0,7'ye
diismiis, ardindan da 2005'te giiclii bir sekilde %?2'ye ylikselerek 2007'de %6,1'e
diismeden once 2006'da %6,6'ya ylikselmistir (GAFSP, 2009, s. 1).

Ote yandan Gambiya ekonomisi, diger Bati Afrika iilkelerinin ¢ogundan daha
fazla cesitlendirilmis ve kiiciik bir i¢ pazarla siirlandirilmis olmakla birlikte yoksulluk
yaygindir. Gambiya, Sahra altt Afrika'nin kars1 karsiya oldugu olagan bir dizi tirkiitiicii
sorunla kars1 karsiyadir. Bunlar yetersiz altyap1 (enerji, ulasim ve telekomiinikasyon), is

ortamindaki eksiklikler, yiiksek ve diizensiz vergilendirme ve yiiksek reel faiz
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oranlaridir. 2000’li yillarin hemen basinda tarim, GSYIH'nin yaklasik iigte birini
olusturmasina karsin istthdamin %70'inden fazlasini olustururken imalat sektorii
gelismemis durumda olmakla birlikte GSYIH'nin yalmzca %>5'ini saglamistir (Enhanced

Integrated Framework, 2007, s. 3).

Gambiya, iilke ekonomisinin genel yonetimi agisindan, biiyiik sorunlarla karsi
karsiya olan bir iilkedir. Bunda, iilke ekonomisinin siirekli olarak farkli gelir
kaynaklarina bagli olmak zorunda kalmasmin ve séz konusu kaynaklarinin iilke
ekonomisinin biiylime rakamlar1 igerisinde yeterli derecede yiiksek bir degere sahip
olmamasiin 6nemli bir etkisi bulunmaktadir. Gambiya, 2015 yilinda, BM Kalkinma
Programi Insani Gelisme Endeksi'nde 188 iilke arasinda 173. sirada yer almistir. Bu
durum, biiylik 6l¢lide Gambiya ekonomisinin basarisiz sekilde yonetilmesi ile de

yakindan ilintilidir (UN, 2018, 21).

2017'de kaydedilen %3,5'luk reel GSYIH biiyiimesiyle Gambiya ekonomisi,
tarim ve hizmet sektoriinlin etkisiyle gozle goriiliir bir iyilesme kaydetmistir. Genel
biitce acig1 2016'da GSYIH'nin %9,7'sinden; 2017'de ise %3,9'a gerilemistir.
Hiikiimetin ge¢mis politikalardan kopma ve ekonomik istikrar1 yeniden tesis etme ve
siirdiriilebilir bir bor¢ seviyesi saglama konusundaki giiclii taahhiidi sayesinde
Gambiya ekonomisinde dnemli adimlar atilmistir. 2018-2021 araligi i¢in belirlenen
Ulusal Kalkinma Plan, iilkenin finansal kaynaklarinin kritik altyap1 unsurlarina yatirim
amacli kullanilmas1 ve bu siiregte de borg siirdiiriilebilirliginin tehlikeye atilmamasi i¢in
kamu-6zel ortakliklart dahil olmak {izere, yenilik¢i finansman mekanizmalarinin

gelistirilmesine karar verilmistir (African Development Bank, 2019, s. 1).

Genel olarak bakildiginda ise Gambiya, kisi basina diisen GSYIH degeri 745
dolar olarak halen diinyanin en fakir iilkelerinden biridir. Isgiiciiniin dértte {iciiniin
tarimla ugrastigi tilkede ekonomi, imal edilmis ve tiikketim mallarinin bolgesel yeniden
thracatina, yer fistigina, deniz {irlinleri ihracatina, sahil turizmine ve diaspora
dovizlerine biiyiik olciide bagimlilik gostermektedir. Ulke ekonomisi, son yillarda
doniistimlii bir biliyiime ve daralma yasamakla birlikte 2016'daki keskin yavaslama,
biiyiik 6l¢iide, iilke siyasetinde yasanan kriz sirasinda kotii hasat ve turizmdeki diisiis ile
bagdastirildi. IMF’ye gore Gambiya’nin biiylimesi, 2018'de %6,6'ya yiikselmis, ancak
yiiksek niifus artis1 nedeniyle yoksullugun olumsuz etkilerini hafifletmek ya da hiikiimet

47



gelirlerini 6nemli Ol¢lide artirmak igin yetersiz kalmistir (Congressional Research
Service, 2019, s. 2).

2019 yili rakamlarma bakildiginda ise Gambiya’nin genel ekonomik durumu

asagidaki sekilde degerlendirilmektedir (World Bank, 2020, s. 238):

e GSYIH 2019'da turizm, toptan ve perakende ticaretin destegiyle %6,1
(kisi basina %2,9) biiyiirken, tarim %1,3 daraldu.

e Cari acik, geri 6demeler, turizm ve biitge hibelerindeki giiclii artiglarin

etkisiyle 2019'da %5,3'e geriledi.

e Dogruda yabanci yatirimlar cari agig1 finanse ederken, doviz kuru sabit

kald1 ve yabanci rezervler yiikseldi.

e Hiikiimet politikalar ile birlikte GSYIH'nin %0,6's1 tutarinda bir artis
kaydedildi ve bu artis mali a¢igm GSYIH'nin %2,5' ile kamu borcunun,

GSYIH'"in %80'ine diisiiriilmesine yardimei oldu.

e Harcamalarm bilesimi saghk (GSYIH'nin %0,5') ve gida dagitimi
(GSYIH'nin %0,7'si) icin acil emtia harcamalar1 olarak degistirildi ve

sermaye harcamalar1 gecikti.

e Enflasyon, ulusal gelir kalemlerindeki dengesiz dagilim nedeni %7,1'e

yiikseldi.

1.5.2.3 Gine

Genel olarak Gine, sadece Sahra alti iilkeler arasinda degil, ayn1 zamanda, diinya
iilkeleri arasinda da en yoksul iilkelerden biri olarak degerlendirilmektedir. Ulkenin
sahip oldugu dogal zenginliklerin potansiyeline karsin, calisan kesimin biiyiik bir
boliimiiniin tarim sektoriinde istihdam edilmesi ve bu kesimin de ¢ok zorlu sartlarda
calisiyor olmasi nedeni ile ortaya c¢ikan verimsiz iiretim, Gine ekonomisinin geligimi

ontinde ciddi olgekli bir engel teskil etmektedir. Siyasi istikrarsizliklarin da destekledigi
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ekonomik istikrarsizliklar, Gine’nin giivenilir bir yatirim {ilkesi olmasina da engel teskil

etmektedir (Arieff, 2014, s. 4-5).

Rakamsal bazda degerlendirildiginde de Gine’nin ekonomik verilerinin son
derece kétii bir durumda oldugu gériilmektedir. Ulkenin GSYIH biiyiime orani, 1998 ile
2016 yillar1 arasinda, ortalama olarak %2,7 olmustur ki bu, Sahra alt1 Afrika
ortalamasmin yaklagik %2 puan altindadir. Kisi bazinda degerlendirildiginde Gine,
1998-2016'da ortalama %0,6, Sahra alt1 Afrika'dan yaklasik %1,2 puan ve orta gelirli
ilkelerden ise %3,3 puan daha diisiiktii. Yine de bu siiregte 6zel tiiketim degerlerinin
artis1 ekonomik biiyiimeyi yonlendirdi ve yatirnm da bu biiylimeye kisitli katkida
bulunmustur. Ote yandan Gine'nin yatirim seviyeleri de oldukga diisiiktiir; 2010-2015'te
GSYiH'nin ortalama 14'{i yatirimlara harcanmistir ki bu oran komsu iilkelerden ve
Sahra alti Afrika bolgesinin tamamindan %20 oraninda daha diistiktiir (World Bank,
2018, s.9).

2010 yil1 sonrasi, Gine ekonomisi i¢in O6nemli bir doniisiimii ifade etmistir.
Hiikiimetin 2011'deki baslica makroekonomik hedefleri, daha siki bir para politikasi ve
doviz rezervlerinin yeniden insasi ile ekonomiyi istikrara kavusturmak, enflasyonu
diisiirmek ve biitce acigim1 GSYIH'nin %2'sinin altma diisiirmek olmustur. Gine,
ekonomiyi istikrara kavusturmak ve mevcut geliri temel ve iiretken harcamalarla
eslestirerek kamu maliyesinin siki yOnetimi de dahil olmak {izere siirdiiriilebilir
bliylimeyi tesvik etmek i¢cin 2011'de kat1 bir biitce politikasi benimsemistir. IMF ile
mutabik kalmman temel program, hiikiimetin gelirleri %35 artirma ve biitce agigini
GSYIH'nn %?2'sine diisiirme hedeflerini icermekteydi. Hiikiimetin attig1 énemli adimlar
sonucunda milli gelir 2011 yilinda GSYIH'in %16,9'una yiikselmistir. Hiikiimetin
cabalari, cari harcamalar1 2010'da GSYIH'nin %20,5'inden 2011'de %17,7'ye
diistirmiistiir, ancak sermaye harcamalar1 artmistir (African Development Bank, 2012, s.
6).

Uzun siiren i¢ karigikliklarin istikrarsizlagtirict etkisi, ¢cok etnili milli yapmin
siyasal alanda catigmaya siirlikleyen derin ayristirici yansimalari, yasanan ekonomik
durgunluklar ve 2013 yilinin sonunda patlak veren O6liimciil Ebola salgin1 Gine’nin
zengin kaynaklarini etkin kullanmasina izin vermemistir. Bununla birlikte Ebola
salgininin sona ermesi ve 2017 yilinin basinda Cumhurbaskani Alpha Condé’nin Afrika

Birligi donem baskanligina se¢ilmesiyle, Gine ekonomisinde bir hareketlenme meydana
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gelmistir. Bu meyanda, 2016-2018 yillar1 arasinda GSYH’da yillik yaklasik %10’luk bir
artis kaydedilmistir (Tiirkiye Cumhuriyeti Disisleri Bakanligi, 2020).

Ulkede genel vergi yiikii, toplam yurti¢i gelirin %13,3"ine esittir. Hiikiimet
harcamalari, son ii¢ yilda iilke GSYIH nin %16,9'unu olusturmus ve biitce agiklar
GSYIH'nin ortalama %1,4'iine ulasmistir. Gine’de kamu borcu, GSYIH'nin %38,7'sine
esittir. Mal ve hizmet ihracat ve ithalatmin toplam degeri GSYIH'nin %132,1'ine esittir.
Uygulanan ortalama tarife oram1 %12,3'tiir ve tarife dis1 engeller ticaret 6zglrliiglini
daha da kisitlamaktadir. Bununla birlikte siyasi istikrarsizligin yabanci yatirim iizerinde

caydiricilik etkisinin oldugu gozlemlenmistir (Heritage, 2020).

Ote yandan 2019 yili rakamlarma bakildiginda ise Gine’nin genel ekonomik

durumu asagidaki sekilde degerlendirilmektedir (World Bank, 2020, s. 242):

e Beklenmedik kotii hava kosullari nedeniyle her iki madencilik
biliyiimesindeki diislisiin ardindan biiyiime 2019'da yiizde 5,6'ya (kisi
basina ylizde 3,0) yavasladi. Bu, tahmin edilen yiizde 4,3'liik potansiyel

bliylime oraninin iizerindedir.
e Siki para politikasi nedeniyle enflasyon %9,5'e gerilemistir.

e Cari agik, GSYIH'nin %13,7'sine geriledikten sonra 2020'de genisleme

egilimi gostermistir.

e Madencilikle ilgili dogrudan yabanci yatirimlar, dis finansmanin ana
kaynagi olmaya devam etmis ve GSYIHnin %12,9'u seviyesinde

kalmistir.

e Genel mali agik, GSYIH'nin %0,5'ine denk gelirken madencilik gelirleri
vergi muafiyetleri nedeniyle diismiis, vergi gelirleri GSYIH'nin %12,5'"

seviyelerinde seyretmistir.

e Kamu borcu, biiyiik Olclide disaridan finanse edilen projelerin

uygulanmasinin gecikmesi nedeniyle %31,1'e gerilemistir.

e Gine esnek bir doviz kuru rejimine sahiptir ve Reel Efektif Doviz Kuru,

enflasyon beklendigi gibi diismedigi i¢in %9,5 deger kazanmustir.
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1.5.2.4 Gine-Bissau

Bat1 Afrika’da, istikrarsizliklarla miicadele nedeni ile gelisim siireci uzun zaman
alan iilkelerden biri olarak Gine-Bissau, Ozellikle siyasi istikrarsizliklar nedeni ile
sosyoekonomik konulardaki gelisimi sorunlu olmustur. 2004 yilina dek siiren bu
degisim ve gelisim siireci dahilinde Gine-Bissau iiretim sikintilarina ve yiiksek
oranlarda yoksulluga dayanan bir ekonomik yapiya sahip olmasi nedeni ile disa
bagimlilig1 ve borg yiikii son derece fazla olan bir iilke haline gelmistir. Bu sekilde de
iilkenin yatirim giivenilirligi bliylik ol¢iide ortadan kalmistir. Fakat 2004 yil1 itibari ile
siyasi istikrarin goreceli olarak olusturulmasi ile birlikte {ilkedeki ekonomik

faaliyetlerin daha diizenli hale geldigi gozlemlenmistir (IMF, 2006, s. 4).

Gine-Bissau, biyiikliigii ve gelir diizeyi bakimindan diger Afrika iilkelerine gore
kiyasla uluslararasi ticarete ¢ok daha fazla bagimlidir. Bununla birlikte {ilkenin
uluslararasi1 ticaret firsatlarindan su anda oldugundan c¢ok daha fazla fayda
saglayabilecegi de ayni derecede aciktir. Turizm ile birlikte {ilkenin tarim {iriinleri
potansiyelinin yliksek olmas1 vesile ile dis ticaret konusunda Gine Bissau, diger Afrika
tilkelerine gore bir adim onde gozikkmektedir. Fakat siirecin siirdiiriilebilirliginin
bulunmamasi, iilke agisindan {izerinde diisiiniilmesi ve buna istinaden de ECOWAS
basta olmak tiizere diger bir¢cok ortakligin icerisinde bulunulmasini zorunlu hale

getirmektedir (Republic Of Guinea-Bissau, 2010, s. 12).

Sosyal ilerlemenin ekonomik performansa bagli oldugu diisiiniildiigiinde, Gine-
Bissau’nun GSYIH biiyiimesi igin s6z konu olan rakamlarin bu konuda miitevaz
rakamlar ortaya koydugu goriilmektedir. Ekonomide, 1998-99 i¢ savasindan
kaynaklanan keskin diisiis ve ardindan gelen toparlanma siireci bir kenara
birakildiginda, kisi basmna reel GSYIH biiyiimesi 2000 yilindan beri sifir civarinda
seyretmistir. Daha spesifik olarak, 2000 yilinda artan istikrarsizli§in biiyiime lizerinde
olumsuz bir sekilde bir etkisi oldugunu ve bununla iliskili GSYIH kaybmin 2012
darbesi ile tirmandigr gozlemlenmistir. Bu vesile ile Gine-Bissau’nun ekonomik
bliylimesinin 2000 yilindan bu yana durdugu gézlemlenmistir. Bununla birlikte, Gine-
Bissau’nun goreceli gelisen ekonomik performansi ya da bagka bir deyisle, siyasi
istikrarsizligin gercek ekonomik maliyetine dair hesaplamalar son derece tartigmalidir.

Gine-Bissau ekonomisi sadece durgun olarak degil, ayn1 zamanda diger eski
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kolonilerden daha fazla geride kalmis bir ekonomi olarak goriilmektedir (IMF, 2015, s.
8-11).

Gine-Bissau’nun kisi basina diisen GSMG'i 1990 ile 2015 arasinda yaklasik
%46 artmistir. Yalnizca 1998'de, Gine-Bissau'nun kisi basina GSYIH'si, BUbu degeri
29.683 dolar olan ABD'nin karsisinda, yalnizca 173 dolardi. Ote yandan Gine-Bissau'da
kisi basina diisen GSYIH 1970'den 2014'e 444,23 dolar olarak ulasmistir. Bu deger,
1997'de, tiim zamanlarin en yiiksek seviyesi olan 589,77 dolara erismis ve 1980'de
380,45 dolar ile rekor derecede diisiik bir seviyeye ulasmistir. 2010 ve 2011'de 614
dolara ulasan ve ardindan 2016'da 620,21 dolar diizeyine yiikselen GSYIH degeri,
cogunlukla istikrarli olarak nitelendirilebilecek bir siire¢ gecirmistir (Republic Of
Guinea-Bissau, 2018, s. 17).

Gine-Bissau i¢in 2011 y1li 6nemli bir kilometre tasidir ve iilke, bu tarihte, gii¢li
bir ekonomik performans gostermisti. GSYIH biiyiime, ozellikle ihracatin da
yardimiyla 2010'daki %3,5'lik degerden %5,1'e ylikselmistir. Fakat Avrupa'daki borg
krizinin Gine-Bissau’nun da ticaretini olumsuz etkilemesi ile birlikte 2012 yilindaki
biiyiime %4,6'ya gerilemistir. ithalattaki artis nedeniyle enflasyon %4,6'ya yiikselmistir.
Fakat piyasadaki genel beklenti, fiyatlar endeksinin Bati Afrika Ekonomik ve Para
Birligi (WAEMU) tarafindan sabitlenen %3 normunun altina diisiiriilmesidir. Ote
yandan Gine Bissau’da biitce acig1t GSYIH'min %],6'sina kadar derinlesmistir.
Harcamalar1 kontrol etme ve gelirler diizeyini yiikseltmeyi hedefleyen c¢abalar
neticesinde cari agik 2011'de iyileserek GSYIH'nin %6,7'sine ulasmustir, ancak cari acik
2012'de GSYIH'nin en az %]1'i kadar bir artis gdstermistir (African Development Bank,
2012, s. 2).

Genel olarak bakildiginda, Gine-Bissau ekonomisinde, 2000 ile 2013 yillart
arasinda yillik ortalama biiyime yalnizca %2,1 olarak kaydedildikten sonra, reel
GSYIH biiyiimesi 2014-2016 yillar1 arasinda yilda ortalama %4,1'e yiikselmistir.
Biiylimedeki artig, lilkenin ana ihracat {iriinlerine uluslararasi pazarda artan talep
baglaminda gerceklesmistir. Uluslararasi fiyatlar 2014 ile 2016 arasinda %40 artarken
2015 ve 2016 yillarinda nitelikli tarim faaliyetleri neticesinde ihracat, birkag¢ yil 6nceki
140.000 tondan 200.000 tona yaklasti. Bu kapsamda birincil tarim iirtinleri sektorii
ortalama olarak %4,4 olarak biiylimiistiir (World Bank, 2017, s. 4).
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Ote yandan 2019 yili rakamlarina bakildiginda ise Gine-Bissau’nunn genel

ekonomik durumu asagidaki sekilde degerlendirilmektedir (World Bank, 2020, s. 244):

e Biiylime, 2018'de %3,8'den 2019'da %4,5'e (kisi basma milli gelir
acisindan %2.4’e) yiikselmistir.

e 2019'da %0,2 ile diisiik kalan enflasyon, 2020'de, keskin bir artist
gostererek Nisan ayinda %3'e ulagsmistir. Enflasyondaki artis, esas olarak

kriz baglaminda artan gida fiyatlarindan kaynaklanmistir.

e Cari acik, tarim ftriinleri fiyatlarindaki diisiis nedeniyle 2018'de
GSYIH'nin %4,3'inden 2019'da %5'e yiikselmistir.

e Genel mali acik 2018'de GSYIH'nin yiizde 4,9'undan 2019'da yiizde
5,2'ye yiikseldi; bunun baslica nedeni, 2018'deki maas diizenlemelerinin
ardindan, kamu hizmetleri i¢in yapilan transferler ve faiz 6demelerinin

ardindan, tekrarlayan kamu harcamalaridir.

e Vergi geliri, beklenenin iizerinde olacak sekilde, 2018'de GSYIH'nin
%9,4"tinden 2019'da %9,7'ye yiikselmistir.

e Nisan-Eyliil arasindaki donemde, tarim iriinlerinden beklenen vergi
geliri 26,5 milyar CFAF degerinin (GSYIH'nin %3'"i) oldukga gerisinde

kalmistir.

e Kamu altyap1 projelerini finanse eden dis kredilerin etkisiyle kamu
borcu, 2018'deki %60,2 diizeyinden 2019'da GSYIH'nin %67,6'sina
yiikselmistir.

e Gine-Bissau’nun para ve doviz kuru politikalari, CFA Frangi ile Euro
arasinda sabit bir sabit kur tutan Bat1 Afrika Devletleri Merkez Bankasi
(BCEAO) tarafindan yonetilmektedir. Rezervleri, iiye iilkelerdeki mali
konsolidasyon ve yiiksek net sermaye girislerinin etkisiyle 2019'da 5,4

aylik ithalat diizeyine ulagmustir.
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1.5.2.5 Liberya

Liberya, siyasi ve askeri sorunlarin sosyoekonomik yapiyir derinden etkiledigi
Afrika devletleri arasinda 6n plandadir. 20 yilizyilin basindan beri bolgede devam eden
catismalar, 1980’li yillar itibari ile bir i¢ savas ve terér boyutuna erismis olmakla
birlikte ulusal ekonominin bagimsizlig1 ve refah diizeyinin artis1 gibi 6nemli hususlarin
goz ardi edilmesini zorunlu kilmistir. Bu nedenle de iilkede siyasi erki elinde
bulunduran ve donemsel olarak degisim yasayan oligarsi toplulugu, Liberya
ekonomisinin gelisimi Oniinde ©6nemli birer engel teskil etmislerdir. Bu engel
neticesinde de Liberya ekonomisinin gelisim hizi her gegen sene yavaslamis ve

yoksulluk diizeyi hizl1 bir artis gostermistir (Avci, 2020, s. 190-191).

Ulkede yasanan c¢atismalar ve terdr saldirilar1 donemlerinde ekonomi tamamen
¢okmiistiir. Liberyanmin GSYIH'si 1979'da zirveye ulasmasma karsmn, 1980 yilindaki
askeri darbeden sonra gerilemeye baslamis ve 1989'da savasin baslamasindan sonra
tamamen ¢okmiistiir. Ulkede, 1987 ile 1995 arasinda GSYIH %90 oraninda, carpici bir
diisiis yasamistir. 1997 yili itibari ile tilke igerisindeki ¢atigmalar hafiflese de savas kisa
stirede yeniden baslamistir ve 2002 ile 2003 yillarinda siddet asir1 seviyelere ulasmistir.
2005 secimlerinde, Liberya'daki ortalama gelir, 1987'deki seviyesinin sadece dortte biri
ve 1979'daki seviyesinin sadece iigte biri kadardi. Nominal olarak, kisi basina GSYIH
2005'te 160 dolar diizeyindeydi. Se¢imlerden sonra, 2005 sonlarinda, yeni hiikiimetinin

goreve baslamasiyla ekonomik toparlanma hiz1 artmistir (Radelet, 2007, s. 1-2).

Liberya ekonomisinin yeniden yapilandirma doneminde hiikiimet, ekonomik
anlamda yeniden ingsanin temel sorunlarinin {istesinden gelmek adma tutarli bir
yaklagimm gerekliligini ortaya koyarak basit ve dogrudan bir Onceliklendirme
yapmustir. Bu sekilde hiikiimet, dort temel ayagi olan bir ¢ergeve etrafinda organize
edilmis bir strateji gelistirmistir: Kanun ve diizen tesis etmek; ekonomik aktiviteyi
canlandirmak; yonetisimi giiclendirmek; altyapiyr yeniden olusturmak ve temel
hizmetleri saglamak. Siralanan bu dort siitunun tamami i¢in merkezi olmayan bir
calisma yaklasimi benimsenmistir. Her bir siitun i¢in, ilgili bakanliklardan ve
departmanlardan temsilcilerin yani sira kilit bagis¢ilar ve BM kuruluslarindan olusan
ayr1 bir grup olusturulmustur. Bu yapinin temel hedefi, ulusal ekonomik, bir kez daha i¢

catigmaya sebebiyet vermeyecek sekilde tasarlanmasi ve ikinci asamada da ulusal
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ekonominin, siirdiiriilebilir sekilde hayatta kalmasini saglamak olmustur (Ejaz, 2009, s.

4-5).

Dort ayakli ekonomi yol haritas1 Liberya i¢in olumlu yansimalarini 2009 yili
sonrasi vermeye baslamistir. 2010-2012 yillar1 arasindaki siire¢ hem siyasi hem de
ekonomik anlamda 6nemli bir gecis siireci olmus ve Liberya ekonomisi tarihinin en
Oonemli toparlanma donemlerinden birinin igerisine dahil olmustur. S6z konusu
donemdeki ekonomik donilisime dair, belli bashh rakamlar asagidaki gibi

siralanabilecektir (Artokga, 2013, s. 27):

e GSYIH konusunda arka siralarda bulunan Liberya’min 2012 yilindaki
GSYH’si1 2,693 milyar dolardir.

e Ulke ekonomisi, 2011 yilinda %8,2, 2010 yilinda ise %6,1 oraninda
bliylimiistiir.

e Kisi basina diisen GSYIH ise 2012 yilinda 700 dolar olarak
gerceklestirmistir. 2010 ve 2011 yillarinda ise bu miktar 600 dolar

olmustur.

e Gayrisafi yurtici hasiladaki en biiyiik pay, %76,9’luk oranla tarim
sektorliniin olmustur. Tarim sektoriinii, %17,7’lik oranla hizmet sektorii

ve %5,4’liik oranla sanayi sektorii takip etmektedir.

e 2012 yilindaki hiikiimetin gelirlerinin 556,8 milyon dolar, harcamalarinin
ise 575,7 milyon dolar oldugu belirtilmekle birlikte biitce ag1g1 GSYIH -
%1,1’ine tekabiil etmektedir.

e Kamunun borg oran1 GSYIH nin %4,4’{ine denk gelmektedir. Bu alanda
bir miktar artis yasanmistir ve nitekim 2011 yilinda bu oran %3,3

olmustur.

e 2011 yilinda %7,4 olan enflasyon orani ise 2012 yilinda azalarak %5,5

seviyesine gerilemistir.

e Liberya, 2011 yilinda 422,1 milyon dolar olan ihracatin1 artirmis, 2012
yilinda bu miktar 506,5 milyon dolar1 bulmustur.
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Liberya’da 2014 yilinda ortaya ¢ikan Ebola salgini ekonomiye biiyiik darbe
vurmus, iilke genelinde halkin %50’si ¢calismay1 birakmis ve tarimsal iiretim diismiistiir.
Ebola, o6zellikle ekonomide cari agigin artmasina, fiyatlarin yiikselmesine, gida
giivenliginin tehlikeye diismesine ve yoksullugun artmasma neden olmustur. 2013
yilinda Afrika’nin en hizli biiyliyen {ilkelerinden biri olan Liberya, 2014 yilinda %2,5,
2015 yilinda 9%0,9, 2016 yilinda %-1,6 biiyiimiis, ekonomi 2017 yilinda %2,6
biiyiiyerek toparlanma egilimi gostermistir. Iktisadi biiyiimenin 2018 yilinda %2,5
civarindadir (Tiirkiye Cumhuriyeti Disisleri Bakanligi, 2020).

Ote yandan 2019 yili rakamlarma bakildiginda ise Liberya’nin genel ekonomik

durumu asagidaki sekilde degerlendirilmektedir (World Bank, 2020, s. 250):

e Ekonominin birgok sektdriinde olumlu verilerde azalma yasandi.
Operasyonlarin yavaslamasi ve tarim sektoriindeki istihdamin diismesi

nedeniyle temel hammadde tiretimi %18,8 diisti.

e Ulkenin en énemli ekonomi unsurlarindan biri olan altin fiyatlarindaki

artisa ragmen altin tiretimi de %33,3 diistii.

e Enflasyon iizerindeki baskilar yil sonuna dogru hafifledi; ancak
enflasyon, gecen yilki %25,5'lik degere kiyasla ¢ift haneli rakamlarda
kaldu.

e Enflasyon dinamikleri, diisiik akaryakit fiyatlar1 ve zayif ekonomik
faaliyetten kaynaklanmistir. Bununla birlikte, yurt i¢i gida fiyatlari, siki
sinirlama Onlemlerinin neden oldugu yerel gida arzindaki kesintinin bir
sonucu olarak, bir yi1l 6nceki aym1 donemde %30,4'e kiyasla, Haziran

3029'de %37,3 artti.

e Liberya Merkez Bankasi, enflasyonu kontrol altina almak icin yilin ilk
bes ayinda para politikast oranim1 %30'da tuttu; ancak enflasyon

tizerindeki baskilarin azalmasiyla yil sonunda %25'e indirdi.

e Ozel sektdor kredi stoku %4,8 gerilerken, bankacilik sektdriindeki

yavaslayan ekonomik faaliyet ve artan kirilganliklarin yansimasi olarak
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ortalama takipteki kredi oranmi Aralik 2019'da %]17,2'den %19,6'ya
yiikseldi.

1.5.2.6 Mali

Mali ekonomisi, biiylik Ol¢lide tarima bagimli yapisi ile gelisimi yavas olan
Afrika tlkelerinden biri olarak dikkati ¢ekmistir. Bu yavaglamanin ortaya ¢ikmasina
sebebiyet veren husus, iilkenin iklim ve sosyal yasam kosullarinin ¢ok zorlu olmasi
sebebi ile saglik sorunlarn {ist diizeyde olan iilke halkinin tarimsal iiretime olan
katkisinin son derece diisiik olmasidir. Bu durum, ayni zamanda, tarim {iriinlerinin
ihracat oranlarin1 da olumsuz etkilemekle birlikte lilke ekonomisinin tarima dayali olan
gelisimini de zorlastirmaktadir. Ulke icerisinde, siyasi askeri nedenler ile yasanan gog
dalgalarinin dengesizligi de ekonominin stabil bir sekilde devam etmesinin Oniinde
engel teskil etmektedir (Food and Agriculture Organization of the Nations, 2017, s. 1-
2).

2000’11 yillar goéz Oniinde bulunduruldugunda, 1980'lerin ortasina kiyasla,
imalatin GSYIH icindeki payr hizla gerilemistir. Bu durum, Mali’nin son 35 yilda
sanayilesme konusunda sorunlar yasadigini ortaya koymustur. Ayni1 zamanda bu durum,
Mali ekonomisinde, 1980'lerden bu yana yapisal degisiklik olmadigima da isaret
etmektedir. 1980'lerin ortalarinda Mali, Sahra alti Afrika {lkelerinin yaris1 kadar bir
sanayilesme degeri kaydetmistir. Ulkede, 1980'lerin ortalar1 ile 2015 arasinda, GSYIH
igcerisinde ortalama imalat pay1 %10-11 diizeyinde sabitlenmistir. 2000-2009 araliginda
sektor genisleme ve daralmalar yasadi, ancak ortalama olarak 35 yil boyunca Mali
sanayilesme konusunda yasamis oldugu sorunlar neticesinde, ekonomisinin
toparlanmasi adina herhangi bir firsat yaratamamistir. Ulke, aym1 zamanda, 2010-2015
yillar1 arasinda, imalatin GSYIH icindeki paymin yaklasik Mali'den %4 ila %7 daha
yiiksek oldugu Banglades ve Vietnam gibi kiiresel anlamda Mali’ye denk iilkelere
onemli 6l¢iide geride kalmigtir (World Bank, 2018, s. 8-9).

Enflasyon, Mali ekonomisindeki 6nemli belirleyicilerden biri olarak dikkati
cekmektedir. Mali’nin yillik enflasyon oranlar1 genel olarak Bati1 Afrika Ekonomik ve
Para Birligi kriterlerine gore yillik %3 smirina uygun olmustur. 2011 yilinda yillik
enflasyon, ortalamasit %3,9 olan Bati Afrika Ekonomik ve Para Birligi ile

karsilastirildiginda  %3,1 olmustur. Mali’nin 2008 yilinda kaydedilen enflasyon
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oranindaki artiglar biiyiik Olclide gida ve enerji fiyatlarindaki dalgalanmalarin bir
sonucudur ve bu da uluslararasi enerji ve gida krizi ile Mali’nin 2011 yilindaki kuraklik
neticesinde olusan kotii hasat mevsiminin bir sonucu olarak emtia fiyatlarindaki artistan

kaynaklanmistir (European Parliament, 2014, s. 11).

Diinyanin en fakir 25 iilkesi arasinda, denize kiyis1 olmayan Mali, gelir i¢in altin
madenciligi ve tarimsal ihracata yiiksek derecede bagimlidir. Ulkenin mali durumu altin
ve tarimsal emtia fiyatlar1 neticesinde belirlenmektedir. Ote yandan pamuk ve altin
ihracati da ihracat gelirlerinin yaklasik %80'ini olusturmaktadir. Yine Mali, dig yardima
bagimli olan {ilke kimligini slirdiirmektedir. Mali'nin isgliciiniin yaklasik %80 ¢ift¢ilik
ve balikgilikla ugrasmaktadir. Endiistriyel faaliyet, ¢iftlik mallarmin islenmesine
odaklanmistir ve bu nedenle de sanayilesme, iilkenin 6nemli sorunlarindandir. 2012'deki
darbe girisimi Mali'nin biiyiimesini yavaslatmis olsa da fiziksel giivensizlik, yiiksek
niifus artis1, yolsuzluk, zayif altyapr ve diisiik insan sermayesinin yaratmis oldugu
kisitlar bir tehdit olarak nitelendirilebilecekse de ulusal ekonominin, 2014-2017 yillar
arasinda, GSYIH biiyiimesi %5'in iizerinde ger¢eklesmistir (Moody’s, 2020).

2018 yili itibari ile degerlendirildiginde, Mali’nin, ciddi 6l¢ekli dis destege bagl
durumunun, diizeyi artarak devam ettigi goriilmektedir. Ozellikle Diinya Bankasi, IMF
ve Afrika Kalkinma Bankasi’nin destekleri olmadig:i siire zarfinda, stabilizasyon
saglayamayan ve 2019 yilinda kesintiler halinde aldig1 finansal destekler neticesinde
enflasyon oranlarinin halen ekside oldugu iilkede, otonom bir ekonomi politikasi
olusturulmas1 da son derece zor olmaktadir. Heniliz 2019 yilinin Agustos ayinda, IMF
ile 192 milyon dolar degerinde (2019 yil1 iilke biitcesinde, GSYIH nin %1,2’sine denk
gelmektedir), genisletilmis bir kredi anlagsmas1 imzalayan Mali hiikiimeti, dis yardimlara

olan bagimlhiliginin stirecegi mesajin1 da vermistir (Societe Generale, 2020).

Ote yandan 2019 yili rakamlarina bakildiginda ise Mali’nin genel ekonomik

durumu asagidaki sekilde degerlendirilmektedir (World Bank, 2020, s. 256):

e Ulasim, telekomiinikasyon, insaat ve tarim tarafindan desteklenen

biliytime 2019'da %S5,1 ile sabit kalmstir.
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Sanayi tretimi, ilk ceyrekte, %3,3’liikk bir biiylime gerceklestirmis ve
altin iiretimi ikinci g¢eyrekte %35 ile bir toparlanma trendi igerisine

girmistir.

Enflasyon, 2019'da %-3,0 ile negatife donmiis ve fiyatlar, gida
fiyatlarinin  ylikselmesiyle birlikte Temmuz aymda %0,9 olarak

yiikselmistir.

Cari acik, artan dis ticaret hadleri ve artan resmi transferler nedeniyle
2019 yilinda GSYIH'min %4,2'sine gerilemistir. Yine, Cari acik, esas
olarak dogrudan yabanci yatirim ve proje hibeleri ile finanse edilmeye

caligilmistir.

Artan gelir seferberligi caligmalar1 ve harcama kisitlamasi sonucunda

mali agik %1,7'ye gerilemistir.

Ozel sektore verilen yurt ici krediler 2019'da %2,2 artmistir. Bankacilik
sektoriinde, risk agirlikli varliklarin sermaye orani 2018'de %12,5'ten

Haziran 2019'da %13,5'e yiikselmistir.

Takipteki kredilerin toplam kredilere oran1 2018 sonunda %13,5'ten 2019

sonunda %10,5'e diismiistiir.

Asirt  yoksulluk oranimin 2019 yilinda %42'ye geriledigi tahmin

edilmektedir.

1.5.2.7 Senegal

Senegal, Fransizca konusulan Bati Afrika iilkeleri arasinda sinai gelismislik

diizeyi agisindan Fildisi Sahili’nden sonra ikinci sirada yer almaktadir. Bu basarinin

temeli, 1994 yilinda baslatilan ve Onceki ekonomi politikalarina gore sok sayilacak

tedbirler igeren yapisal reformlara dayanmaktadir. Kamu tarafindan belirlenmekte olan

fiyatlarin serbest birakilmasi ve kamu tesviklerinin kaldirilmasi bu tedbirlerden

bazilaridir. Ulke, 2011 yili bagindaki politik sorunlarin da {istesinden gelerek, takip eden

59



yillarda ozellikle altyapr yatirimlari ve enerji sektoriindeki sorunlarin giderilmesi ile

yeniden hizli biiyiime trendine girmistir (DEIK, 2017, s. 3).

1985 ile 1991 yillar1 arasinda, orta ve uzun vadede uyum programina ragmen,
reel olarak ekonomik aktivite yillik %2,9 biiylimiistiir. Bu biiylime orani, niifus artisinin
sadece %2,4 oraninda iizerindedir. Giimriik vergilerinin kaldirilmasindan neredeyse hig
etkilenmeyen tahil tiretimindeki diisiis, ihracatta toparlanmanin olmamasi nedeni ile
biitge acigin1 ve cari hesap dengesizliklerini daha da kotiilestirmistir. 1994 yilinda
gerceklesen kur diizenlemesi ile durum 6nemli Slgiide degismis ve yurt i¢i iktisadi
faaliyetler, sonraki yillarda olumlu bir egilim kaydetmistir. GSYIH biiyiimesinin 1994'te
%2,9 ila 1995'te %4,8 olarak gergeklesmesinin ardindan asil yiikselis 2000 yilinda %35,5
olarak gergeklesmistir. 2000'den sonraki donemde, biiyiime orani hala 6nemli seviyeler
kaydetmis ancak nispeten istikrarsiz kalmistir. 2003 giicli GSYIH biiyiimesiyle
isaretlenirken, iklim ve enerji soklarinin etkisi altinda faaliyette daralmanin damgasini
vurdugu 2002, 2006 ve 2008 yillarinda durum tam tersidir. Sonug¢ olarak, bu
donemlerde GSYIH biiyiime hiz1 niifusun altina diismiis ve yoksullukla miicadele

cabalarimi zorlastirmistir (Diagne vd., 2011, s. 8).

Senegal’in makroekonomik performanst son yillarda beklenenden giiglii
olmustur ve reel GSYIH 2000 ile 2016 yillar1 arasinda iki katindan fazla artmistir
(%108 artig). Bunun baslica nedeni biiylimenin %70'ini olusturan telekomiinikasyon ve
finansal hizmetler sektdrleridir. Ote yandan Senegal, 2000 ile 2016 yillar1 arasinda
ortalama %1,6 ile diisiik bir enflasyon oranina sahip olmustur. Fakat 2008'de, tiim
zamanlarin en yiiksek seviyesi olan 9%5,85'e ulasilmistir. Bu fiyat enflasyonunun
arkasindaki temel neden, 6zellikle gida ve enerji itirlinleri fiyatlarindaki keskin artigtir
(Deloitte, 2017, s. 6).

Ekonomideki yapisal sorunlar ve diinya genelinde (6zellikle Avrupa ve Cin
ekonomilerinde) devam eden belirsizlik sebebiyle Hiikiimetin orta vadede hedefledigi
yillik %7-8 reel ekonomik biiyiime oranlarina ulasilmasi zor goriinmekle birlikte;
ozellikle enerji, altyapi, tarim, balik¢ilik, turizm, tekstil, bilgi teknolojileri ve
madencilik sektorlerinde kamu ve 6zel sektdr yatirimlar istenen diizeyde gerceklesirse
daha siirdiiriilebilir biliylime oranlarina erisilebilecegi tahmin edilmektedir. Enerji
arzindaki kisithlik sorunu kiyilardaki petrol rezervlerinin kesfi ile ¢oziildiigii takdirde de

ticaret ve sanayideki gelisim ekonomik biiyiimeyi canlandirmasi s6z konusudur. Cin ve
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Korfez tilkeleri kaynakli yatirimlarin yani sira bagis seklindeki yatirimlar da ekonomik

biiyiimede etkilidir (Konya Ticaret Odasi, 2018, s. 5-6).

Senegal’in son 10 yilda ekonomik biiyliimesi yillik ortalama yiizde 5
diizeyindedir. Geng¢ bir niifusa sahip olan Senegal’de, isgiiciiniin %77’s1 tarim
sektoriinde istthdam edilmektedir. Baslica tarim iirlinleri yerfistigi, misir, piring, pamuk,
domates ve yesil sebzelerdir. Balikgilik iilkenin en 6nemli gelir kaynaklar1 arasindadir.
Senegal’in ihracatinda, balik ve yerfistig1 {rlinlerinin yanisira fosfat onemli yer
tutmaktadir. Kara ve demiryolu altyapisinin eristigi diizey ise Bat1 Afrika ortalamasinin

tizerindedir (Tiirkiye Cumhuriyeti Disisleri Bakanligi, 2020).

Ote yandan 2019 yili rakamlarma bakildiginda ise Senegal’in genel ekonomik

durumu asagidaki sekilde degerlendirilmektedir (World Bank, 2020, s. 274):

e Biiylime, zayif tarim performansi nedeniyle 2019'da yilizde 5,3'e (kisi

basina %2,5) diismesine ragmen, 2016-19 arasinda ortalama %6,3 oldu.

e Biiylimenin ana itici giigleri olan 6zel tiiketim ve yatirimin destegi ile

enflasyon 2019'da %1 oraninda azaldi.

e Dis cari hesap acgigi, gelismis bir ticaret dengesinin yansimasi olarak

2018'de GSYIH'in %9,1'inden 2019'da GSYIH'nin %7,7'sine geriledi.

e 2019 dis cari hesap a¢1g1, dogrudan yabanci yatirim tarafindan finanse
edilirken ve dis bor¢ artirilirken, ddemeler Dengesi ihtiyaglar1 biiytik

Olciide imtiyazli dis finansman ile karsilanmaktadir.

e Mali acik, elektrik sirkett SENELEC'e bir defaya mahsus bor¢la finanse
edilen merkezi hiikiimet biitcesi dahil olmak tizere 2019'da %3,8'e

yiikseldi.

e Hidrokarbon yatirimi, hat operasyonlart ve KIT borcu nedeniyle kamu

borcu 2019'da %63,8'e yiikseldi.

e Reel efektif doviz kuru, esas olarak WAEMU ve ticaret ortaklari
arasindaki enflasyon farklari nedeniyle 2019'da %3,8 oraninda deger

kaybetti.
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1.5.2.8 Sierra Leone

1961 yilindaki bagimsizlik sonrasi ilk 10 yilda Sierra Leone ekonomisinin yillik
biliylimesi yaklasik %4 civarinda seyretmistir. 1970'lerin ilk yarisinda petrol krizine
ragmen enflasyon oranlar1 diisiik seyretmistir. Maden sektoriindeki gelirlerin diismesi
nedeniyle 1975-1980 yillar1 arasinda biiylime yilda %1 oraninda yavaslamis, 1980'lerin
ilk yarisinda vergi gelirlerindeki azalmayla birlikte ekonomik durum hizla bozulmustur.
Resmi elmas ihracatindaki kiitlesel diisiis ve vergi matrahinin azaltilmasi nedeniyle
vergi gelirleri 1980- 81'de ulusal gelirin %16'sin1 olustururken 1985-86'da yalnizca
%35'ini olusturmustur (Seckin, 2007, s. 54).

Ulkedeki yiiksek 6lgekli yoksulluga ragmen, Sierra Leone'nin ekonomisi 2000
yilindan bu yana biiyiimektedir. 2008'de reel GSYIH yaklasik %35,5 biiyiimiistiir. Fakat
biliylimenin ¢ogu tarim, balik¢ilik, madencilik ve hizmet sektorlerinden olusan kayit dist
ekonomiyle baglantilidir. Tarimsal tiretim (hayvancilik, ormancilik ve balik¢ilik dahil)
Sierra Leone'deki baskin ekonomik faaliyettir ve GSYIH'nin yaklasik %46'sina ve
toplam istihdamin %70'ine katkida bulunmaktadir. 2007 yilinda tarim sektorii %4
artmistir. Ote yandan madencilik sektoriiniin {iretimi artirmaya baslamasiyla birlikte
sanayi sektorli (madencilik ve tas ocakgilig1 dahil), 2007 yilinda %13 artmistir. Aslinda,
Sierra Leone’nin ekonomisi (kayith ve gayri resmi) tarihsel olarak maden sektoriine
odaklanmis olsa da madencilik ve isleme, iilkedeki istthdamin ylizde S'inden azim

temsil etmektedir (UNEP, 2010, s. 19-20).

Reel GSYIH biiyiimesi 2010'daki %5 diizeyinde 2011'de %5,7'ye yiikselmistir.
Bu biiylime performansina ragmen, enflasyon bir yandan yiiksek uluslararasi petrol ve
tarim fiyatlar1 diger yandan deger kaybeden Leone (SLL) nedeniyle 2011 yilinda
%18,1'e yiikselmistir. Mali disiplini giiglendirmek adina 2011 yilinda alinan diizeltici
onlemlere karsin cari acitk GSYH'nin %18,3"i oraninda biliylimiistiir. 2011'deki giiclii
ekonomik aktivite, tarirm ve madencilikte devam eden genisleme ile giiclenmistir.
Yurtici iiretim, 6zel sektore banka kredisi ile desteklenmis ve bu da dogrudan yabanci
yatinnm girisleriyle birlikte madencilik sektoriindeki yatirimi  artirmistir  (African

Development Bank, 2012, s. 2).
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Sierra Leone, 2013 yilinda %21°lik rekor biiyiime oran1 gerceklesmistir. Fakat
2014 yilinda, uluslararasi demir cevheri fiyatlarinda yasanan biiyiik diislis ve Ebola
salgininin patlak vermesi sok etkisi yaratmis, ekonomi 2015 yilinda %20,6 oraninda
daralmistir. Biiylime anlaminda son yillarda ekonomi toparlanma isaretleri vermekle
birlikte, reel ekonomik biiylime 2016’da %6,3 iken, bu rakam 2017’de %3,5’¢e
diismiistiir. Bunun en biiylik sebebi basta demir cevheri ve elmas olmak iizere
madencilik faaliyetlerindeki yavaslamadir. 2017 yilinda tarim ve balik¢ilik sektorlerinde
%4,6 ve %4,8’lik bliylime goriliirken, madencilik sektorii %16 oraninda kii¢tilmiistiir

(Turkiye Cumhuriyeti Disisleri Bakanligi, 2020).

2016 yili, Sierra Leone ic¢in Ebola salgimindan iyilesmeye tanik olmugtur.
Biiyiiyen ekonomi, yurt ici gelirini 6nemli 6lciide artirarak GSYIH'min %12,1'ine
ulasmistir. Ayn1 zamanda, Ebola salgmmin sona ermesi, hibelerde 2015'te GSYIH'nin
%S3,1'1 olan diizeyden 2016'da %3,1'e bir gerileme s6z konusu olmustur. Artan yurtigi
gelir ve azalan hibelerin bir sonucu olarak, toplam gelir GSYIH'nin %15,2'de sabit
kalmustir. Ote yandan hibelerde devam eden daralma, toplam geliri 2017'de GSYIH'nin
%14,8'ine diisiirmiistiir. Ote yandan, toplam harcama ve net kredi, 2015'te GSYIH'nin
%19,2'sinin iizerine ¢ikmustir 2016'da GSYIH'nin %22,8'sine ve 2017'de GSYIH'nin
%21,2'sine gerilemistir (UN, 2017, s. 10).

Ote yandan 2019 yili rakamlarina bakildiginda ise Sierra Leone’nin genel
ekonomik durumu asagidaki sekilde degerlendirilmektedir (World Bank, 2020, s. 278-
279):

e Ekonomi, %S5,4’liik Onemli ve siirdiiriilebilir bir biiylime orani

kaydetmistir.

e Enflasyonun %14,8'lik bir degere sahip olmakla birlikte bir sonraki yil bu

oranin artmasi beklenmektedir.

e Aralik 2019 sonu itibariyla gida enflasyonu, yillik bazda %5,4'e

gerilemistir.

e Artan krediler degeri ve sayilari nedeniyle para arzi Aralik 2019'da

%14,5 bliylimiistir.
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e Biiyiik 0Ol¢ciide ihracat diiserken, ithalat artmis, dis ticaret a¢iginin

genislemesi nedeniyle, cari agik %14 oraninda olmustur.

e Halk sagligi onlemlerini uygulamak ve krizin hane halklar1 ve isletmeler
iizerindeki etkisini azaltmak i¢in artan harcamalarla birlikte toplam
harcamalar 2019'da GSYIH'nin %20,6'sindan GSYIH'nin %26,1'ine
yiikselmistir.

1.5.2.9 Benin

1960 yilinda bir somiirge ililkesi olmaktan kurtulmak kaydi ile bagimsizliginm
ilan eden Benin, bagimsizligmin ilk yillarinda yasamis oldugu finansal zorluklari
ilerleyen yillarda da siirdiirmek zorunda kalmistir. Ozellikle 1980’1 yillarda ciddi
Olgekli bir kriz halinde varligini siirdiiren Benin ekonomisinde sorunlar, siyasi
yapilanmalardaki baskici yonetim ve basarisiz komiinizm dénemleri dahilinde, giderek
cok daha zorlu bir hal almistir. Nihai olarak 1994 yilinda enflasyonu kars1 koyulamaz
hale getiren %50’lik devaliiasyon, Benin ekonomisi i¢in dig miidahalenin kaginilmaz

hale gelmesine sebebiyet vermistir (Artokga, 2012, s. 9).

Benin’de halkin ¢ogunlugu tarimla ugragsmaktadir. 2000’11 yillarin basi itibari ile
iilkenin kiyillarindan uzak kesimlerde petrol bulunmus olmasina karsin heniiz
isletilmemektedir. Sanayisi tam manastyla kurulu olmayan Benin, sanayi mamullerini,
elektrigi ve yakiti ithal etmektedir. Dis yardimlara biiyiik ihtiya¢ duyan biit¢esinin
denkligini bu sekilde saglayan Benin, daha ¢ok Fransa'dan yardim almaktadir. Geri
kalmis olarak nitelendirilen Benin ekonomisi, 2000°1i yillarin basi itibari ile iiretim
miktarinda saglanan istikrarli biiylime ve hizli niifus artisinin liretime katilimi ile
dengelenmistir. Enflasyon oranm1 yiikksek 0Olcekli olmamakla birlikte diisis
gostermektedir. Yakin gegmiste Paris Kuliibli ve ikili kreditorler dis borglar silerek
mali yonden Benin’i rahatlatirken, yapisal reformlar i¢in yeni hiikiimete 6nemli bir

firsat sunmuslardir INSAMER, 2020).

Benin, 6nemli o6lgiide kullanilmamis tarimsal potansiyele sahiptir. Ulusal

verilere gore Benin'deki tarim sektdrii GSYIH'ye ortalama %32,7, ihracat gelirlerine
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%75 ve devlet gelirlerine %15 oraninda katki saglamaktadir. Tarim, istihdamin
%82,4'inli temsil etmektedir ve istthdam edilen bireylerin %38,9'u hala yoksulluk
icinde yasamaktadir. Ekonomik Karmasiklik Gozlemevine gore Benin, karsilastirmali
Ustiinliigli olan 72 {riinti ihra¢ etmektedir. Bu, kiiresel ihracat payimnin, ihracat
ekonomisinin biiylikliiglinden ve bir {iriiniin kiiresel pazarinin boyutundan beklenenden

daha biiyiik oldugu anlamina gelmektedir (Alidou, Ceylan ve ilbasmis, 2017, s. 382).

2011 yilinin Mart ayindaki cumhurbaskanligi secimleri ve Nisan ayidaki genel
secimlerin ardindan ekonomik faaliyet yavas yavas toparlanmigtir. 2010 yilindaki sel
felaketinden sonra tarimin toparlanmasi ve {ilkenin altyapisindaki iyilestirmeler
sayesinde biiyiime oran1 2010'da %2,5'ten 2011'de %3,0'a yiikselmistir. Yine de tarim
ve ticarete fazlasiyla yogunlasmis olan Benin ekonomisi, dis soklara karsi
savunmasizdir. Fakat Benin, tarimi modernize etme, cesitlendirme ve altyapiy1
gelistirme amaci ile olusturulan stratejiler sayesinde 2011 itibari ile sonrasinda, gegmis
yillara gore daha giiclii ve silirdiiriilebilir bir biiylime emaresi vermistir (African

Development Bank, 2012, s, 2).

Ihracat ve ithalatin degeri birlikte ele alindiginda, GSYIH'nin %63"ine esit
oldugu icin ticaret Benin ekonomisi i¢in vazgecilmez bir 6neme sahiptir. 2015 yilinda
Benin, 913 Milyon dolarlik ihracat yaparak, diinyanin 149. en biiyiik ihracatcis1 haline
gelmistir. Benin'in ihracati, 2010'da 1,35 Milyar dolardan 2015'te 913 Milyon dolara
gerilemis ve yillik olarak %7,9 oraninda bir diisiis yasanmistir. Ote yandan 2015 yilinda
Benin, 5,61 Milyar dolar degerinde ithalat gerceklestirmistir. Bu, 4,7 Milyar dolarlik
negatif ticaret dengesine isaret etmektedir. Yine 2015 yilinda Benin'in GSYIH's1 8,29
Milyar dolar ve kisi basina diisen GSYIH's1 2,06 bin dolar olmustur. Bununla birlikte,
tarimsal ticaret dengesi biiyiik 6l¢iide acik vermis ve 2008-2012 yillar1 arasinda tarimsal
ihracat, gida ithalatinin %44'{inii olusturmustur (Alidou, Ceylan ve Ilbasmis, 2017, s.
383-384).

Hiikiimetin 2016 yilinda aciklanan Eylem Plani1 uyarinca 6nemli hamleler
yapilmaya calisilmistir. 2016-2021 yillarin1 kapsayan Eylem Plani gergevesinde 9
oncelikli alanda 45 biiyiik ¢apli projenin hayata gegirilmesi amaglanmistir. Segilen
oncelikli alanlar turizm, tarim, alt-yapi, e-ticaret, elektrik, siirdiiriilebilir kalkinma,
modern sehircilik, igme suyu ve sosyal koruma olmustur. Izlenen strateji uyarinca ekim

yapilan tarim arazileri genisletilmeye, tarimda iretim, verimlilik ve katma deger
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arttirllmaya calisilmigtir. Bu baglamda {ilkenin yedi ayri bdlgesinde pamuk, ananas,

kaju fisti1, piring, misir ve manyokla ilgili projelere oncelik verilmistir. Elde edilen

tirlinlerin islenmesi i¢in tarim makineleri, sulama, yeni teknolojilerinin kullanimi ve

iiretim noktalaria erisiminin arttirilmasi i¢in karayollarinin insasi gibi alt yap1 projeleri

de oncelikli alanlar olusturmaktadir (Tiirkiye Cumhuriyeti Disisleri Bakanligi, 2020).

Ote yandan 2019 yili rakamlarma bakildiginda ise Benin’nin genel ekonomik

durumu asagidaki sekilde degerlendirilmektedir (World Bank, 2020, s. 278-279):

%6,9'luk giiclii bir biiylime kaydedilerek gelecek ekonomi planlamalari

icin zemin olusturuldu.

Ik ¢eyrekte biiyiime, yillik bazda 2,8 puan diisiisle yillik bazda yiizde
3,9'a ulasti.

Cari agik (hibeler dahil) 2018'de %-4,5'ten 2019'da GSYH'nin %-4,3'line
geriledi.

Mali agik (hibeler dahil), ¢ogunlukla disaridan finanse edilen projelerin
yetersiz yiiriitiilmesi nedeniyle 2018'de GSYIH'nin %2,9'undan 2019'da
GSYIH'nn %0,5'ine diiserek dnemli dl¢iide azald.

Para ve doviz kuru politikalari, CFA Frang ile Euro arasinda sabit bir
kur tutan Bati Afrika Devletleri Merkez Bankasi tarafindan
yonetilmektedir. Benin’in rezervleri, iiye lilkelerdeki mali konsolidasyon
ve yiiksek net sermaye girislerinin etkisiyle 2019'da 5,4 aylik ithalata

ulagt.

Ulusal yoksulluk %38,5, kirsal yoksulluk %44,2 (kentten +12,8 puan
daha yiiksek) oldu. Diinya Bankasi tahminleri, gilinliik 1,9 dolarlik (2011
SAGP) yoksulluk oranmin 2015'teki %49,6'dan 2019'da %45,4'e

distliglinii gosteriyor.

1.5.2.10 Burkina Faso
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Afrika’da, yoksulluk diizeyi {ist seviyede olan iilkeler arasinda bulunan Burkina
Faso, 1960’11 yillardan bu yana s6z konusu soruna karst miicadele vermektedir. Askeri
darbeler ve uzun soluklu siyasi istikrarsizliklarin neticesinde, ekonomide de yasanan
istikrarsizliklar, 2000’li yillara dek {ilkenin stabil ve sistematik bir ekonomi diizeni
kurmasina engel olmustur. Ozellikle de siirekli bask1 rejimine maruz kalan iilke, askeri
yonetimlerin sadece siyasi odakli olarak gelistirdikleri stratejilerin neticesinde, saglikli

bir ekonomi programi olusturmaktan uzak kalmistir (World Bank, 2019, s. 13).

Burkina Faso i¢in ekonomik anlamda toparlanma donemi, 1990’11 yillarin
sonuna denk gelmistir. 1998 yilindaki kuraklik, kisi bagina reel harcamalar1 diisen diisiik
gelirli hanehalki degerlerinin iilkenin genel satinalma giicliniin de gerilemesine
sebebiyet vermistir. Yine de 1994 ve 2003 yillar1 arasinda, yoksul hanehalklarinin kisi
basimna reel harcamalari yilda %0,84 oraninda biiyiirken, iilkenin tamami %2,59
biiylimiistiir. Gida fiyatlarindaki enflasyon icin de 2000°1i yillara dek stabil bir ¢oziim
gelistirememis olsa da lilke, bu konuda genel biit¢edeki pay1 %17 arttirmay1 basarmistir

(UNU-WADER, 2014).

Burkina Faso ekonomisinde tarim sektorii nemli bir yere sahiptir. Genel olarak
bakildiginda, iilkenin ¢ok az sayida dogal kaynaga sahip olmasi, tarima dayali
ekonominin bir zorunluluk haline gelmesine sebebiyet vermistir. Ulkenin GSYIH sinin
%34’inli olusturan tarim sektdrli, niifusunun da %80’den fazlasinin ana gec¢im
kaynagidir. Ulke ekonomisinde pamuk ve altin {iretimi 6n plana ¢ikmaktadir. Tarimda
oldugu gibi telekomiinikasyon ile su ve elektrik iiretimi konusunda kamulastirma
politikas1 benimseyen Burkina Faso hiikiimeti bu sayede sistemin ekonomik getirisinin
kontrolii altinda kalmasina odaklanmistir (Tiirkiye Cumbhuriyeti Ticaret Bakanligi,

2020).

Burkina Faso ekonomisinde, 2011'deki %?5,1'lik biiyiime iilkenin genel
ekonomik goriiniimi i¢in olumlu bir tablo ortaya koymustur. Fakat enflasyonun 2011'de
%2,8'den %3,9'a yiikselmesiyle enflasyonist baski artmistir. Bununla birlikte, ekonomi
birkag¢ dis etkene kars1t savunmasizdir ve olumsuz iklim nedeniyle yagis sikintisi, altin
fiyatindaki diislis ile uluslararas1 pazarda petrol fiyatindaki biiylik artis bu durumu
tetiklemektedir. Biiyliimeyi hizlandirmak i¢in iilke, ekonomik rekabet giiciinii artirmak
ve bolgesel ve uluslararasi pazarlara erisimini kolaylastirmak i¢in yollardan, enerjiden,

bilgi ve iletisim teknolojilerinden baslayarak altyap1 gelistirmeye odaklanmigtir.
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Ulkenin altin ve pamuk gibi az sayidaki ihrag iiriinlerine yiiksek bagimliligini azaltmak
icin ekonominin daha fazla c¢esitlendirilmesi i¢in de stratejik planlar yapilmaktadir

(African Development Bank, 2012, s. 2).

Tarim istihdama, iggiliciiniin %90'1ndan fazlasina sahip olmak sureti ile 2012'de
GSYIH'nin yaklasik %30'una katkida bulunmustur. Ote yandan altin madenciligi
patlamasindan Once, pamuk ihra¢ edilen ana maldi ve ihracat gelirlerinin yaklasik
%6011 olusturuyordu. 2012 yilinda ihracat gelirlerinin %]15'inden azini temsil ediyor.
Yine de Burkina Faso, Afrika'nin 6nde gelen pamuk {ireticisi ve ihracat¢ilarindan biri
olarak ekonomisini sekillendirmektedir. 2012 yilina dek olan 10 yillik siirekli biiyiimeye
ragmen, Ozellikle kirsal alanlarda yoksulluk ¢6ziime kavusturulamamistir. Kisi basina
diisen GSYIH, diinyanin en diisiiklerinden biri olurken UNDP insani Gelisme
Endeksi'ne gore 2012'de iilke, 186 iilke arasinda 183. sirada yer almistir. Ulke ekonomi,
gida ve yakit fiyatlarindaki dalgalanmalar ve pamuk i¢in kotiilesen ticaret hadleri dahil

hem iklimsel hem de ekonomik dis soklara kars1 olduk¢a savunmasizdir (FAO, 2014).

Ulkede son donemde meydana gelen siyasi calkantilar ve istikrarsizhik iilke
ekonomisini olumsuz etkilemistir. Ekim 2014’te patlak veren halk ayaklanmasinin
ardindan tlke yaklasik bir yil boyunca gecici bir yonetim tarafindan yonetilmis, bu
yonetim de Eyliil 2015°te basarisiz bir askeri darbe girisimiyle karsi karsiya kalmistir.
Gegcis doneminde zaten oldukca durgunlasan ekonomik hayati tamamen felce ugratan
sozkonusu darbe girisimi 6nemli miktarda maddi kayba neden olmustur. Her ne kadar
kisa omiirlii de olsa, darbe siiresince hava ve kara ulasimi durmus, gida, akaryakit ve
ilag gibi kritik 6nemi haiz iirlinlere erisim neredeyse imkansiz hale gelmistir. Ayrica,
sehirlerin altyapilar ile ¢esitli kamu mallar1 zarar gérmiis ve ingas1 devam etmekte olan
kamu projeleri aksamistir. Ulasimin sekteye ugramasi nedeniyle, iilkenin elektrik
thtiyacinin biiylik boliimiinii karsilayan ithal yakita bagimli termik santrallerinin ¢alisir
durumda tutulmasi dahi giigliikle saglanmistir (Tilirkiye Cumhuriyeti Disisleri Bakanligi,
2020).

Ote yandan 2019 yili rakamlarina bakildiginda ise Burkina Faso’nun genel

ekonomik durumu asagidaki sekilde degerlendirilmektedir (World Bank, 2020, s. 208):

e Ulkenin reel GSYIH biiyiimesi, pamuk iiretimindeki %30'luk diisiisiin

etkisiyle tarimdaki 1limli biiylime ve yi1l sonuna dogru altin madenlerini
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etkileyen kdotiilesen gilivenlik durumu nedeniyle 2018'de %6,8'den
2019'da %5, 7'ye geriledi.

e Cari acik, pamuk iiretimindeki diisiis ve diisiik pamuk fiyatlar1 nedeniyle

2019 yilinda GSYIH'nin %4,8'ine yiikseldi.

e 2019 mali acig1, temel olarak 4G lisans satiglarindan kaynaklanan bir
defaya mahsus bir gelir diisiisii ve kamu yatirnmlarindaki 6nemli
kesintiler nedeniyle, GSYIH'nin %3,2'sine denk gelecek sekilde %1 puan
daraldi.

e Kamu borcu iist iiste dordiincii kez artarak GSYIH'nin %40,0'na ulasti.

e 2014 yilinda gergeklestirilen en son hanehalki yoksullugu arastirmast,
niifusun %40,1'inin kisi basina giinliikk 1,9 ABD dolar1 olan uluslararasi
yoksulluk sinirinin altinda yasadigini gostermistir. Sonraki hesaplamalar,
2019'da tahmin edilen 9%36,0 ile tutarli bir disis oldugunu

gostermektedir.

1.5.2.11 Gana

Ekonomik ve politik anlamdaki stabilizasyon konusunda, diger Afrika iilkelerine
gore daha iyi bir konumda olan Gana, bu konuda, uzun yillardan bu yana bir ¢aba sarf
etmektedir. Ulke, 1983 yilindan itibaren IMF ve Diinya Bankas1 destegi ile kapsamli bir
ekonomik gelisme programi izlemektedir. Ozellikle IMF’nin destegiyle uygulanan
programin esas amaci makroekonomik dengesizligi azaltmak ve yapisal reformlari
gerceklestirmektir. Program ile lilkede mali ve parasal disiplin kurulmus, déviz kuru
serbestisi saglanmistir. Ayrica séz konusu program ile, bankalarin bilancolarindaki
tahsil edilemeyen alacaklarin diisiilmesi ve devletin bankalardaki hissedarliginin sona
erdirilmesi sonucunu beraberinde getiren mali sektor liberilizasyonu da saglanmistir. Bu

durum ise bankacilikta rekabeti beraberinde getirmistir (Konya Ticaret Odasi, 2017, s.
6).
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Yine de bir¢ok Afrika iilkesi gibi 2000’li yillar, Gana i¢in de ekonomi alaninda
onemli adimlarin atildigi, ciddi Slgekli bir ¢abanin sarf edildigi ve bu vesile ile de
beklenen finansal getirilerin elde edildigi bir donem olmustur. Biiylimeye dair ilk ciddi
Olcekli ve olumlu emarelerin goriildiigii 2003'teki %6,1'e kiyasla 2004'te %7,5 biiyliyen
tarim sektorii Gana ekonomisine Onciiliik etmistir. Sektor, 2004'teki %41,4'lik degere
kiyasla 2004'teki toplam biiylimeye %46,7 oraninda katkida bulunmustur. Tarim alt
sektorlerindeki %29,9'luk artis da iilke ekonomisinin biiyiimesinde itici gii¢ olmustur.
Sanayi sektorii, 2004 yilinda toplam biiyiimeye %22,1 katkida bulunarak %5,1 oraninda
bliylimiistiir. Sanayi sektoriindeki en yiiksek biiyiime, 2003 yilinda %6,1 olan oranini
%6,6’ya cikararak biiyliyen insaat sektoriinden gelmistir. Hizmetler sektorii de %4,7
biiyliyerek ulusal ekonomiye katkida bulunmustur (Aryeetey ve Kanbur, 2005, s. 6).

Genel olarak bakildiginda ise Gana, 1984 ile 2010 yillar1 arasinda yillik ortalama
%S5,2 biiylime kaydetmistir ve 1993 ile 2006 arasinda baz alinan donemde, 2010 yilinda
ulusal hesaplarin yeniden yapilandirilmasinin ardindan diisiik orta gelirli bir iilke haline
gelmistir. Yeniden yapilanma, iilkenin yillik ortalama biiytimesini, 2007 ve 2012 yillar
arasinda ortalama %38,3 ¢ikarmistir. 2011 yilinda iilke ticari petrol liretimine baslamistir.
Bu gelisme, o yilki %15 reel GSYIH biiyiimesine 5,4 puan katkida bulunmus ve Gana,
o yil diinyada hizli biiyiiyen alt1 ekonomiden biri olarak dikkati ¢ekmistir (Alagidede,
Boateng ve Amponsah, 2013, s. 5).

Gana’da tarim sektoriindeki saglikli gelismenin devam etmesi, altin madeni
iretiminin 6nemli Olgiide artmasi petrol iiretimi ve hizmetler sektoriinde beklenen
olumlu gelismelerin devam etmesi neticesinde {ilkenin biiylime hizinin artiginin gozle
goriiliir oldugu dikkati gekmektedir. Gana’da 1997 yilinda petrol yataklar1 kesfedilmeye
baslanmis olup, petrol yataklari iilkenin 6zellikle kiy1 kesimlerinde yer almaktadir.
Gana’da genel olarak toplam 2 milyar varilin iizerinde petrol varlig1 tespit edilmis olup,
giinliik petrol iiretiminin ortalama 200 bin varil civarinda oldugu tespit edilmistir.
Ulkede son yillarda kesfedilen petrol rezervleriyle Afrika’da énemli bir petrol iireticisi
konumuna gelme potansiyeli bulunan Gana’nin, 2018 yili itibariyle 5 milyar dolarin
tizerine ¢ikan petrol ihracatinin neticesinde 2021 yili itibariyle Afrika’nin dordiincii
biiyiik petrol treticisi olmas1 beklenmektedir (Tiirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanligi,

2020).

70



Gana, Diinya Bankas1 “Is Yapma Kolaylig1 2018 listesinde 190 iilke arasinda
120’inci sirada yer almaktadir. Ulke ekonomisinde 6ne ¢ikan baslica sektdrler tarim ve
madenciliktir. Ulkenin ihracat kalemlerinin biiyiikk kismim1 kakao ve altin
olusturmaktadir. Gana diinyanin en biiyiik ikinci kakao tireticisi olup yetistirilen diger
tarim irilinleri piring, yer fistig1, misir ve muzdur. Zengin dogal kaynaklara sahip olan
Gana, irettigi yillik 75 ton altinla, yilda 475 ton altin iireten Giiney Afrika
Cumhuriyeti’nin ardindan Afrika’nin ikinci biiyiik altin {ireticisi konumundadir. 2010
yili sonlarina dogru iilkede “off-shore” petrol iiretimi de baslamis olup, Gana’da
yaklasik 700 milyon varillik petroliin mevcut oldugu tahmin edilmektedir. Ulkede
cikarilan diger madenler elmas, dogalgaz, manganez ve boksittir. Gana’da sanayi
isletmeleri baslangicta devletce kurulmus olup, zamanla cogunlugu 6zellestirilmistir.
Sanayi sektorleri arasinda madencilik, kereste, hafif imalat, gida isleme, ¢imento ve

tekstil 6ne ¢ikmaktadir (Izmir Ticaret Odasi, 2018, s. 3).

Ote yandan 2019 yili rakamlarina bakildiginda ise Gana’min genel ekonomik

durumu asagidaki sekilde degerlendirilmektedir (World Bank, 2020, s. 240-241):

e Uzun yillardan bu yana en iyi ekonomik yapilanma donemi gegirilmis ve

%y35,7’°1ik bir bliylime ger¢eklestirilmistir.

e Enflasyon orani, ortalama bir diizeyde seyretmek sureti ile %7,21

diizeyinde olmustur.

e Kisi basma diisen GSYIH degeri, son yillardakine gore gozle goriiliir bir
artis ile 2233 dolar olmustur.

e Cari islemler acig1, diisiik yatirnm geliri ¢ikislar1 nedeniyle %1'in (661,1
milyon dolar) altinda kalmistir; bunda, Ozellikle maden ¢ikarma
sektorlerinde daha diisilk karlar ve temettiilerin Onemli bir etkisi

olmustur.

e Yoksulluk kisi basma GSYIH biiyiimesinin bir sonucu olarak 2016 ile
2019 arasinda %13'den %11,1'e gerilemistir.
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1.5.2.12 Fildisi Sahili

Fildisi Sahili’nde, 1999 askeri darbesiyle baslayan ve 2011 yilinda sona eren
siyasi- askeri kriz ekonomiye de bliylik zarar vermistir. Yaklasik 12 yil siiren siddet
olaylar1 ve fiili boliinmenin ekonomide yol agtig1 hasara ragmen, bolgenin en gelismis
ekonomilerinden biri olma 6zelligini siirdiiren Fildisi Sahili, Bat1 Afrika’da Nijerya ve
Gana’nin ardindan ii¢ilincii biiyiik ekonomi olma 6zelligini de korumaktadir. Bat1 Afrika
kiyilarinin en biiyiik limanlarindan biri olan Abidjan Limani, bolgenin dogrudan denize
cikist olmayan kara iilkelerine de hizmet veren modern bir limandir (Tirkiye

Cumbhuriyeti Disisleri Bakanligi, 2020).

Fildisi Sahili, Afrika kitasinda gelismis sayilan iilkeler arasindadir. Ulke
ekonomisi tarim, ormancilik ve madencilige dayalidir. Ekonomisi kahve, kakao ve
palmiye yag iirlinlerinin diinya piyasasindaki inis ¢ikislarina ve hava kosullarina gore
dalgalanma gosteren Fildisi Sahili’nde hiikiimet, ekonomiyi cesitlendirmek icin
birtakim atilimlarda bulunsa da iilke niifusunun %68'i tarim sektoriinde ¢alismaktadir.
Orman iiriinleri ve 6zellikle kereste ihracati ekonomide dnemli yer tutmaktadir. Ote
yandan {ilkenin madenlerinde elmas, manganez, bakir ve demir tretimi Onemli
seviyededir. Bunlardan ihracatta 6nemli yer tutan ise elmastir. Ayni1 zamanda, diinyada
denizden 1s1 farkiyla calisarak elektrik iireten tek hidroelektrik santrali Fildisi
Sahili’ndedir (INSAMER, 2020).

Fildisi Sahili, Bati Afrika Ekonomik ve Para Birligi’nin en biiyiik iiye iilkesi
olup, 2011 yilina kadar kisi basina gelirde pozitif biiyiime elde etmesine karsin 2011
yilinda yasanan i¢ savas nedeniyle reel GSYIH %4,7 daralmistir. 2011 yili sonrasinda
ortalama olarak %8’in iizerinde biiyliyen ekonominin yine benzer degerlerde biiyiime
kaydetmesi iilkenin mevcut ekonomik potansiyeline gére dngériilmektedir. Ote yandan
kamu ve 0zel yatirnmlar, genel olarak kriz 6ncesi seviyelerde seyretmektedir ve iilkeye
olan yatirimlarin belirli oranda artmaya basladig1 goriilmiistiir. Kamu yatirimlar1 daha
cok hasar gormiis altyapilara yonlendirilmektedir. Ayrica egitim ve saglik alaninda
harcamalar da ulusal biit¢ce igerisinde 6nemli bir yer tutmaktadir. 2016 yili rakamlari
dahilinde, analistlere gore, iilkenin borglar1 hiikiimet gelirinin %56’s1n1; kamu borglari

ise GSYH nin %66,1’ini olusturmaktadir (Konya Ticaret Odasi, 2016, s. 5-6).
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Fildisi Sahili’nde, ekonominin kisa stireli olarak 2011'de yaklastig1 dip
noktasindan sonra, yatirim orani, bliylik kamu insaat isleri ve 6zel sektoriin yenilenen
giiveni sayesinde 2015'te yaklasik %18'e ¢ikmistir. Ekim 2015°te gergeklesen bagkanlik
secimlerinin de iilkedeki siyasi dengeler agisindan olumlu bir sekilde sonuglanmasinin
ardindan tlkenin uluslararasi imaji1 da siiregten olumlu etkilenmis ve 6zel uluslararasi
alacaklilarla iligkilerin normallesmesi, bagis¢ilardan biiyiik destek elde edilmesi ve
yapisal reformlarin uygulanmasinin kolaylasmasi s6z konusu olmustur. Sonug¢ olarak,
2012 itibari ile kisi basma reel GSYIH'nin %20'den fazla artmis ve %3'liik bolgesel
normun altinda kalan enflasyonun destekledigi, hane halki tiiketiminin yani sira
yatirimin da gii¢lii bir sekilde ekonomideki varligini hissettirdigi gézlemlenmistir (BNP,
2016).

Fildisi Sahili ekonomisi, iilkenin baglica ihracatlarinin fiyatlarindaki diisiis
egilimine ragmen giiclii bitylime kaydetme konusunda istikrarli bir planlamaya sahiptir.
2008 yilindaki kiiresel finansal krizin sona ermesinden sonraki silire zarfinda,
ekonominin ii¢ sektoriiniin (tarim, imalat ve sanayi) dinamizmi, 2012-2015 doneminde
ortalama %9 oraninda biiyiimeyi hizlandirmistir. 2016 ve 2017'de, diinya kakao

fiyatlarindaki diislisiin damgasini vurdugu zorlu ekonomik duruma ragmen, Fildisi

Sahili yine sirastyla %7,8 ve %8 diizeyinde, gii¢lii bir GSYIH biiyiimesi
kaydetmistir. Biiylime, tarimsal ihracata yonelik dis talep ve kamu ve 6zel yatirimlarin
yurt i¢i hizlanmasiin yani sira satin alma giiciiniin kademeli olarak iyilestirilmesiyle
saglanan giiclii tiiketim ile stirdiirtilebilir hale getirilmistir (African Development Bank,
2018, s. 2).

Ote yandan 2019 yili rakamlarma bakildiginda ise Fildisi Sahili'nin genel
ekonomik durumu asagidaki sekilde degerlendirilmektedir (World Bank, 2020, s. 226):

e Ekonomik biiylime %6,9 ile gii¢lii bir seyir izlemistir. Arz tarafinda
bliylime, hizmetler, 6zellikle telekomiinikasyon, ticaret ve ulastirma
hizmetleri tarafindan yoOnlendirilmistir. Talep tarafinda ise yatirnrm ve
ozel tiiketim, ekonominin dinamizmine katkida bulunmustur. Ozel konut
yatirnmlar1 ingaat sektoriinii desteklerken, tarimsal isleme iiretim

faaliyetlerini arttirmistir.
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e Cari acik, 2018'de GSYIH'in %3,5'inden 2019'da %2,7'ye gerilemistir;
bu da artan ihracat hacimleri ve gelisen ticaret hadleri ile dogrudan

ilintilidir.

e Mali agik 2018'de %2,9'dan 2019'da %?2,3'e gerilemistir. Bunun baslica
nedeni, 2018'de GSYTH'nin %17,8'inden 2019'da GSYIH'nin %17,3"ine

gerileyen harcamalardir.

e Vergi gelirleri 2018'de GSYIH'nin %]12,1'inden 2019'da GSYIH'nin
%12,2'sine yiikselmistir.

e Hiikiimetin ekonomik miidahale plani, harcamalarda, GSYIH'nin %1,5
oraninda artmasina neden olmustur. Genel ve dis borg sikintisi riski orta

diizeyli kalirken, kamu borcu 2019'da 9%37,8 seviyesinde seyretmistir.

e Fildisi Sahili’nin para ve doviz kuru politikalari, CFA Frangi ile Euro
arasinda sabit bir sabit kur tutan Bat1 Afrika Devletleri Merkez Bankasi
tarafindan  yonetilmektedir.  Rezervleri, {ye ilkelerdeki mali
konsolidasyon ve yiiksek net sermaye girislerinin etkisiyle 2019'da 5,4
aylik ithalata ulagmistir.

1.5.2.13 Nijer

Nijer, diizensiz siyasi ve ekonomik yapilanmalarin bir sonucu olarak diinyanin
en yoksul birkac iilkesinden biridir. Ulkedeki niifusun iicte biri aclik sorunu ile kars:
karsiyadir. Kisi bas1 ortalama yillik gelirin ortalama olarak 400 dolar civarinda oldugu
iilkede, sahip olunan gen¢ niifus ve zengin yer alti kaynaklari, {ilkenin 6nemli bir
yatirim potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir. Son yillarda 6n plana ¢ikan
uranyum ihracatindan elde edilen gelirin artmasi ve petrol ihracatina baslanmasiyla
birlikte Nijer’in ekonomi olarak dnemli ve gozle goriiliir bir gelisme yasamasina kesin

gozii ile bakilmaktadir (INSAMER, 2020).

Denize kiyis1 olmayan Nijer’in ekonomisi biiylik 6l¢iide tarim, hayvancilik ve

madencilige dayanmaktadir. Finansman eksikligi iilkedeki yatirnm ve ticari iliskilerde
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onemli bir sorun tegkil etmektedir. Devlet biitcesinin yariya yakinini donor iilkelerin
katkilar1 olusturmaktadir. Thracatmin énemli bir kismin1 basta uranyum, petrol ve altin
olmak iizere madenler olusturmaktadir. Diinyanin en bilyiikk dordiincii uranyum

ireticisidir (Tiirkiye Cumhuriyeti Disisleri Bakanligi, 2020).

Nijer'in ekonomisi, birincil emtialara ve yardimlara bagimlidir. Bu durum, ulusal
ekonomiyi hava kosullariin degiskenliklerine, hammadde fiyatlarindaki degisikliklere
ve bagis¢1 duyarliligina bagimli hale getirmistir. 1960'larda tarimin destekledigi giiclii
bliylimeyi, 1970'lerin baslarindaki birka¢ yillik kuraklik ve petrol krizi sonucunda
ekonomik diisiis izlemistir. Biiyiime, 1980'lerin baginda fiyatlar diisene kadar, uranyum
thracatinin artmasiyla yeniden baslamistir. Bagka bir siddetli kuraklikla birlikte, siyasi
istikrarsizlik, bir bankacilik krizi ve ardindan 1994'te para biriminde keskin bir
devaliiasyon ile el ele giden bir baska ekonomik diisiis donemine yol agmistir. Fakat
2000’11 yillar1 basindan itibaren elverisli emtia fiyatlari, daha elverisli iklim kosullari,
kamu yatirimlarindaki artiglar ve yiiksek yardim seviyelerinin etkisi ile {ilke ekonomisi

daha stabil bir biiyiime kaydetmistir (World Bank, 2017, s. 36).

200’11 yillarin basi itibari ile dis yardim akini ve dis borcunun iptal edilmesiyle
Nijer ekonomisi belirli oranda refaha kavusmustur. Fakat ayn1 donemde yasanan doga
felaketlerinin iist {iste gelmesi lilkenin sosyoekonomik yapisinin olumsuz etkilenmesine
sebebiyet vermistir. Tahminlere gére, GSYIH, 2003'teki yaklasik %4'liik artisa kiyasla,
2004'te %-0,6 diigmiistrii. 2005'in, biiylik 6lgekli uluslararasi insani yardim cabalar1 ve
bor¢ yardimi arasinda yaratilan sinerjinin daha da ilerlettigi bir iyilesme yili oldugu
goriilmiistiir. Nijer hiikiimeti, kithgn neden oldugu rahatsizliklar ve belirli {irlinlere
verilen silibvansiyonlarin azaltilmasiyla miicadele ettikten sonra yapisal reformu

gerceklestirmek i¢in biiylik caba sarf etmistir (OECD, 2007, s. 403).

Ote yandan 2019 yili rakamlarina bakildiginda ise Nijer’nin genel ekonomik

durumu agagidaki sekilde degerlendirilmektedir (African Development Bank, 2020):

e Reel GSYIH biiyiimesi, 2016-2018 aras1 déneme gore ortalama %3,6,
birincil ve tgiincil sektorlerdeki giiglii performans nedeniyle 2019'da
%06,4 olarak gozlemlenmistir. Bu biiylime altyapi, madencilik ve hizmet

yatirimlarimin yani sira yapisal reformlardan, ozellikle 6zel sektorii
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gelistirmeyi ve tarimin dayanikliligmi giliglendirmeyi amaglayan

eylemlerden kaynaklanmaktadir.

Enflasyonist baskilar, 2019 ic¢in tahmini %1,5'lik bir oranla sinirh

kalmagtir.

GSYIH'nin %3,2'si olarak tahmin edilen biit¢e ac1g1, WAEMU'nun %3

hedefinin biraz iizerinde kalmistir.

GSYIH'nin %14,6's1 olarak tahmin edilen cari hesap ag181, yatirima baglh
ithalatlar, siirekli olarak diisiik diinya hammadde fiyatlar1 (6zellikle
uranyum) ve dar ihracat tabanindan kaynaklanmis, bagiscilar ve

dogrudan yabanci yatirim bu a¢i1gin ¢ogunu finanse etmistir.

Haziran 2019'da bor¢ sikintist riski ilimli olarak degerlendirilmis ve
kamu borcunun GSYIiH'ye oram1 GSYIHmin %54 olarak

hesaplanmustir.

Egitim ve sagliktaki ilerlemeye ve yoksulluktaki azalmaya (2011'de
%48'den 2016'da %40'a gerileme) ragmen, temel insani gelisme

gostergeleri diisiik kalmigtir.

Gengler arasinda belirgin olan igsizlik oran1 2011'de %13 iken 2019'de
%17'ye yiikselmistir.

1.5.2.14 Nijerya

Nijerya, ekonomik anlamdaki gelisimi yillar icerisinde gesitlenen yapiya sahip

bir iilkedir. Bu ¢esitlenmenin ilk etkisi tarim alanindaki gelisimeler ile goriilmiistiir.

Ulkede tarim sektorii sinirlt bir gelisme gostermistir. 1970°1i yillardan itibaren tarim

sektorline yonelik iilke genelini kapsayan cesitli girisimler s6z konusu olmussa da

uygulanan politikalarin ve yatirnmlarin yetersiz kalmasi nedeniyle beklenen sonuglar

elde edilememis, hatta Nijerya bir tarim tirlinleri ithalat¢ist lilke konumuna gelmistir

(Konya Ticaret Odasi, 2016, s. 9).
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Nijerya’nin bagimsiz oldugu 1960 yilinda tarim GSYIH’nin  %350’sini
olusturmakta ve ihracat ve kamu gelirlerinin ana kaynagini teskil etmekteydi. Ilerleyen
yillarda ise kademeli olarak petrol sektorii federal hiikiimet gelirlerinin %70-80’1ni,
ihracat gelirlerinin %95’ini ve GSYIH’nin %35’ini olusturdugu gozlemlenmistir.
Tarimin ise GSYIH’nin yaklasik %30’unu teskil ettigi goriilmiistiir. Bagimsizlik
ilanindan sonra ve ozellikle 1970’11 ve 1980’11 yillarda para ve maliye politikalarinda
uygulanan yanlis politikalar ve i¢ ve dis etkenler nedeniyle giderek daha da kotiiye
giden bir ekonomik konjonktiir ile miicadele etmistir. Hizl1 niifus artis1 ve buna karsin
ekonomik konjonktiirde yasanan sikintilar iilke ekonomisini olumsuz etkilemistir.
1990’11 yillardan itibaren iilke IMF ve Diinya Bankasi ile birlikte politikalar belirlemis
ve bunlar1 uygulamaya koymustur (AFESAM, 2016).

Nijerya ekonomisi, reel GSYIH biiyiime orani, 1999'da %2,8 ve 1998'de %1,8'e
kiyasla  %3.,8'e  yiikseldiginden, 2000 yilma girilirken iyilesmis olarak
degerlendirilmistir. 2000'deki iyilesen biiylime performansi, biiyiik 6lciide pozitif ticaret
sartlar1 sokundan kaynaklanmistir. 1999'da varil bagina 18 dolar olan petrol fiyatinin
2000 yilinda 28 dolara yiikselmesinin ardindan. Ticari sartlardaki sokun gelir etkisi,
hareketli petrol sektdrii ile birlikte biiylimeyi artiran devlet harcamalarinda bir makul bir
genislemeyi miimkiin kilmistir. 2001 biitgesi, hiikiimetin petrol fiyatinin da varil basina
tahmini 25 dolarnn diizeyinde kalmasi beklendiginden, daha yiliksek hiikiimet

harcamalarin1 6ngérmiistiir (African Development Bank, 2002, s. 243).

Nijerya Ulusal Istatistik Kurumu verilerine gore toplam isgiicii varlig1 65 milyon
civarindadir. Resmi istatistiklere gore 2003 yilinda %14,8 olan igsizlik oran1 2008
yilinda %]11,6 olarak gerceklesmis 2009 yilinda da %11,4’e gerilemistir. Ancak
Nijerya’da gercekte issizlik oranlarinin resmi verilerin ¢ok daha {izerinde oldugu

bilinmektedir (Karacabey Ticaret ve Sanayi Odasi, 2015, s. 3).

Ulkenin en énemli ticari kalemi olarak enerji unsurlarmin ekonomiye olan ciddi
etkisi ve Nijerya’yi, diinya ekonomisinde dnemli bir yere getirmesi 2010’1 y1llarda s6z
konusu olmustur. Ozellikle petrol ve gaz sektérii, 2011 ile 2012 arasinda iilkenin ihracat
gelirlerinin %95'inden fazlasim1 ve hiikiimet gelirlerinin yaklagik %85'ini olusturarak
ekonominin ana itici gili¢lerinden biri olmustur. Ayrica rezervlerde 2011 yilindaki
36.042 varilden 2012'de 37.119 milyar varile dogru bir artis kaydedilmistir. Buna

karsilik, Nijerya'daki sanayi sektorii (imalat, madencilik ve kamu hizmetlerinden

77



olusan) ekonomik faaliyetin kiiciik bir bolimiinii olusturmaktadir. Sadece imalat

sektorii, 2011'de GSY1H'ya %4 katkida bulunmustur (Chete, L. N. vd., 2012, s. 1).

Ote yandan 2019 yili rakamlarina bakildiginda ise Nijerya’nin genel ekonomik

durumu asagidaki sekilde degerlendirilmektedir (World Bank, 2020, s. 268):

1.5.2.15 Togo

Y1l sonunda hesaplanan biiyiime oran1 %2,55 dolayindadir.
Y1l sonunda hesaplanan enflasyon orani %11,98 dolayindadir.

Politik olarak kisithh  vergi reformlar1 ve petrol sektoriindeki
verimsizlikler nedeniyle, kamu gelirleri 2019'da GSYIHnm %8
dolaymnda olmustur. Siirekli mali aciklara ragmen (GSYIH'nin yaklasik
%4'1), enerji siibvansiyonlariyla sekillenen kamu harcamalari, benzer bir

kalkinma diizeyindeki iilkelerin yarisi1 diizeyinde kalmistir.

GSYIH 448.1 milyar dolar olarak hesaplanirken, kisi basma diisen
GSYIH 2218 dolardur.

Ulkenin dis borcu 27,676 milyar dolar diizeyinde belirlenmistir.

Y1l sonunda cari agik 6,953 milyar dolar diizeyinde belirlenmistir.

Togo, diinyanin en yoksul iilkelerinden biri olarak Afrika topraklar icerisinde

tarima en fazla bagimlilig1 olan {ilkelerin baginda gelmektedir. Togo, iilkede yetistirilen

baslica tarim tirlinleri kahve, kakao, pamuk, patates, manyok, misir, fasulye, dar1, piring

ve sorgum ile birlikte 6nemli bir ihracat iilkesidir. Bu firiinlerden kahve, kakao ve

pamuk iilkenin 6nemli ihracat kalemleri arasinda yer almakta, tarim iriinleri ihracat

gelirlerinin ortalama olarak %20’den fazlasini karsilamaktadir. Ulkede ayrica balik¢ilik

ve hayvancilik da yaygindir. Fakat tarima dayali ekonomi sebebiyle iilkedeki kuraklik

ve sel felaketleri ok biiyiik ekonomik ve insani krizlere yol agmaktadir (INSAMER,

2020).
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Togo, 1992°de yasanan i¢ karisikliklardan dolayi, donemin hiikiimetine yapilan
uluslararast yardimlar askiya alinmasi neticesinde, demokratik yOnetime gegcis
konusunda dis baski altinda kalmis ve sekiz ay siiren, 1993 Temmuz’unda sona eren
grevlerin getirdigi ekonomik sikintilarla basa ¢ikmak zorunda kalmistir. Fransa’nin kur
ayarlamasi yaparak CFA Franginin degerini yar1 yartya diistirdiigii 12 Haziran 1994’ten
sonra ise gida ve ilag fiyatlar1 basta olmak iizere ithalat kalemlerinin fiyatlar1 oldukga
yiikselmistir. BoOylece yiikselen fiyata sahip olan mallarin, ihtiyaglarin yurtiginden
karsilanmasi, bunun i¢in de dis yatinnmcilarin llkeye girisinin saglanmasi
diistiniilmiistiir. Devaliiasyon neticesinde Togo, bu dogrultuda ekonomik yapilanmasini
devam ettirmistir. Hiikiimetin IMF ve Diinya Bankasi’ndan destek alarak yaptigi,
yabanci sermayenin girisini saglamaya yonelik ekonomik reformlar, oldukca agir
islemis, bu nedenle de ekonomik toparlanma siireci siirekli ertelenmek durumunda

kalmistir (Artokga, 2012, s. 10).

1991 ve 2009 yillar1 arasinda, iilke, 2006'dan bu yana hafif bir iyilesme ile y1llik
%2,6'l1k, kiigiik bir iyilesme ile de yillik %1,4'lik ortalama bir reel ekonomik biiyiime
oranina sahip olmustur. Katma deger agisindan en ¢ok katkida bulunan sektorler, ayni
zamanda, genel biiyiime oranina ¢ok az katki sagladiklar1 i¢in ekonomideki en 6nemli
engeller olarak da degerlendirilmektedir; tarim i¢in %0,2 ve hizmetler i¢in %0,3. Ayn1
donemde, biiytime hiz1 olarak %0,5 olan ikincil sektor, yukaridaki sektorlere kiyasla bir
miktar dinamizm sergilemektedir. Ulke, 2006 yilinda yapilan anketlere gore yaklasik
%62 olarak tahmin edilen, ancak ¢ok yiiksek olan bir yoksulluk oranina sahipti (Faye,
2010, s. 5).

Ote yandan, nispi bir iyilesmenin yasandigi 2013 yili verilerine gore Togo,
diinya {ilkeleri ithalat siralamasinda 982,2 milyon dolar ithalat hacmi ile 148. sirada yer
almistir. Yine ayni verilere gére Togo ihracat siralamasinda 1,677 milyar dolar ihracat
hacmi ile 155. sirada yer almistir. Togo genel olarak makine ve donanimlari ile gida
tiriinlerini ve petrolii ithal etmektedir. Ulkenin ithalat yaptig1 baslica iilkeleri Cin,
Amerika Birlesik Devletleri ve Fransa teskil etmektedir. fhracat alanlar1 géz oniine
alindiginda ise iilkenin kakao, kahve, pamuk ve bugday gibi tarim {iriinleri ile beraber
fosfat dogal kaynagini ihrag ettigi goriilmektedir. Ulkenin baslica ihracat ortaklari ise
Hindistan, Almanya, Nijerya, Benin ve Gana’dir. Her ne kadar yukarida ifade edilenler

ilke ekonomisinde goreceli olarak olumlu bir tabloya dogru gidise isaret etse de iilke
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ekonomisi iizerinde IMF ve Fransa basta olmak iizere ¢esitli kuruluslarin agir baskisi

s0z konusudur (AFAM, 2017).

Togo’da 2018 yilinda devletin borcunun azaltilmasi ve biitce aciginin
kisitlanmasi hedefine odaklanilmis olup, biiylime hiz1 bu ¢ergevede alinan tedbirlerden
olumsuz etkilenmekle birlikte yine de Bat1 Afrika ortalamasinin iizerinde seyretmistir:
Togo: %4,8; Bati Afrika ortalamasi: 9%3,3. Tarimda biiyiime %5 oraninda
gerceklesirken, balikcilikta ise bu oran %7 olmustur. Togo’da bir serbest bolge
bulunmaktadir. Lome liman1 sayesinde Togo, bolgesinde dnemli bir ticaret merkezidir.
Limana intikal edilen mallarin %40’1 Togo’dan baska iilkelere ihra¢ edilmekte veya
transit mal konumundadir. 2016 yilinda Togo’nun ihracatinin %352’si Bat1 Avrupa Para
Birligine iiye {ilkelere yonelik olmustur (Tirkiye Cumhuriyeti Disisleri Bakanligi,
2020).

Ote yandan 2019 yili rakamlarina bakildiginda ise Togo’nun genel ekonomik

durumu asagidaki sekilde degerlendirilmektedir (World Bank, 2020, s. 290):

e 2018'de %4,9 olan biiylimenin 2019'da %5,3'e (kisi basina %?2,7)
yiikseldigi tespit edilmistir.

e Ortalama enflasyon oran1 %0,7 diizeyinde gerceklesmistir.

e C(Cari agik, 2018'de %3,5'ten 2019'da GSYH'nin %4,3'line yiikselmistir;
son ¢eyrekte liretimdeki diisiis nedeniyle sermaye mali ithalatindaki artig

ve fosfat ve kahve ihracatindaki hafif diistis bu durumda etkili olmustur.

e Cari acik, 2018'de GSYIHnin %0,8'inden 2019'da GSYIHin %1,2'sine
yiikselmistir; bu da kamu yatirimlarindaki artis1 ve devlet gelirlerindeki

hafif diislisii yansitmaktadir.

e Kamu borcu, yurt i¢i borglarin sona ermesi ve nominal GSYIH biiyiimesi

nedeniyle 2018'de GSYIH'nin %75,4'tinden 2019'da %70,9'a geriledi.

e Yoksulluk orani 2018-19'da 45,5 olurken asir1 yoksulluk oraninin
2018'deki %46,4'e kiyasla 2019'da %45,3'e diistiigii gozlemlenmistir
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1.5.3 Ekonomi politikalarimin uyumlastirilmasi

ECOWAS entegrasyon siirecinin temel direklerinden biri, ekonomik ve finansal
politikalarin uyumlastirilmasidir. Bu yonii, ekonomilerin yakinlasmasina katkida
bulunan tiim 6nlemlerle ilgilidir ve para ve finansal sektore iliskin diizenlemeleri ile

giimriik vergilerinin tarifesini kapsamaktadir.

Déviz kuru politikasi: ECOWAS'ta iki tiir doviz kuru rejimi vardir: WAEMU
ve Cape Verde iiyeleri tarafindan uygulanan sabit doviz kuru rejimi ve bdlgenin diger
tilkelerinde kullanilan esnek doviz kuru rejimi. Entegrasyon siirecinde onerilen doviz
kuru politikasi, devletleri farkli doviz kurlarinin yakinsamasini tesvik edebilecek
piyasaya yonelik para politikas1 araclarinin uygulanmasini saglamakla yiikiimliidiir.
Bununla birlikte, bu politikanin, o6zellikle para birimleri Avrupa para birimine
sabitlenmis ve dolayistyla para politikalarinda sinirli olan WAEMU ve Cape Verde
iilkeleri i¢cin uygulanmasi zor olmaktadir. Bu iki farkli déviz kuru rejiminin varligi,

doviz kurlariin uyumlastiritlmasindaki gecikmeden kismen sorumludur.

Sermaye hesabimin serbestlestirilmesi, bu bilesenin, liye iilkeler arasinda
sermayenin dolasgiminin artmasiyla sirketlerin ve kalkinma projelerinin finansmanini
kolaylastirmas1 beklenmektedir. Yasal cergeveyi uyumlastirma cabalarina ragmen,
bolge i¢i sermaye hareketlerine engeller devam etmektedir. WAEMU'da ilerleme
kaydedilmektedir, ancak Gine, Gana ve Nijerya gibi diger iilkeler temkinli bir yaklagimi

savunuyor ve sermayenin hareketi iizerinde hala kontrolii elinde tutuyor.

Bankacihik sistemi denetimi ve diizenlemesi: WAEMU c¢ercevesinde,
bankacilik kanununun uyumlastirilmasi yiirtrliktedir ve bir bankacilik komisyonu
tarafindan denetim saglanmaktadir. Bununla birlikte, Bati Afrika Para Bolgesi'nde
(WAMZ) ulusal yasalar hala yiiriirlilkte, ancak cesitli ulusal bankacilik yasalarinin
uyumlastirilmas: siireci devam etmektedir. Sonugta, tek bir Topluluk diizenlemesi

ongoriilmektedir.

Ticaretin serbestlestirilmesi: Ortak bir giimriik tarifesi ve Topluluk KDV'si
olusturan bir protokol olusturulmasi, ticareti kolaylagtirmak icin ECOWAS
Komisyonu'nun giindemindedir. Ote yandan, ham iiriinlerin serbestlestirilmesi ve yerel

sanayi iriinleri lizerinde anlagmaya varilmistir. Ayrica, kendilerine uygulanmasi
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gereken giimriik vergilerini tanimlamak i¢in iriinlerin smiflandirilmas1 konusunda
caligmalar devam etmektedir. Glimriik enstriimanlarinin uyumlagtirilmasinin bir pargast
olarak, ortak dis tarifenin uygulanmasinda daha fazla seffaflik i¢in taslak bir ECOWAS

giimriik kodu ve mal degerleri tiretilmistir.

Finansal sistemin uyumlastirilmasi ve 6deme yontemleri: Bu uyum finansal
ve ticari islemleri kolaylastirmayr amacglamaktadir. WAEMU alaninda, basta banka
¢eklerinin islenmesi olmak iizere tiim iilkelerde O6deme araclarinin entegrasyonu
konusunda 6nemli ilerlemeler kaydedilmigtir. WAEMU ile baglantili olmasi beklenen
bazi WAMZ iilkelerinde (Gana, Nijerya ve Gine) entegre Odeme sistemleri

gelistirilmektedir.

Istatistiklerin uyumu: Devletlerin performansinin degerlendirilmesi igin,
ECOWAS genelinde ayni istatistiksel araglarin uygulanmasini gerektirir. Ayrica, bu
baglamda caba sarf edilmektedir. Bu amacla, 2006-2010 bolgesel istatistik programi,
Uye Devletlerin verilerinin giincellenmesine, istatistiksel araglarin uyumlastirilmasina
ve bolgesel istatistik politikasina katkida bulunmustur. Ayrica ulusal gergevelerin
uyumlastirilmasina ve tiiketici fiyat endekslerinin, dis ticaret istatistiklerinin hesaplarina
katkida bulunmugtur. Mali’de bulunan ve hem WAEMU filkeleri ve WAMZ iiyelerini
bir araya getiren Afristat ajansi, istatistiksel prosediirlerin ve araglarin

uyumlastirilmasina katkida bulunan bir ¢erceve olusturmaktadir.

1.5.4 Yakinsama Kriteri
Tam ekonomik ve parasal entegrasyonun saglanmasi icin ECOWAS tarafindan
Makroekonomik yakinsama kriterleri, tanimlanmaktadir. Birincil ve r ikincil kriterler

vardir.

Tablo1 ECOWAS Yakinsama Kriterleri

NO |Kiriteri Standart

Birincil kriterleri
1 Biitce ag1g1 yardim dahil GSYIH'ye orani <3%
2 Yilik Enflasyon orani <5%
3 Merkez Bankasi'nin biitge agig1 finansman1 | < 10% Onceki yila ait Vergi Geliri
4 Briit Rezervler > 6 ay ithalatlar

ikincil kriterleri

Mevcut yil i¢in i¢ ve dis borglarn

5 Gecikmeler birikmemesi
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6 Vergi gelirinin nominal GSYIH'ye orani >20%
7 Kamu maas miktar1 / vergi gelir oran1 <35%
Ic kaynaklardan finanse edilen kamu
8 yatinmlarinin vergi gelirlerine orani >20%
9 Kamu bor¢ /GSYIH orani <70%
10 | Nominal déviz kuru Her iilke icin istikrarli kalams1 (£10%)
11 | Reel faiz oram >0

Kaynak: ECOWAS 2013 raporu

1.5.5 ECOWAS Toplulugun i¢i Ticareti

"topluluk ici ticaretin tesvik edilmesi" olmustur. Bu hedefe ulagsmak icin belirli sayida
diizenlemeler ortaya ¢ikarilmistir. {lk 6nce 1982'de Devletler Arasi Karayolu Transit

giimriik rejimidir (TRIE). Dolaysiyla bir iiye devletin giimriik idaresinden, baska bir

Uye Devletin giimriik idaresine, gorev, vergi ve yasaklar: askiya alinan mallarin kara
yoluyla tasinmasina izin veren sistemdir; tek bir glimriik belgesinin Ortiisii altinda ve
licret 6demeden gerceklestirilir. Istatistiklere baktigimizda, ECOWAS iiye iilkelerarasi
ticaret zayif kalmaktadir. Topluluk ici ticaret, gosterildigi gibi, bolgenin toplam

1975 wyilinda kurulusundan bu yana

ticaretinin %210'unu temsil etmektedir:

ECOWAS'In temel hedeflerinden biri

Tablo 2: ECOWAS Ulkelerarasi ihracat Toplam ihracat Payr (Milyon USD)

2015 2016

2017 2018 2019

Topluluk aras1 ihracat

8152,22 9069,94

Toplam ihracat 87040,78  69811,88
Topluluk arasi ihracat 9,37 12,99
pay %

6878,54 7461,26 8105,50
90297,12  110706,72 116107,47
7,62 6,74 6,98

Kaynak : UNCTAD STAT

Tablo 3: ECOWAS Ulkelerarasi ithalat Toplam Ithalat Payr (Milyon USD)

2015 2016

2017 2018 2019

Topluluk arasi ithalat 8354,46  9536,91

Toplam ithalat

Topluluk arasi ithalat pay % 8,78 11,37

7006,72 7994,85 8727,27

05114,47 83914,58 83267,63 99239,36 113476,99

8,41 8,06 7,69

Kaynak: UNCTAD STAT

arasinda yapilan ticaret ihracat ve ithalat toplam ticaretin %9 civarindadir. Dolaysiyla

Tablo 2 ve 3 bakildiginda 2015 ile 2019 yillar arasinda ECOWAS iilkeler
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ticaret yurtdisina yonelik oldugunu tespit edilmektedir. Bu durunun ana sebebi iilkelerde
sanayi zayif olmasi ve ihracatin tarim, maden ve petrol, hammadde veya yart mamul
oldugundan kaynaklamaktadir. Ayrica llkeler ihtiyaclara karsilamasi gerek iiriinler
Avrupa, Amerika ve Asya’daki gelismis ve gelismekte olan iilkelerden ithalat

etmektedir. Bu durum {iilkelerin ekonomik ve finansal gelismelerini etkileyebilir.

1.6 ECOWAS Ekonomik ve Finansal Yapisi

1.6.1 ECOWAS Ekonomik Yapisi

Bat1 Afrika tilkelerin ekonomileri tarim, sanayi ve hizmet sektdrden olusmaktadir.

Tarima sektorii aktif niifusun yaklasik %60°1 ¢alistirmaktadir. Tarim sektoriinii 2010 ile
2019 yillar1 arasinda GSYH’ye katkisi %27,76, sanayi sektorii %19,57 ve hizmet
sektorii %45,12. Tarim iriinlerin 6nemli pay1 ihracat edilmekte ve iilkelere yabanci para
giris saglamaktadir. Her tilke topragina uygun iiriin yetismektedir. Fildisi Sahili, Gana
ve Togo ozellikle Kahve ve kakao tliretmekte, benin ve Burkina Faso pamuk ve Senegal
yer fistig1 iiretmektedir. Bu tarim iiriinler hammadde veya yar1t mamul olarak ihrag

edilmektedir.

Sanayi sektorii ortalama %61°1 maden sikelerlerken olusmaktadir. Bu durum iilkeye
gore degismektedir. Ornegi Nijerya’da petrol briit iiretimi sanayinin %84 iken
Liberya’da maden iiretimi sanayinin %53’unu yapmaktadir. ECOWAS ana maden
tirlinleri petrol, altin, elmas, fosfat ve uranyumdur. Maden sirketlerinin ¢ogu yabanci

yarimcilara aittir.

Hizmet sektoriinde ticaretin egemenligi vardir. Ticaretin trilinlerin ¢cogu Avrupa, Asya
ve Amerika’dan ithal edilen iiriinlerdir. ECOWAS iilkeler arasinda yapilan ticaret pay
diistik yaklagik %9.
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Tablo 4:2010 -2019 GSYH’de Ekonomik Sektorlerin Ortalama Paylar:

Tarim Sanayi Hizmet
Bénin 26,59 16,49 48,20
Burkina Faso 22,47 24,95 42,42
Fidisi Sahili 20,54 22,81 53,04
Yesil Burun Adalari 7,41 18,15 61,28
Gana 21,08 29,23 42,94
Gine 18,12 28,37 42,66
Gambiya 24,02 14,63 53,93
Gine Biso 46,46 13,12 37,73
Libériya 38,60 11,64 48,88
Mali 36,72 19,41 35,66
Nijer 35,19 21,25 37,80
Nijerya 21,43 24,48 53,22
Sénégal 14,32 23,35 52,60
Sierra Leone 55,14 9,32 32,60
Togo 28,27 16,32 33,76
ECOWAS 27,76 19,57 45,12

Kaynak: Diinya Bankasi verilere gore hesaplanmistir

1.6.2 ECOWAS Entegrasyon siireci

Giiglii bir parasal birligi kurmak i¢in ekonomik, mali ve finansal politikalart
uyumlastirmak gerekmektedir. Boylece, ECOWAS ekonomik ve parasal birlik hedefine
ulagmak i¢in yakinsama kriterlerini tanimlamis ve entegrasyon siirecini koordine edecek
organlar kurmustur. ECOWAS’in Ana kurumlart olan ECOWAS komisyonu,
parlamento ve adalet mahkemesi yani sira Bati Afrika Para Ajans1 (WAMA) ve Bati
Afrika Para Kurumu (WAMI) belirlenen kriterlere uyulmasindan sorumlu uzman

kuruluslar olusturulmustur.

Bat1 Afrika Para Ajans1 (WAMA): 6zerk ve uzmanlagmis bir ajanstir. WAMA,
ticareti gliclendirmek ve iiye devletler arasindaki 6demeleri kolaylastirmaktan
sorumludur. WAMA 1996 yilinda kurulmustur. Gama’nin diger misyonu, Bati
Afrika'da tek bir parasal alan olusturmak amaciyla bir parasal is birligi programi
uygulamak, koordine etmek ve izlemektir WAMA Bati Afrika Devletler Merkez
Bankas1 (BECEAO) ve diger iilkelerin yedi merkez bankalarindan olusur. WAMA

Merkez bankalar1 yonetim kurulu, ekonomik ve parasal islerden sorumlu bir komite,
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operasyonlar, idare ve genel yoOnetimden sorumlu bir komite seklinde organize
edilmistir. Islevleri su sekilde dzetlenebilir: Parasal ve mali isbirligi ve uyumlastirmay:
tesvik etmek icin politikalar ve programlar gelistirmek, liye merkez bankalar1 arasinda
takas ve uzlastirma kanali olmak, kredi ve garanti fonunu yonetmek, parasal ve mali is
birligiyle ilgili konular ve liye devletleri etkileyen tiim uluslararasi ekonomik konular
tizerine ¢aligmalar yapmak, merkez bankalari i¢in istatistikleri toplamak, arsivlemek ve

yaymak.
Kendisine verilen hedefler:

1. Bat1 Afrika’daki ticari ve ticari olmayan islemlerde ulusal para biriminin kullanimin

tesvik etmek,

2. ye iilkelerin dis rezervlerinin kullaniminda tasarruf saglamak,

3. liye devletler arasinda ticaretin serbestlestirilmesini tesvik etmek,

4. iiye devletler arasinda parasal is birligini ve istigareleri tesvik etmek,

5. Parasal ve biitge politikalarinin yani sira yapisal uyum programlariin

uyumlastirilmasini ve koordinasyonunu kolaylastirmak,

6. ECOWAS Parasal Is birligi Programmin kontroliinii, koordinasyonunu ve

uygulanmasini saglamak,

7. Bolgenin para entegrasyonu ile ilgili politika ve programlar1 baglatmak ve tesvik

etmek,

8. Tek para politikasinin yiiriitiilmesi ve tek para biriminin olusturulmas: i¢in gerekli

kosullar1 hazirlayarak Bat1 Afrika'da tek bir parasal alan olusturulmasini saglamak.

Bat1 Afrika Para Enstitiisi WAMI, WAMA ile ayni rolii oynamaktadir. WAMI, 2000
yilinda Afrika Para Bolgesi'nin olusturmak icin Gana Baskenti Akra'da kuruldu.
WAMZ iilkeleri tarafindan yakinsama kriterlerine uyulmasini saglamaktadir ve

ECOWAS diizeyinde WAMA'ninkine benzer faaliyetler yiiriitmektedir.
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1.6.3 ECOWAS Finansal sistem

Finansal sistem kavrami, finansal islemlerin ulusal veya uluslararast bir
ekonomik diizeyde gergeklestirilmesi i¢in tiim araglari, kurumlari, piyasalart ve
diizenlemeleri ifade etmektedir.' Finansal piyasalar (Tahvil ve borsalar) ve finansal
aracilar (bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1) fon fazla bireylerden fona ihtiyag

olanlara fon akimin1 saglamaktadir.

Bat1 Afrika Devletleri Toplulugu’nun finansal sistem, banka bazli bir finans
sistemdir. Bu finansal sistemde bankacilik kurumlari hakimdir. Bankacilik kurumlarin
yaninda bankalar gibi finansal hizmet (mevduat toplama ve kredi kullandirma) yapan
mikro finans kurumlart vardir. Ayrica ECOWAS’ta dort borsa vardir: Merkezi
Abidjan‘'da bulunan ve WAEMU iilkeleri i¢in ortak olan Bolgesel Borsa (BRVM),
Lagos'ta bulunan Nijerya borsasi, Akra’da bulunan Gana borsas1 ve Yesil Burun Adalar
borsasi. Ancak borsalar ekonominin finansmani konusunda, bankalara gore cok
disiiktiir. Bolgedeki bankalar, yiiksek konsantrasyon ve yabanci bankalarin
istiraklerinin ustiinliigii ile karakterizedir. Yabanci bankalarin yani sira, bazi nadir
devlet bankalar1 ve yerel 6zel bankalar da vardir. Kamu bankalarinin varligi, basta
ECOWAS olmak iizere Afrika iilkelerinin bagimsizlik sonrast dénemi baglaminda
olmalidir. Aslinda, bagimsizliktan sonra, bu iilkelerdeki finansal sistem, yabancilarin
projelerini veya ithalat ve ihracatla ilgili biiyiik operasyonlar1 finanse eden yabanci
bankalardan olusmaktaydi. Boylece, yerel makamlarin finansal hizmetlere (6zellikle
kredilere) erisimini kolaylastirmak i¢in, yerel makamlar ulusal bankalar olusturmaya
karar vermislerdir. Bunlar arasinda, bankalar tarim ve sanayi gibi oncelikli oldugu
diisiiniilen alanlarda kalkinma projelerini finanse etmek i¢in dnemli bir yer almigtir

(Barry, 2006)

1.6.3.1 Bati Afrika Ekonomik ve parasal birligi (WAEMU) Bankacililik
Sektorii

ECOWAS iki ana gruba ayillmaktadir: Bati Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi
(WAEMU) ve Bat1 Afrika Parasal Alan1 (WAMZ). WAEMU Bati Afrika Ekonomik ve

! Elie Cohen , Gestion Financiere de I’Entreprise et Development financier, EDICEF, 1991 S. 31
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Parasal Birligi’nin sekiz ilkesini kapsamaktadir: Burkina Faso, Benin, Gine Bissau,
Fildisi Sahili, Mali, Nijer, Senegal, Togo. WAEMU 1994 yilinda kurulmustur. Tam
birlik su kosullara uyum saglamaktadir; serbest ticaret, giimriik birligi, ortak pazar,
ekonomik birligi, parasal birligi. Bankacilik sistemi, birligin ¢ergevesinde yer
almaktadir. Ortak merkez bankasi, Bat1 Afrikali Devletlerin Merkez Bankas1 (BCEAO)
olarak adlandirilmaktadir. Bir de para olarak tim iilkelerde Bati Afrika finansal
toplumunun paras1 (FCFA) gegerlidir. Bu para, uluslararasi diizeyde XOF olarak
anilmaktadir. Bu para ile Avro arasinda sabit kur vardir (1 £=655,957 XOF). WAMZ
tilkeleri ise her iilke kendi para birimi kullanmaktadir ve kendi para politikasini

yonetmektedir.

Tablo 5: 2018 Yilinda WAEMU Ulkelerin Bankacilik Sistem Genel Goriiniimii

) Banka Toplam aktif Pazar Mevduat Kredi
Ulke sayist _milyon USD  Hesap sayist payr  milyon USD milyon USD |
Benin 15 5.991,52 1.278.551 9,2% 3.910,86 2.781,965
Burkina Faso 19 9.171,11 1.851.211 14,0% 6.094,99 4.980,587
Fildis1 Sahili 29 21.011,07 3.917.884 32,2% 14.775,33 12.363,898
Gine-Bissau 5 453,11 153.585 0,7% 272,29 229,896
Mali 17 8.140,31 1.737.961 12,4% 5.018,45 4.356,637
Nijer 18 2.919,55 518.257 45% 1.631,60 1.519,583
Senegal 29 12.746,71 1.817.714 19,5% 8.519,88 7.786,933
Togo 15 4.882,87 780.911 7,5% 3.231,59 2.124,957
Toplam 147 65.316,26 12.056.074  100% 43.454,98 36.144,455

Kaynak: BCEAO 2018 raporu

Yukarida tablo bakildiginda WAEMU bolgesinde toplam 147 ticari banka
bulunmaktadir. Bankalarda a¢ilan mevduat hesap sayis1 12 milyon, 2018 yilinda Sekiz
tilkenim toplam aktif biiyiikliigii 65,3 milyar Amerikan dolari. Bankalar 43,4 milyar
dolar mevduat toplayarak 36 milyar dolar kredi kullandirmigtir. Hesap sayisina
bakildiginda bankacilik hizmetlerine erisim oran1 %10’dur. Bu oram1 ¢ok diisiik

oldugunu soylenebilir.
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Tablo 6: 2018 Yiinda WAEMU Ulkelerin Bankalarin Sermaye Yapisi

Sermaye Sermaye Dagilini

; Milyon j

Ulke XOF Kamu % Ozelyerli % Yabanct %
Benin 213.945 24677 115 27.173 13 162.095 76
Burkina Faso 207.809 25.094 121 89.891 43 92.824 45
Fildis1 Sahili 452.374 92400 204 103.410 23 256.564 57
Gine Bissau 26.478 - 0,0 2.039 8 24.439 92
Mali 224.688 57.713 257 30.565 14 136.411 61
Nijer 122.786 15.167 124 25.898 21 81.721 67
Senegal 339.907 31992 94 86.562 25 221.353 65
Togo 148.621 30.071 20,2 17.959 12 100.591 68
Toplam 1.736.608 277114 14 383.497 20 1.075.998 66

Kaynak: BCEAO 2018 raporu

WAEMU bankalarin sermayeleri hem kamu, 6zel ve yabanci paylilarindan
ulugmaktadir. Neredeyse bankalarin hepsi ortalama %66 payla yabancilarin kontrol
altindadir. Gine Bissau iilkesinin disinda bankalarda kamu sermayesi yer almaktadir.
Afrika genelinde 1960-1980’1i yillar arasinda kamu bankalar1 hakim olmustur. Fakat
1980 ile 1995 bankacililik sektorii biiyiik krizler yagamistir ve bu krizlerin ardindan
sektorde finansal liberalizasyon beraberinde kamu bankalarin ¢ogu 6zellestirilmistir.
Bankacilik sektoriinde yasansan yeniden yapilandirma sonrasi bankacilik sektorii

istikrarl sekilde gelismeye devam etmektedir (Beck ve Cull, 2014)

Tablo 7: WAEMU’da Ekonomik Sektorlere Gore Banka Kredi Dagihim

Sektor 2014 2015 2016 2017 2018
Tarim, hayvancilik ve balik¢ilik 3% 4% 3% 4% 5%
Maden sanayi 2% 2% 2% 2% 2%
Imalat Sanayi 18% 19% 17% 16% 16%
Elektrik, su ve gaz 4% 3% 4% 6% 6%
Insaat 9%  10% 9% 10% 10%
Ticaret, restoran ve otel 30% 37% 33% 27% 28%
Ulasim ve iletisim 10% 8% 10% 12% 10%
Sigorta, konut % 6% 7% 7% 7%
Topluluk ve sosyal hizmetler 17% 11% 15% 16% 16%
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Kaynak: BCEAO 2018 raporu

Tablo 7 ekonomik sektorlere gore kredi dagilimini gostermektedir. 2014 ile 2018 yillar
arasinda ortalama tarim sektdriine verilen orani ortalama %3,8’dir. Ticaret en ¢ok kredi
alan sektordiir ve ortalama olarak bankalar tarafindan kullandiran kredinin %26’sina
sahiptir. Tarim sektorii en ¢ok ihtidam saglayan sektor olarak bankalardan ¢ok az kredi
cekebilmektedir. Ekonomik kalkinmanin iyilestirilebilmesi igin tarim sektoriiniin

desteklenmesi ve sektoriin daha ¢ok finansman almakta fayda vardir.

1.6.3.2 WAMZ Bankacililik Sektorii

WAMZ bolgesi UMOA bolgesi arasindaki far1t WAMZ’da finansal entegrasyon
olmamasidir. Ulkeler birbirinden bagimsiz ve kendi bankacilik sistemine sahiptir. Her
tilke kendi para birim kullanmaktadir. Bu para birimleri dolara karsi deger kaybi
yasamaktadir. WAMZ’da toplam 102 banka faaliyet géstermektedir. WAMZ iilkeleri,
bankacilik sistemlerinin saglam kalmasi i¢in Basel II ve III ve risk esasli denetim
programlar1 gibi uluslararas1 diizenleme standartlarim1 uygulamak icin adimlar

atmuslardir.

Tablo 8 : 2015 Yilinda WAMZ Ulkelerin Bankalarin Genel Durumu

Banka  Aktif toplami Kredi Mevduat

say1st Milyon USD Milyon USD  Milyon USD
Gambiya 12 7453 124,9 4203
Gana 30 16701,4 7932,1 10870,2
Gine 16 2014,2 899,7 1534.4
Liberya 9 887,3 393,4 610,8
Nijerya 22 136874,1 676595 88641,1
Sierra Leone 13 937,7 238 760,2
Toplam 102 158160 77247,6 102837,00

Kaynak: AMAO 2016 raporu

Tablo 8 bakildiginda 2016 yilinda WAMZ’daki bankalarin toplam aktifi 158 milyar
Amerikan dolaridir. Bankalar toplam 102 milyar mevduat toplayip 77 milyar kredi
kullandirmistir. Bu degerlere gore Nijerya, tek basina aktif toplaminin, mevduatin ve

kredi hacimin %86’ine sahiptir.

90



1.6.4 ECOWAS finansal piyasalari

Finansal piyasalar orta ve uzun vadeli fon arzi ve talebinin karsilandig
piyasalardir. Ekonomide finansal piyasalar 6nemli rol oynamaktadir. Finansal piyasalar
fon fona fazla olan bireylerden fona ihtiya¢ olanlara fon aktarmasimi saglamaktadir.
Gliniimiizde gelismis ve gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalar oldukca
gelismistir. Afrika’da finansal piyasalar yeni gelismeye baslamistir. Afrika’da, finansal
piyasalarin ¢ogu 20 sene 6nce kurulmustur. En eski borsalar 1980’11 yillarda kurulmus
olan Misir ve Giiney Afrika borsalaridir. Mevcut siiregte, Afrika’da 20 borsa
bulunmaktadir. ECOWAS bolgesinde aktif dort borsa vardir: Bati Afrika bolgesel
menkul kiymetler borsast (BRVM), Nijerya borsast (NSE), Gana borsast (GSE) ve
Yesil Burun Adalar1 borsasi (Bolsa CV)

1.6.4.1 Bati Afrika Bolgesel Menkul Kiymetler Borsasi (BRVM)

Bat1 Afrika bolgesel menkul kiymetler borsasi (BRVM) Bat1 Afrika Ekonomik
ve Para Birligi'ne (WAEMU) liye devletlerin, yani Benin, Burkina Faso, Fildisi Sahili,
Gine-Bissau, Mali, Nijer, Senegal ve Togo bolgesel borsasidir. BRVM anonim sirket
seklinde 1996 kurulmustur, ancak faaliyetleri 1998 yilinda baslamistir. Borsa, Abidjan,
Fildisi Sahili'nde bulunmaktadir, ancak bagl iilkelerin her birinde ofisleri

bulunmaktadir.

BRVM, Bati Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi'nin (UEMOA) sekiz iiye
iilkesinden olusan bdlgesel bir borsadir. 1998 yilinda kurulan merkezi Abidjan'da
(Fildisi Sahili) bulunmaktadir ve her iilkede bir sube ile temsil edilmektedir. BRVM
sermayesi aracilik sirketinin, bankalarin ve UEMOA devletlerin paylarmdan
olusturulmaktadir. Bat1 Afrika Ekonomik ve Parasal Birliginin (WEAMU) sekiz tiyesi
tilkelerinin ortak finansal piyasasidir. BRVM’in sermayesi aracilik yapan sirketinin,
bankalarin ve WEAMU devletlerin paylardan olusturulmaktadir. BRVM’1n iki piyasasi
vardir: Hisse sendi piyasasi ve tahvil piyasasi. BRVM organizasyon ve isleyisine iliskin

bir mevzuat1 var. Bu mevzuat borsanin isleyisine, araci kurumlarina ve islem goren
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firmalarma iligkin kuralar1 belirlemektedir. BRVM, BRVM sermayesinde WEAMU
sekiz devletler sermayesin %13,4 ine sahiptir. 2019 yilinda BRVM borsasinda 46 sirket
islem gormektedir.? 2017 yilinda BRVM borsa hisse senedi ve tahvil toplam
kapitalizasyonu 16,4 milyar Amerikan dolarindan 2019 yilinda 17,9 milyar Amerika
dolara ytlikselmistir. Hisse senedi kapitalizasyonu Borsa kapitalizasyonu %70’ini temsil

etmektedir.

1.6.4.2 Gana Borsasi (GSE)

Gana Menkul Kiymetler Borsast (GSE) 1990 yilinda kurulmustur. GSE, sirketlerin
faaliyetleri icin uzun vadeli sermaye elde etmelerini saglamaktadir. Otomatik ticaret
sistemi sayesinde GSE, stirekli ticarete acilmaktadir. GSE iki endeks yayinlamaktadir:
GSE Composit Endeksi (GSE-CI); diger piyasalarda listelenenler hari¢ tiim hisse
senetlerinin piyasa degeri agirlikli endeksi ve GSE Financial Endeksi (GSE-FSI); GSE-

Cl ile ayn1 ancak yalnizca finans sektoriindeki hisse senetlerinden olugsmaktadir.

GSE bat1 Afrika en énemli borsalardan biridir. 2017 GSE’de yilinda 41 firma islem
gormektedir. Borsa toplam kapitalizasyonu 2016 ile 2017 yillar arasinda %6 artarak
12,854 milyar Amerikan dolardan 13,3 milyar Amerikan dolarina yiikselmistir.

1.6.4.3 Nijerya Borsasi (NSE)

1960 yilinda Lagos Borsasi olarak kurulan Nijeryali Menkul Kiymetler Borsasi
(NSE), Afrika'nin en biiyiik ekonomisine hizmet vermektedir. NSE, kamu ve o6zel
sektorden tasarruflar1 harekete gecirmenin giiclii bir yol ve bu kaynaklarin 6zellikle
{iretim amaciyla yeniden dagitilmasi igin etkili bir ara¢ olusturmaktadir. Iki boliim
halinde yapilandirilmistir. Isin yiiriitiilmesi icin énemli bir garanti saglayan ilk boliim,
genellikle biiyiik sirketlerin finansmanini saglamaktadir. ilk bdlme erisim kosullari
agisindan cok segici kalirsa, ikincisi, Ikinci Menkul Kiymetler Piyasasi (SSM) daha
esnek ve kiiciik ve orta Olgekli isletmeler tarafindan tercih edilmektedir. NSE, 1999'dan

? http://www.brvm.org/sites/default/files/boc_20191231.pdf, erisim tarih 14.06.2020
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beri otomatik bir ticaret sistemi isletmektedir ve bayilerin merkezi terminaline bagl bir
bilgisayar ag1 lizerinden canli ticaret yapmalarina izin vermektedir. Hisse senedi
fiyatlar1 ve endeksleri NSE tarafindan Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi Fiyat

Listesi'nde glinliik olarak yaymlanmaktadir.

NSE Nijerya’nin en 6nemli borsasidir. NSE borsasinda tahvil ve hisse senedi
disinda Borsa Yatirim Fonlart (ETF'ler), adli bir finansal {iriiniin sunmaktadir. ETF'ler,
bir endeksin veya varlik sepetinin performansini izleyen menkul kiymetlerdir. Borsaya
kote ve hisse senetleri gibi islem goriirler. ETF'ler performanslarini izledikleri
endeksten veya dayanak varliklardan alir. ETF'ler yatinmcilara yatirimlarini
cesitlendirme ve cesitli yatirnm stratejileri ve varlik siniflarina maruz kalma firsati
sunar.> NGE borsasinda 2017 yilinda 168 sirket islem gérmektedir. 2016 ile 2017 yilar
arasinda hisse senedi kapitalizasyonu 30 milyar dolardan 44,51 milyar dolara

yiikselmistir.

1.6.4.4 Yesil Burun Adalar1 Menkul Kiymetler Borsas1 (BVC)

Yesil Burun Adalar1 Menkul Kiymetler Borsasi, (BVC), 11 Mayis 1998 yilinda
kurumustur anacak 2005°te faaliyetlere baslamistir. Mevcut siirecte, Yesil Burun
Adalari'nda diinyadaki tiim modern ekonomilerde olanlara benzer bir borsa bulmaktadir.
Yesil Burun Adalar1 borsast olan Bolsa CV borsasinda dort firma kote edilmistir.
Islemelerin ¢ogu tahvil ihrag islemler,nden olusmaktadir. 2017 yilinda, 212 tahvil ihrag
edilmistir. Borsanin toplam kapitalizasyonu 2016 ile arasinda hemen hemen ayni

seviyede yaklasik 700 milyon Amerikan dolar1 seviyesindedir.

* http://www.nse.com.ng/products/exchange-traded-products/etfs (erisim 20.06.2020)
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1.6.5 ECOWAS Borsalarin Performansi

Tablo 9: Eyliil 2020 ECOWAS Borsalarin Gelismesi

Borsa Hisse  senedi | Sirket Ana Endeks Turnover

Kapitalizasyon | Sayist Endeks %
Seviyesi

usb

NIGERIA (NSE) 159 NGSE 26,837 0,42
37.757.907.250 ASI

BRVM 6.770.858.492 | 46 BRVM | 126 0,45

C

GHANA (GSE) 9.326.273.684 | 37 GSECI | 1857 0,04

BOLSA DE VALORES | 73.844.739 4 148 1

DE CABO VERDE

Kaynak : https://african-exchanges.org/en/exchanges Erigim 02.10.2020

2020 Eyliil ayinda Nijerya Borsasinin toplam Kapitalizasyon degeri ile 37,757
Amerikan dolari ile bdlgenin en yiiksek borsasidir. islem goren sirket sayis1 159°dur.
Bu donemde BRVM borsasinda 46 sirket islem gormektedir ve toplam Kapitalizasyon
ise 6,7 milyar USD Kapitalizasyon olmustur. Gana borsasinda kote olan firma sayisi
37°dir ve Kapitalizasyon ise 9,32 milyar dolara ulagmistir. Yesil Burun Adalar1 Borsa’si
CV’de firma sayis1 hala dorttiir ve borsa, 73,8 milyon USD kapitiilasyona sahiptir.
Likidite konusunda, borsalarin durum zayiftir. Borsalarin likidite 6l¢mek igin turnover
(Turnover = toplam islemlerin degeri/kapitalizasyon toplami) oranina bakildiginda
dort borsalarin durumu olumlu bir goriintliye sahip degildir.2020 eyliil ayma BRVM
ve NSE borsalarin likidite oran1 %004 iken, GSE’nin %0,04 ve Bolsa CV ‘nin %1 ‘du.
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Sekil 1: NGSE-ASI indeksinin Gelismesi

Kaynak: African Markets, 2020s/performance, Erisim 02.10.2020

Nijerya borsasinda, endeks, Aralik 2018’ten Subat 2020’c diisiik volatiliteli
olarak goriinmektedir. Mart ile Nisan arasinda bir diisiis yasanmig, ancak Temmuz ay1

itibaren yiikselis trende sahip oldugunu goriinmektedir ve yiikselis devam etmektedir.
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Sekil 2: BRVM-CI indeksinin Gelismesi

Kaynak: African Markets, 2020s/performance Erisim 02.10.2020

BRVM-CI 2018-2020 yillar1 arasin hareketli oldugu gorglmektedir. 2019 yilinda
en yiiksek seviyeye Mart ayinda ulasilmis ve 180 olmusken, endeks, Haziran’da
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diismeye baglayarak 2019 Aralik sonunda 140’a kadar gerilemistir. 2020 yilinin Ocak
ay1 sonunda 160’a yiikselmis, ancak Subat ayinda tekrar diismeye baslamistir.
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Sekil 3: GSE-CI indeksinin Gelismesi

Kaynak: African Markets, 2020s/performance Erisim 02.10.2020

Gana Borsasi endeksi olan GSE-CI 2018 sonundan baglayan diisiisiin 2019 ve 2020
yillarinin sonuna kadar diismeye devam ettigi goriilmektedir. Bu dénemde endeks 2500

tizerinden 2000 altina kadar diismiistiir.

1.7 ECOWAS Finansal Istikrarn

1.7.1 Finansal Istikrar Tanim

Finansal istikrar finans sisteminin saglamligi sz konusudur Finansal sistem iyi
sekilde calismas1 durumda ekonomik biiyiime katki saglamaktadir. Ancak finans sistemi
istikrarsiz olmas1 durumda reel ekonomiye olumsuz yonde etkileyebilir. Finansal
istikrar 2008 yilin kiiresel krizin sonrasinda 6nem kazanmistir. Finansal istikrar finansal
sistem krizler ve soklara kars1 dayanmasini ifade etmektedir. Finansal istikrar kavrami
ile ilgili ¢cok sayida tanim bulunmaktadir. Garry ve Shinas1 (2004) genel olarak finansal
istikrar finansal sistemin hem ekonomik kan kaynaklarin hem de diger ekonomik

stireclerin (ekonomik biiylime ve sosyal refah gibi) etkin dagilimini saglamasi, finansal
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riskin 6lgmesi ve yonetmesi ve bu temel Ozellikleri devam ettirebilme giicli olarak

tanimlamistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) finansal istikrar1 finansal aracilari, piyasalari ve piyasa
altyapilarini i¢eren finansal sistemin soklara dayanabildigi ve finansal dengesizlikleri

diizeltebildigi bir durum olarak tanimlamaktir.*

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), genel olarak finansal istikrari, finansal
sistemin dengelerini bozabilecek, beklenmedik durumlara karsi ekonominin
dayaniklilig1 olarak tanimlamaktadir. Finansal istikrar genelde, finansal sistemin saglikli
ve istikrarli iglemesini, dolaysiyla ekonomideki kaynaklarin {iretken bir bigcimde

tahsisini ve risklerin uygun bir sekilde yonetim ve dagitimini beraberinde getirmektedir.

1.7.2 Finansal istikrar gostergeleri

Finansal saglamlik gostergeleri bir iilkenin finansal kurumlarinin yam sira,
iligkili olduklan sirketlerin ve hane halklarinin sagligi ve saglamligi hakkinda bilgi
saglayan gostergelerdir. Bu gostergelerden bazilar1 kurumlar hakkinda toplu verileri
ifade ederken digerleri finansal kurumlarin faaliyet gosterdigi piyasalarina iliskin
endekslerdir. Finansal saglamlik géstergeleri, makro ihtiyati analiz amaciyla hesaplanir
ve yayilir; amaci, istikrarlarmi giliglendirmek i¢in finansal sistemlerin gii¢lii ve zayif

yonlerini degerlendirmek ve izlemek ve 6zellikle, basarisizlik riskini sinirlamaktir.

IMF tarafindan birtakim finansal gostergeleri belirlenmistir. Finansal kurumlar
icin belirlenen gostergeler arasinda sermaye yeterlilik varlik kalitesi, karlilik ve likidite
oranlar1 yer almaktadir. Finansal kurumlar, 6zellikle bankalar isin dogasindan kredi
riski, piyasa riski, likidite riski ve operasyonel risklere maruz kalmaktadir. Finansal
istikrarin ~ temel amaci, bankalar igin  olast  krizleri  Onlemek  veya

ekonominin/ekonomilerin krizlere kars1 direng gosterebilmesinin saglanmasidir.

* European Central Bank, 2020
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1.7.3 ECOWAS Finansal istikrar Degerlendirme Gostergeleri

ECOWAS iilkelerde finans sistemine iliskin diizenleme ve denetleme islemleri
merkez bankalarmin sorumlulugundadir. Finansal istikrar izlemesi igin merkez
bankalar1 finansal istikrar komitesi kurmuslardir. ECOWAS, finansal istikrar

degerlendirmek i¢in asagidaki gostergelere dikkate almistir:

e Sermaye yeterlilik rasyosu,

e Varlik kalitesi,

eKarlilik oranlar1 (6zermaye karlilik oran1 (ROE) ve Aktif karlilik orani1 (ROA)),
e Likidite orani.

1.7.3.1 Sermaye yeterlilik rasyosu

Finansal ve finansal olmayan sirketlerin faaliyetleri baglamasi ve siirdiirmesi
icin minimum sermaye gerekmektir. Sermaye yeterlilik orani, bankalar1 asir1 kaldirag
iflasina kars1 koruyan ve giicliikten uzak tutan orandir. Banka sermayesinin cari
yikiimliliiklerine ve risk agirlikli varliklarina orani olarak tanimlanmaktadir. Risk
agirlikli varliklar, risklere gore ayarlanmis banka varliklarinin bir 6lgiistidiir. Uygun bir
sermaye yeterliligi seviyesi, bankanin isini genisletmek i¢in yeterli sermayeye sahip
olmasimi saglarken, ayn1 zamanda net degeri, herhangi bir finansal gerilemeyi iflas
etmeden gidermek icin yeterlidir.

Kiiresel kriz, diinya bankacilik sisteminin, yeterli derecede, yiiksek kaliteli
sermayeye sahip olmadigini ortaya ¢ikarmistir. Kriz, ayni zamanda, yetki alanlari
arasinda sermaye tanimlarinin homojen olmamasinin yani sira, piyasalarin sermayenin
kalitesini dogru bir sekilde degerlendirmesine ve karsilastirmasina olanak taniyacak
finansal bilgi iletisiminin eksikligini de ortaya koymustur (Basel III Diizenlemesi, s.
13). Basel Il ise daha nitelikli sermayeye odaklanmistir. Gergeklestirilen
diizenlemelerle ana sermaye ya da c¢ekirdek sermaye (common equity) biinyesinde en
kaliteli sermaye kalemlerinin kalmasi saglanmis, diger bazi sermaye kalemleri ise ana

sermaye hesaplamasinda indirim kalemi olarak dikkate alinmistir.
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Sermaye bilesenleri

Tierl: Ana Sermaye (6denmis sermaye, dagitmamis kar ve yedek akgeler).
Tier 2: Katki sermaye (gizli yedekler, yeniden degerlendirme, genel kredi karsiliklar,
hibrit bor¢ sermaye enstrimanlar1 ve en az 5 yil vadeli sermaye benzer borglar).
Tier 3: En az 2 yil vadeli, teminatsiz, tamami Odenmis sermaye borglar.
Indirimler: Serefiyeler ve bankalarin ayn1 iilkedeki mali kurumlara ve diger bankalara

yaptig1 katilimlardan konsolide edilmeyen kisimlar.

Sermave [ Tierl+Tier2+Tier 3—Indirimler)

= %8
Kredi riski+ Pivazsa rickitoperasyonel rizki

Sermaye yeterlik Rasyosu (SYR) =
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Sekil 4: 2018-2019 ECOWAS iilkelerde Sermaye Yeterlilik

Kaynak: Bati Afrika Devletler Merkez Bankas1 (BCEAO), IMF, Liberiya, Gambiya ve Yesil Burun
Adalar1 Merkez Bankalari.

Genel olarak 2018 yilinda, ECOWAS iilkelerdeki bankalar %15 ile sermaye
yeterlilik orani ile yasal minimum SYR’nin iizerindedir. Gine-Biso diginda biitiin
tilkeler risk agirligina gore ayarlamasi sermaye minimum sermaye saglamaktadir. Gine-
Biso ile ilgili negatif orani bir bilyiik bankanin sermaye negatif olmasi biitiin sisteme
etkilenmistir. (WEAMU merkez Bankasi, 2019 yil raporu). Gambiya ve Sierra Leone
tilkelerde SYR %30’ un tistiinde.
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1.7.3.2 Varhk kalitesi

Varlik kalitesi gostergesi, 6denmemis kredinin (Non-performing Loan) toplam
kredi oranina gore hesaplanmaktadir. Kredi, bankanin temel faaliyetlerinden biridir.
Ancak bankalarin kredi portféyiinde bazen zarara yol acabilecek kotii krediler
bulunmaktadir. Bu kayiplari en aza indirmek, bankalar i¢in temel bir hedeftir. Kredi
performansi, krediyle iligkili riski degerlendirilmektedir (Kumbirai, Webb, 2010).
ECOWAS bolgesinde 6dememis kredi toplam kredi oraninin %10°u gegmemesi

gerekmektedir.

Varlik Kalitesi
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Sekil 5: 2018-2019 ECOWAS iilkelerde 6denmemis kredi /toplam kredi oram1 Karhhk

Kaynak: Bati1 Afrika Devletler Merkez Bankasi (BCEAO), IMF, Liberiya, Gambiya ve Yesil
Burun Adalar1 Merkez Bankalari.

2018 ve 2019 yillar1 arasinda ECOWAS bankalarinin varlik kalitesinin diisiik
oldugu goriilmektedir. Odenmemis kredi/toplami1 kredi ECOWAS ortalamas1 2018’de
%14ten %13,3’a diistmiistlir, ancak minimum olmas1 gereken %10 un {istiindedir. Bu

donemde varlik kalitesi 1yi olan Burkina Faso, Fildisi Sahil, Gambiya ve Nijerya’dir.

100



1.7.3.3 Karhhk Oranlan

Bankalarim karlilik durumu degerlendirmek i¢in yaygin olarak 0Ozsermaye
karlilik orani ve aktif karlik oranlar1 kullanilmaktadir. Aktif karlilik oran1 (Return On
Asset - ROA), banka varliklarinin ne kadar kar yarattigimi ifade eder. Banka
yonetimine iliskin etkinlik kriteri olarak kabul etmektedir. Oz kaynaklardan saglanan
getiri (Return On Equit y- ROE) iizerinde de onemle durulmalidir. ROEi banka
hissedarlarinin yatirdiklar1 her bir birim paraya karsi ne kadar getiri sagladiklarini

ifade etmektedir. Bu oran asagidaki gibi hesaplanir:

Tablo 10 : 2018-2019 ECOWAS Bankacilik Sistemini Karlihik Durumu

Ozsermaye Aktif  Karhlik
Karlilik Oran1  Orani

2018 2019 2018 2019

Benin -5,7 -1,8 -0,4 0,5
Burkina Faso 12,9 13,6 1,2 1.4
Fildig1 Sahili 147 20 11 1,7
Gine Biso 189 48,2 09 4,2
Mali 136 10,7 1,3 1,0
Nijer 113 118 1.3 14
Senegal 12,8 12 1,2 1,2
Togo 2,4 14 0,2 1,0
Gana 182 191 34 4,1
Gambiya 11,3 1,6

Gine 199 268 2 2,3
Nijerya 22,7 294 2 2,5
Sierra Leone 28,6 26,1 6 6,1
Liberya 6,8 9,6 1,1 15
Yesil Burun

Adalan 4,7 175 0,3 1,3
ECOWAS 129 184 15 2,2

Kaynak: Bati Afrika Devletler Merkez Bankasi (BCEAQO), IMF, Liberiya, Gambiya ve Yesil
Burun Adalar1 Merkez Bankalari.

2018 ile 2019 wyillar1 arasinda ECOWAS bankalarinin ROE ortalamasi
%12,9’den %18,4 yiikselmistir. ROA ise %]1,5’ten %2,2’¢ yiikselmistir. Benin’deki
bankalarin ise biiyiik 6l¢iide zarar ettigi goriiliirken Nijerya’nin daha fazla kar elde ettigi
anlasilmaktadir. Nijerya bankalarimin 2018 ile 2019 yillar1 arasinda ROE %22,7’den
%29,4’yiikselmistir.
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Likidite oram

Likidite yonetimi banka yonetiminin temelidir. Banka geleneksel islevi mevduat
toplama ve topladigi paralart kredi yoluyla plase etmektir. Banka likidite krizi
yasamamalidir; bu durum panik yaratmaktadir. Basel Komitesi tarafindan getirilen iki
likidite standardi belirlenmistir: Kisa vadeli likidite oran1 olan likidite karsilama orani (
Liquidity Cover Ratio - LCR) ve likit varliklar toplam aktif oran1. Basel Komitesi LCR,
minimum orani 2015’te %60 iken 2017’de %70, 2018’de %80 ve 2019 yil1 i¢in %100
olarak belirlemistir. ECOWAS bankacilik diizenleme ve denetleme otoriteler minimum

LCR oran1 %75 olarak belirlenmistir.
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Sekil 6: 2018 ve 2019 yilarinda ECOWAS Bankalarin likidite Orani

Kaynak: Bati1 Afrika Devletler Merkez Bankasi (BCEAO), IMF, Liberiya, Gambiya ve Yesil
Burun Adalar1 Merkez Bankalari.

2018 ile 2019 yillar1 arasinda Gambiya, Liberya, Nijerya ve Gine iilkelerinin
LCR onant %75’in altinda kalan diger likidite oranina gore oldukga iyidir ve %100
civarinda goriinmektedir. Bakildiginda, Bat1 Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi’ne iiye

olan iilke bankalar en yiiksek LCR oranina sahiptir.
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IKiINCi BOLUM

FINANSAL GELiSME VE EKONOMIK BUYUME ILISKISINE
DAIR BATI AFRIKA ULKELERI UZERINE BiR INCELEME

2.1. Yontem ve Model belirleme

Bu boliimde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime iliskisi Bati Afrika tilkeleri
lizerine ekonometrik analiz yapilmistir. Veriler 1970 ile 2018 yillari arasii
kapsamaktadir. Veriler Diinya Banka’sinin web sitesinden elden edilmistir. Aragtirma,
Vektor otoregresyon (VAR) ve Granger nedensellik yontemiyle ECOWAS’in yedi

tilkesi tizerinde uygulanmustir.

Calismada asagidaki degiskenler kullanilmistir.

o Ozel sektore verilen kredilerin (OSK), Ozel sektore verilen krediler veya
varliklarin = satisindan elde edilen diger kaynaklar gibi finansal
kaynaklardan olusmaktadir.

e Paraarzi (M3) GSYIH oram

e Dogrudan yabanci yatirirrm (DYY) GSYIH orani

e Genel hiikiimet nihai harcamalar1 (KH) GSYIH orani

e Dis ticaret (DT) GSYIH oran1

e Tasarruf GSYIH orani

2.2.  Duraganhk Tespiti: Birim kok testi

Zaman serilerin temel varsayimlardan biri duragan olmasindir. Duraganlik zaman
serinin ortalamasiyla vari ans1 zaman i¢imde diizenli bir sekilde degismemesini yani
sabit olmasini ifade etmektedir.> Zaman serinin duraganhik durumunu tespit etmesi i¢in

birim kok sinamasi yapilmaktadir. Birim kok testi yapilmasi igin birgok yoOntem

° Parasiz, VD , Tktisadii Arastirma El Kitab1, Ekin Basin Yaym Dagitim, 2015, S. 222
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uygulanmaktadir. Bu ¢alismada Genisletilmis Dikey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller.
ADF) testi yapilmustir.

2.2.1. Dickey -Fuller birim kok testi

Dickey ve Fuller (,1979) zaman serilerinde duraganligi test etmek i¢in birim kok
testi gelistirmislerdir. Dickey ve Fuller birinci dereceden bir otoregresif (AR) siirecte
birim kokiin varligini tespit etmek icin bir takim istatistiksel araclar ortaya

¢ikartmiglardir. DF testi en Kiiciik kareler (EKK) yontemine dayalidir.
Birim kok sinamasini agiklamak tizere asagidaki denklem kullanilmaktadir.
Y=Y tU 1)

Boyle bir hata terim serisinin beyaz giiriiltii olarak adlandirilmistir. (1) numaral
denklemin t donemindeki degerinin t-1 donemi ile regresyon yant AR(1) regresyon
oldugu da bilinmektedir. Bu denklemde Y+.;’nin katsayist 1°e esitse birim kok sorunu
vardir yan1 Y degiskeni kendi bir donem 6nceki degerleri ile iliskili olmasi nedeni ile

seri duragan degildir.6 Boylece;
Y= pYeatu 2)

Regresyon hesaplanmasi sonucunda p=1 bulunursa serin birim kok oldugu demektir.

Birim kok olan biri seri ekonometride rassal yiiriiyiis seris olarak adlandirilir.
Dickey ve Fuller birim birim kok testinde ii¢ denklem kullanilmaktadir;
Sabit ve trend degiskeni icermeyen test denklemi

AY= 0Yeatu 3)
Sabit terim iceren test denklemi;

AYt=B1+ oYt-1+ut (4)
Sabit ve trend degisken iceren test denklemi

A Yt: B1+ th + Yt_1+Ut (5)

® Yildirtan, Dina Cakmur, E-Views Uygulamali Temel Ekonometri : Makro Ekonomik Verilerle,
Tiirkmen KitapEVI, 2011, s. 245

104



Burada t trend degiskeni ve A fark islemcisini sembolize etmektedir.

2.2.2. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok testi

DF testine giivenilebilmesi i¢in uplarin“temiz dizi””® Ozelligi tasimasi
gerekmektedir. Yani otokorelasyonsuz ve sabit varyansli olmalidir, ancak o zaman DF-
1979 testi uygulanabilmektedir. Serileri logaritmas: alinarak varyansi stabilize
edilebilir.

DF denklemlerinde otokorelasyon sorunu oldugunda onu ortadan kaldirmak i¢in ADF
(Agmented Dickey Fuller- Genisletilmis Dick-Fuller) denklemi tahmin edilmektedir.
ADF test denklemi asagidaki gibi yazilmaktadir.

Sabit ve trend igeren test denklemi;
A Y= Bt ot + Y touy (6)

(7)

AYt= Bl+ B2t + &Y,y +a; ) AYtY.,+ &

m
k=0

Birim  kok  arastirllmasinda  kurulacak  hipotezler = asagidaki gibidir.
Ho: Birim kok var

Hi: Birim kok yok

Test istatisgi mutlak degeri kritik degerden biiyiik ise veya olasilik degeri 0,05’ten
kiiciik (prob < 0,05 ) ise Ho reddedilir, yani serisini birim kokii yoktur. Test statigi
mutlak degeri kritik degerden kiiciik ise veya olasilik degeri 0,05’ten biiyiik ise (prob
>0,05 den k biiyilikse Hp kabul edilir yani r, yani serisini birim kokii vardir.

2.3.  Vektor Oto regresyon (VAR) Analizi

VAR c¢oklu degisken durumlarda otoregresif (AR) siireglerinin genellemesidir. VAR
modeli 1980 yilinda Sims tarafindan gelistirilmis ve ¢oklu zaman serileri arasindaki
karsilikli bagimliliklar1 yakalayan istatistiksel bir modeldir. Bu model iki i¢sel degisken
her biri hem kendi hem de diger i¢sel degiskenin belli bir donem kadardaki gecikmeli

degerleri ile iligkilendirilir. Sims yapisal modeldeki icsel-digsal ayirimini elestirir.
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(Akyiiz, 2018). Yt ve Xt serilerini ele alarak VAR modeli asagidaki gibi

belirlemektedir.

m m (8)
Yt:a+Zﬁ}Yf—j+25}Xt—}+Elt
j=1 j=1

Xf:a+29jn_j+zte}.xf_j+gzr ()
j=1 j=1
Burada £;; ve £; hata terimdir. Y’nin gecikmeli degerleri X degiskenini ve X’in

gecikmeli degerleri Y degiskenini etkilemektedir. Bu modelde denklemlerin sag
tarafinda sadece gecikmeli degiskenler yer aldigindan en kiiciik kareler yontemi ile

bulunacak degerleri tutarli olacaktir.

2.3.1. Etki-tepki (impulse-response) Analizi

VAR modelinin yorumu igin etki-tepki fonksiyonlarindan yararlanilacaktir. Etki-tepki
fonksiyonlar1 soklarin degiskenler iizerindeki etkilerini ve hangi zamanda etkisinin ne
oldugunu grafik ve tablolar yardimiyla gdsterimini saglar. Bu islem ile soklarin hangi

degiskende meydana geldigi bu soklara de§iskenlerin ne tepki verecegi anlagilir.

2.3.2. Varyans Ayristirmasi Analizi

Varyans ayristirmasi bir degiskendeki degisimin yiiz kaginsa diger degiskenlerden
kaynaklandigini arastirir. varyanstaki degisimin ylizde yiize yakin bir degerini kendi

basina agikliyorsa digsal degisken olarak nitelendirir.

2.3.3. Granger Nedensellik testi

Granger nedensellik testi iki degisken arasinda zamana bagl olarak gecikmeli iligkinin

varliginda iliskinin nedenselligi yoOniinii istatiksel agidan belirlemek igin
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kullanilmaktadir. Eger ge¢mis X degerleri Y nin agiklamasina yardim ediyorsa bir X

degiskeni Y’ nin degiskeni Granger nedenidir.

Granger test uygulama i¢in (8) ve (9) numarali VAR denklemleri kullanarak asagidaki

hipotezleri belirlenmektedir.

Birinci model (8)

Ho: 2T =0 X Y’nin Granger anlamda nedeni degildir
H1: X o# 0 X Y nin Granger anlamda nedenidir
ikinci model (9):

Ho: X%, 8§=0 X Y’nin Granger anlamda nedeni degildir

H1: X, 8;#0 X Y’nin Granger anlamda nedenidir

2.3.4. Bulgular

2.3.4.1. Benin

Tablo 11: Benin, Birim Kok Test Sonucu

Diizey (Level) Birinci fark
sabit ve sabit ve sabit ve sabit ve
Degisken Sabit trend trend yok | Sabit trend trend yok
t-istatistik t-istatistik  t-istatistik | t-istatistik t-istatistik t-istatistik
GSYIH -6,560* -6,812* -0,500 -5,191* -5,141* -5,201*
YATIRIM |-3,092 -3,346 0,042 -9,010* -8,931* -8,990*
TASARRUF | -1,373 -3,611 -0,575 -9,258* -9,219* -9,215*
OSK -2,200 -2,558 -0,852 -2,148 -2,120 2,180*
M3 -2,170 -2,230 0,497 -7,660* -7,586* -7,600*
ENF -5,460* -5,633* -4,197 -6,629* -6,565* 6,694*
DYY -3,294* -3,822* -3,115 -8,988* -8,938* -9,090*
DT -2,661 -2,738 0,220 -6,518* -6,442* -6,501*
KH -2,055 -2,038 -0,402 -7,862* -7,802* -7,954*

*t —istatistik %5 gore anlamli oldugunu géstermektedir.
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ADF test sonuncuna gore diizeyde duragan olan degiskenler VAR modelde yer
alinmayacak, sadece birinci farkta duragan olan degiskenleri kullanilacaktir. Burada

GSYIH ve Enflasyon diizeyde duragan olduklari i¢in modelimizde yer alinmamaktadir.

4 -

34

24

9

]

-1

-2 T T T T T T T T T

1 2 3 4 5 i] 7 8 g 10

— DIYATIRIM) ——— D(OSK) —— DiKH)
— DiDYY) — D{DT)

Sekil 7: Benin, Etki-Tepki fonksiyonu

Ozel sektor kredi (OSK) iizerinde meydana gelen bir sok birinci dénemde
yatirimlara sifir etki oldugunu, birinci donem ile ikinci donem arasinda etki negatif olup
ikinci donem ile tiglincii donem arasinda etki yukariya dogru yiikseldigi goriillmektedir.
Bu ekti tiglincii donem itibaren pozitif olmus ancak doérdiincti donemden sonra diismeye
baslamis, besinci donemden sonra etki sifirlanmistir. Kamu harcamalar1 (KH) tizerinde
bir birimlik soka karsi, yatirim degiskenin verdigi tepki ikinci doneme kadar artan bir
hizla artmaktadir. ikinci donemden itibaren ise bu tepki yine pozitif olmakla birlikte
azalan bir seyir izlemektedir, tepki lgiincli donemden sonra negatife donmiistiir.
Dogrudan yabanci yatirrm (DYY) degiskene gelen bir soka kars1 yatirim verdigi tepki
ikinci déneme kadar negatif daha sonra pozitif olup tepki iyice artmustir. Ugiincii
donemden itibaren ise bu tepki yine pozitif olmakla birlikte azalan bir seyir
izlemektedir. Dis ticaret (DT) degiskenin iizerinde meydana gelen bir soka karsi
yatirimlar ikinci doneme kadar hi¢ tepki vermemistir ancak ikinci donem itibaren

dordiincii doneme kadar pozitif tepki verdigini goriinmektedir.
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Sekil 8: Benin, Varyans Ayristirmasi Analizi

Yukaridaki grafige bakildiginda birinci donemde yatirnrm degiskeni kendi
soklarinca belirtilenmektedir. Ugiincii dénemden onuncu doneme karda sabit sekilde
yatirim degiskeninin  %84°1 kendisi tarafindan, %10’u dis ticaret, %4’u 6zel sektor
kredi, %1°1 dogrudan yabanci yatirim ve %1°1 kamu harcamalar1 degiskenleri tarafindan

acgiklanmaktadir.
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Tablo 12: Benin, Granger Test Sonucu

Gozlem )
Sifir Hipotezi sayi1s1 F-Istatistigi  Olasilik
D(OSK) D(YATIRIM)’in Granger nedeni degildir
47 2.41945 0.1270
D(YATIRIM D(OSK)’mn Granger nedeni degildir 3.53589 0.0667
D(KH) D(YATIRIM)’in Granger nedeni degildir 47 3.3E-06 0.9986
D(YATIRIM) D(KH)’1n Granger nedeni degildir 0.02184 0.8832
D(DYY) D(YATIRIM)’in Granger nedeni degildir 47 0.17510 0.6777
D(YATIRIM) D(DYY)’in Granger nedeni degildir 0.01372 0.9073
D(DT) D(YATIRIM) i Granger nedeni degildir 47 5.27305 0.0265
D(YATIRIM) D(DT)’in Granger nedeni degildir 4.56707 0.0382
D(KH) D(OSK)’in Granger nedeni degildir 47 1.28090 0.2639
D(OSK) D(KH)’in Granger nedeni degildir 1.19774 0.2797
D(DYY) D(OSK)’in Granger nedeni degildir 47 0.67407 0.4161
D(OSK) D(DYY)’in Granger nedeni degildir 0.51815 0.4754
D(DT) D(OSK)’in Granger nedeni degildir 47 2.06437 0.1579
D(OSK) D(DT)’in Granger nedeni degildir 7.50991 0.0088
D(DYY) D(KH)’in Granger nedeni degildir 47 1.67637 0.2022
D(KH) D(DYY)’in Granger nedeni degildir 0.04508 0.8328
D(DT) D(KH)’in Granger nedeni degildir 47 0.45388 0.5040
D(KH) D(DT)’in Granger nedeni degildir 0.97420 0.3290
D(DT) D(DYY)’mn Granger nedeni degildir 47 0.37048 0.5459
D(DYY) D(DT)’mn Granger nedeni degildir 0.37978 0.5409

Granger nedensellik test sonuglara gore yatirimdan 6zel sektor krediye dogru tek yonli
nedensellik vardir. Ozel sektdr krediden dis ticarete dogru nedensellik iliski vardur.

Yatirimdan dis ticarete dogru nedensellik iliski vardir.

Benin Analiz Sonuclarin degerlendirmesi

Benin iizerinde yapilan Etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirma analizinden
elden eden sonuglara gore dis ticaret ve 6zel sektor kredi yatirim degiskeni etkileyen
onemli faktorlerdir. Granger nedensellik testi dis ticaret ve dzel sektor kredi yatirimin
nedeni oldugunu ve dis ticaret 6zel sektdor kredinin nedeni oldugunu gostermistir.
Burada ekonomi yatirimlara bagli oldugunu séyleyebiliriz. Bu bulgu Huang’in (2011)
elde ettigi bulgulara benzemektedir. Huang’in yaptig1 ¢alismadan elde ettigi bulgulara

gore Ozel yatirrmin finansal gelisme iizerinde pozitif etki olmasi, finansal piyasalarin
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gelisimi i¢in 6nemlidir. Ayrica Benin’de dis ticaret yatirim tizerinde pozitif etki olmasi,

ekonominin disa agik anlamina gelmekte ve ekonomik biiylime agidan bir avantajdir.

Bu sonuglar yatirnm ekonomik gelismenin temelinde oldugunu gostermektedir.
Bu nedenle siirdiiriilebilir ekonomik gelismesi saglamasi i¢in yatirirma ydnelik
ekonomik politikalar1 uygulamakta fayda vardir. Diisiik reel faiz orani yatirim artisini
saglayabilir. 1970 ile 2018 arasinda Benin’de ortalama olarak o6zel sektor kredinin
GSYIH oraninmn %15 olmas: diisiik oldugu sdylenebilir. Bankacilik sisteminin
gelistirilmesi gerekmektedir. Boylece ekonomiye gereken finansman saglanabilir.
Ayrica hiikiimetin daha fazla yabanci sermaye girisi saglamasi igin uygun tesvikler

ortaya koymas1 gerekmektedir.

2.1.1.1. Burkina Faso

Tablo 13: Burkina Faso Birim Kok Test Sonucu

Diizey (level) Birinci fark
sabit ve sabit ve sabitve sabitve
Degisken Sabit trend trend yok | Sabit trend trend yok
t- t- t-
t-istatistik t-istatistik t-istatistik |istatistik istatistik istatistik
GSYiH -7,444%* -8,341* -0,656 -9,503* -9,401* -9,795*
YATIRIM -3,408 -3,418 0,148 -7,031* -6,932* -7,063*
TASARRUF -1,436 -1,757 -0,371 -7,490* -7,596* -7,514%*
OsK -0,428 -0,909 1,552 -4,829*%  -4,785*  -4,640*
M3 0,634 -0,874 2,403 -6,770*  -6,902* -6,157*
ENF -4,561* -5,109* -3,220* -6,253* -6,197* -6,327*
DYY 2,462 -4,170* 3,090 -9,993* -5,876* -10,093*
DT 1,255 -1,497 1,255 -5,748* -5,700* -5,619*
KH -2,045 -1,703 -0,197 -7,182%  -7,325%  -7,232*

*t —istatistik %5 gore anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 13 Burkina Faso iilkesi igin birim kok test sunuslar1 gostermektedir. ADF
test sonuncuna gore diizeyde duragan olan degiskenler VAR modelde yer alinmayacak,
sadece birinci farkta duragan olan degiskenleri kullanilacaktir. GSYIH, enflasyon ve

dogrudan yabanci yatirim diizeyde duragan olduklari i¢in modelde yer almamaktadir.
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Sekil 9: Burkina Faso, Etki-Tepki Fonksiyonu

Ozel sektor kredi iizerinde meydana gelen bir sok yatirrm degiskeni negatif
etkilemektedir. Dis ticaret degiskenden bir sok yatirimi birinci donemden iigiincii
doneme kadar pozitif etkilemektedir. M3 degiskeni {izerinde meydan gelen bir soka
kars1 yatirim degisken verdigi tepki birinci donem ile ikinci donem arasinda hizli artan
pozitif bir trend gérmekteyiz. Ikinci ddnemden itibaren ise bu tepki yine pozitif olmakla
birlikte azalan bir seyir izlemektedir. Tasarruf ikinci doneme kadar etkisizdir, ancak
ikinci donem itibaren yatirim iizerinde pozitif etki yaratmaktadir. Kamu harcamalar
yatirim {izerinde ikinci doneme kadar negatif olsa da daha sonraki siiregte artarak pozitif

olmustur.
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Sekil 10: Burkina Faso, Varyans Ayristirmasi Analizi

Yukaridaki grafige bakildiginda birinci dénemde yatirim degiskeni kendi
soklarmca belirtilenmektedir. ikinci dénemden onuncu déneme kadar yatirim
degiskeninin %89°u kendisi tarafindan, %5’ dig ticaret %2’i 6zel sektor kredi ve %1’

kamu harcamalari tarafindan agiklanmaktadir.
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Tablo 14: Burkina Faso, Granger Test Sonucu

Gozlem )
Sifir Hipotezi sayist  F-Istatistigi Olasilk
D(0OSK) D(YATIRIM) *in Granger nedeni degildir a7 2.14633 0.1500
D(YATIRIM) D(OSK) ’in Granger nedeni degildir 0.72391 0.3995
D(M3) does not Granger Cause D(YATIRIM) a7 0.95663 0.3334
D(YATIRIM) does not Granger Cause D(M3) 1.02025 0.3180
D(KH) D(YATIRIM) ’in Granger nedeni degildir a7 0.02962 0.8641
D(YATIRIM) D(KH) ’in Granger nedeni degildir 0.73631 0.3955
D(DYY) D(OSK) ’in Granger nedeni degildir a7 3.05871 0.0873
D(OSK) D(DYY) ’in Granger nedeni degildir 1.52487 0.2234
D(KH) D(M3) ’in Granger nedeni degildir 47 0.75023 0.3911
D(M3) D(KH) ’mn Granger nedeni degildir 0.36344 0.5497
D(DT) D(M3) "in Granger nedeni degildir 47 0.39108 0.5350
D(M3) D(DT) ’in Granger nedeni degildir 3.99126 0.0519
D(TASARRUF) D(M3) "in Granger nedeni degildir 47 0.01032 0.9195
D(M3) D(TASARRUF) ’in Granger nedeni degildir 2.76699 0.1033
D(DYY) D(M3) ’in Granger nedeni degildir 47 0.35186 0.5561
D(M3) D(DYY) ’in Granger nedeni degildir 0.54748 0.4633
D(DT) D(KH) ’in Granger nedeni degildir 47 0.51406 0.4772
D(KH) D(DT) ’in Granger nedeni degildir 2.45024 0.1247
D(TASARRUF) D(KH) ’mn Granger nedeni degildir a7 0.71373 0.4028
D(KH) D(TASARRUF) *mn Granger nedeni degildir 2.10281 0.1541
D(DYY) D(KH) ’in Granger nedeni degildir 47 2.34999 0.1324
D(KH) D(DYY) ’in Granger nedeni degildir 1.73549 0.1945
D(TASARRUF) D(DT) *in Granger nedeni degildir 47 9.65207 0.0033
D(DT) D(TASARRUF) *in Granger nedeni degildir 0.02663 0.8711
D(DYY) D(DT) ’in Granger nedeni degildir 47 0.01253 0.9114
D(DT) D(DYY) ’in Granger nedeni degildir 3.71995 0.0602
D(DYY) D(TASARRUF) 'in Granger nedeni degildir 47 0.03404 0.8545
D(TASARRUF) D(DYY) ’'in Granger nedeni degildir 0.11247 0.7389

Granger test sonuglara gore M3 ve tasarruf dis ticaretin nedenidir. Dis ticaretten
dogrudan yabanci yatirima dogru ve dogrudan yabanci yatirrmdan Ozel sektdr krediye
dogru nedensellik iliskiler vardir.
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Burkina Faso Analiz Sonug¢larin degerlendirmesi

VAR ve Granger nedensellik analiz sonuglara bakildiginda Burkina Faso’nun
ekonomisinin tamamen disa bagli oldugunu tespit edilmistir. Yatirimi etkileyen en
onemli gosterge dis ticarettir. Tasarruf ve M3 dis ticaretten nedeni olup dis ticaret
dogrudan yabanci yatirimin nedeni oldugunu gormekteyiz. (Kabore, 2011) Burkina
Faso’nun ekonomisini belirleyen faktorleri incelediginde, ekonominin dissal faktorlere
bagli oldugu anlasilmaktadir. Fakat son yillarda, iilke dis ticaret hadlerinde yasanan
diisiis ekonomiyi olumsuz etkilemektedir. Burkina Faso’da, kamu yatirimlariin ¢ogu
dis finansman (dis yardim, dis borcu vb.) yoluyla saglamaktadir. Burkina Faso, diinya
en fakir iilkelerden biridir. Son on yilda, hizli ekonomik biiylime kaydetse de kisi basi
gelir diistik kalmaktadir. 2018 yilinda ekonomik biiyiime orant %6,8 iken kisi basi
GSYIH 820 USD’dir. Burkina Faso’nun ekonomisi tarima dayalidir. Diinya Bankasi
verilere gore Burkina Faso aktif niifusunun %801 tarim sektoriinde ¢aligmaktadir ve
niifusun %40 yoksulluk simir1 altinda yasamaktadir. Burkina Faso’da siirdiiriilebilir bir
ekonomik biiyiime saglanmasi i¢in finansal gelisme Onemli rol oynayabilir. Tarim
sektorii gelistirilmesi igin finansman almalidir. Burkina Faso hiikiimeti sanayilesme ve

ureticileri desteklemelidir.

2.1.1.2. Gambiya

Tablo 15: Gambiya Birim Kok Test Sonucu

Diizey (Level) Birinci Fark
Sabit ve sabit ve
Sabit ve trend Sabit ve trend
Degisken Sabit trend yok Sabit trend yok
t- t- t- t- t- t-
istatistik istatistik istatistik |istatistik istatistik istatistik
GSYIH -7,539*  -7,484* -4,252* |-9450* -9,320* -9,577*
YATIRIM -2,304 -2,503 -0,774 -7,579* -7,530* -7,680*
TASARRUF -4,380* -4,605* -3,494* |-9,510* -9,472* -9,637*
OSK -1,380 -1,378 -1,057 -5,380* -5,396* -6,382*
M3 -0,840 -1,331 0,548 -6,775* -6,997* -6,807*
ENF -6,122 -6,152* -5,058* |-10,439* -10,303* -10,303*
DYY -2,996 -2,986 -1,859 -7,964*  -7.8*77* -8,066*
DT -1,554 -2,491 -0,789 -7,563* -7,451* -7,604*
KH -1,463 -0,979 -1,620 -3,185* -7,262* -3,113*

*t —istatistik %5 gore anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 15 Gambiya iilkesi i¢in birim kok test sunuslarin1 gostermektedir. ADF
test sonuncuna gore diizeyde duragan olan GSYIH ve enflasyon ve tasarruf diizeyde
duragan olduklar1 i¢in modelimizde yer alinmamuistir. Sadece birinci farkta duragan olan

degiskenleri kullanilacaktir.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
—— D(YATIRIM) —— D(OSK) —— D(M3)
—— D(KH) —— D(DYY) —— D@T)

Sekil 11: Gambiya, Etki-Tepki Fonksiyonu

Ozel sektor kredi iizerinden gelen bir soka kars1 yatirim degisken birinci dénem
ile liglincli donem arasinda pozitif bir tepki vermektedir. M3 {izerinden gelen bir soka
kars1 yatirim birinci donemden ikinci doneme kadar pozitif tepki vermistir. Ancak ikinci
donem itibaren diismeye baslayip {i¢iincli donemde tepki negatif olmustur. Dis ticaret ve
dogrudan yabanci yatirim iizerinden gelen bir soka karsi yatirinm birinci dénemden
ikinci doneme kadar negatif tepki vermistir. Ancak ikinci donem itibaren yiikselip
ticlincii donemde tepki pozitif olmustur. Kamu harcamalar1 iizerinden gelen bir soka
kars1 yatirnm degisken birinci donem ile ikinci donem arasinda negatif bir tepki

vermektedir. Bu tepki li¢iincii donem itibaren pozitif olmustur.
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Sekil 12: Gambiya, Varyans Ayristirmasi Analizi

Yukaridaki grafige bakildiginda birinci donemde yatirim degiskeni 100% kendi
soklar belirtilenmektedir. Ikinci dénemden onuncu doneme karda yatirim degiskeninin
%0951 kendisi tarafindan, %2’1 dis ticaret ve %3’1 diger degiskenler tarafindan

agiklanmaktadir.
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Tablo 16: Gambiya, Granger Nedensellik Test Sonucu

Gozlem )
Sifir Hipotezi: sayist  F-Istatistigi Olasilik
D(OSK) D(YATIRIM) ’in Granger nedeni degildir 38 0.18783 0.6674
D(YATIRIM) D(OSK) ’in Granger nedeni degildir 0.25767 0.6149
D(DYY) D(YATIRIM) *in Granger nedeni degildir 38 0.04159 0.8396
D(YATIRIM) D(DYY) ’in Granger nedeni degildir 3.11428 0.0863
D(DT) D(YATIRIM) ’in Granger nedeni degildir 38 0.26556 0.6096
D(YATIRIM) D(DT) ’in Granger nedeni degildir 0.32189 0.5741
D(ENF) D(YATIRIM) ’in Granger nedeni degildir 38 9.60687 0.0038
D(YATIRIM) D(ENF) ’in Granger nedeni degildir 5.3E-05 0.9942
D(M3) D(OSK) ’in Granger nedeni degildir 38 1.32176 0.2581
D(OSK) D(M3) *in Granger nedeni degildir 0.17306 0.6800
D(KH) D(OSK) ’in Granger nedeni degildir 38 2.11999 0.1543
D(OSK) D(KH) ’in Granger nedeni degildir 0.14172 0.7089
D(DYY) D(OSK) *in Granger nedeni degildir 38 1.36361 0.2508
D(OSK) D(DYY) ’in Granger nedeni degildir 0.01710 0.8967
D(DT) D(OSK) ’in Granger nedeni degildir 38 0.00141 0.9702
D(OSK Cause D(DT) ’in Granger nedeni degildir 0.00044 0.9834
D(ENF) D(OSK) ’in Granger nedeni degildir 38 1.09078 0.3035
D(OSK) D(ENF) ’in Granger nedeni degildir 7.26169 0.0107
D(KH) D(M3) *in Granger nedeni degildir 38 1.97954 0.1683
D(M3) D(KH) ’in Granger nedeni degildir 0.09036 0.7655
D(DYY) D(M3) ’in Granger nedeni degildir 38 0.25701 0.6154
D(M3) D(DYY) ’in Granger nedeni degildir 0.26131 0.6124
D(DT) D(M3) *in Granger nedeni degildir 38 0.10846 0.7439
D(M3) D(DT) ’in Granger nedeni degildir 0.72465 0.4004
D(ENF) D(M3) ’in Granger nedeni degildir 38 1.00057 0.3240
D(M3) D(ENF) ’in Granger nedeni degildir 8.94773 0.0051
D(ENF) D(DT) ’in Granger nedeni degildir 38 0.33725 0.5651
D(DT) D(ENF) ’in Granger nedeni degildir 17.9009 0.0002

Granger test sonuglar yatirrm dogrudan yabanci yatirimin nedeni oldugunu gosterdi.
Enflasyon yatirimmini oldugu goriilmektedir. Ozel sektor kredi, M3 ve dis ticaret
enflasyonun nedenidir.
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Gambiya Analiz Sonugclarin degerlendirmesi

Gambiya lizerinde yapilan analizlerin sonucunda finansal gelisme gostergeleri
olan 0zel sektdor ve M3 yatirim iizerinde pozitif etki oldugunu ancak etki diisiik
oldugunu ortaya ¢ikmustir. Bunun sebebi finans sistemimi az gelismis oldugundan
kaynakli olabilir. 1977 ile 2018 yilar1 arasinda ortalama &zel sektor kredi GSYIH oran
%11 ve M3 GSYIH oram %23’tiir. Granger nedensellik testi yatirimm dogrudan
yabanci yatirimin nedeni oldugunu gostermistir. Ulkenin yabanci yatirimlarin girisini
saglamasi yatirimlarin artisina sebep olacak ve ekonomik biiyliime diizeyinde 6nemli
katki saglayacaktir. Ciinkii dogrudan yabanci yatirim ile ekonomi biiyiime arasinda
uzun vadede pozitif iliski vardir (Szkorupova, 2014). Ote yandan Gambiya
ekonomisinde enflasyonun biitiin ekonomik gostergeleri etkiledigi tespit edilmistir. Bu
durumda, para politika enflasyon hedeflenmesi gerekmektedir. Yiiksek enflasyon
ekonomik bitylimeyi olumsuz etkilemektedir. (Ighal & Nawaz , 2010). Igbal ve Nawaz
analiz sonuglara gore enflasyonun %6'in altinda tutulmast giiglii ekonomik biiyiimenin

saglanmasina yardimci olabilir.

2.1.1.3. Gana

Tablo 17: Gana Birim kok test sonucu

Diizey (Level) Birinci fark
sabit ve sabit ve sabit ve sabit ve
Degisken Sabit trend trend yok | Sabit trend trend yok
t- t-
t-istatistik t-istatistik t-istatistik | istatistik istatistik t-istatistik
GSYIH -4,767* -5,651* -2,833* -7,787*  -7,685*  -7,889*
YATIRIM -1,824 -2,765 -0,275 -6,633* -6,525* -6,582*
TASARRUF -2,399 -2,448 -1,134 -8,410* -8,535* -8,489*
OSK -1,303 -2,321 -0,338 -7,196*  -7,198* -7,310*
M3 -1,996 -2,583 -0,214 -7,523* -7,427* -7,601*
ENF -5,541* -5,752* -1,804* -7,445*  -7,442*  -7548*
DYY -1,442 -2,733 -0,883 -5,810* -5,570* -5,586*
DT -1,551 -1,945 -0,226 -5,883* -5,859*  -5,902*
KH -3,998* -4,018* -0,913 -7,430* -7,332* -7,508

*t —istatistik %5 gore anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 17 Gana iilkesi i¢in birim kok test sunuslar1 gostermektedir. ADF test

sonuncuna gore diizeyde duragan olan degiskenler VAR modelde yer alinmayacak,
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sadece birinci farkta duragan olan degiskenleri kullanilacaktir. GSYIH, kamu

harcamalar1 ve Enflasyon diizeyde duragan olduklari i¢cin modelde yer alinmamaktadir.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
—— D(YATIRIM) —— D{TASARRUF)
—  D(OSK) —— D{M3)
—— D(DYY) —— DD

Sekil 13: Gana, Etki-Tepki Fonksiyonu

Dis ticaret degiskenin {izerinde meydana gelen bir sok yatirimin verdigi tepki
birinci donem ile ikinci donem arasinda artan pozitif bir trende sahiptir. Bu tepki ikinci
donemden itibaren hizlica diismeye baslamistir ve dordiinci donemden sonra negatif
olmustur. Yatirim diizeyi tasarruf {izerinden gelen soka karsi birinci donemden ikinci
doneme kadar negatif olup ikinci donem itibartyla artarak ticiincii donemden sonra
pozitif olmustur. Yatirim 6zel sektor kredi ve M3 degiskenlerden gelen soka kars1 ikinci
doneme kadar negatif tepki vermistir, ancak tepkinin ikinci donemden dordiincii
doneme kadar pozitif oldugunu goriilmektedir. Ayn1 zamanda dogrudan yabanci
yatirirmdan gelen soka kars1 negatif tepki vermistir. Tasarruf ise tepki ii¢lincii doneme

kadar negatif olup daha sonra pozitif olmustur.
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Sekil 14: Gana, Varyans Ayristirmasi Analizi
Yatinm birinci dénemde 100% kendi tarafindan aciklanmaktadir. Ikinci

donemden son yatirim %85°1 kendi, %11°1 dis ticaret, %’2’si 6zel sektor kredi, 2%’si

tasarruf tarafindan agiklanmaktadir.
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Tablo 18: Gana, Granger Nedensellik Test Sonucu

Gozlem )

Sifir Hipotezi : sayist  F-Istatistigi Olasilik
D(TASARRUF) D(YATIRIM) *in Granger nedeni degildir 40 0.75953 0.3891
D(YATIRIM) D(TASARRUF) *1n Granger nedeni degildir 6.31907 0.0164
D(OSK) D(YATIRIM) ’in Granger nedeni degildir 40 0.03310 0.8566
D(YATIRIM) D(OSK) ’in Granger nedeni degildir 0.49824 0.4847
D(M3) D(YATIRIM) *in Granger nedeni degildir 40 0.17697 0.6764
D(YATIRIM) D(M3) *in Granger nedeni degildir 0.43897 0.5117
D(DYY) D(YATIRIM) *in Granger nedeni degildir 40 0.53418 0.4695
D(YATIRIM) D(DYY) ’in Granger nedeni degildir 0.96727 0.3318
D(DT) D(YATIRIM) ’in Granger nedeni degildir 40 2.27490 0.1400
D(YATIRIM) D(DT) ’in Granger nedeni degildir 1.38302 0.2471
D(OSK) D(TASARRUF) ’in Granger nedeni degildir 40 1.16717 0.2870
D(TASARRUF) D(OSK) ’in Granger nedeni degildir 0.12972 0.7208
D(M3) D(TASARRUF) "in Granger nedeni degildir 40 0.32261 0.5735
D(TASARRUF) D(M3) "in Granger nedeni degildir 0.38142 0.5406
D(DYY) D(TASARRUF) ’in Granger nedeni degildir 40 0.72856 0.3988
D(TASARRUF) D(DYY) *in Granger nedeni degildir 5.97638 0.0194
D(DT) D(TASARRUF) "in Granger nedeni degildir 40 1.41879 0.2412
D(TASARRUF) D(DT) ’in Granger nedeni degildir 1.61378 0.2119
D(M3) D(OSK) ’in Granger nedeni degildir 40 3.73256 0.0610
D(OSK) D(M3) ’in Granger nedeni degildir 0.35004 0.5577
D(DYY) D(OSK) ’in Granger nedeni degildir 40 0.56329 0.4577
D(OSK) D(DYY) ’in Granger nedeni degildir 0.01145 0.9154
D(DT) D(OSK) ’in Granger nedeni degildir 40 1.52827 0.2242
D(OSK) ’in Granger nedeni degildir D(DT) 0.06446 0.8010
D(DYY) D(M3) ’in Granger nedeni degildir 40 0.03931 0.8439
D(M3) D(DYY) ’in Granger nedeni degildir 2.31502 0.1366
D(DT) D(M3) "in Granger nedeni degildir 40 1.56066 0.2194
D(M3) D(DT) ’in Granger nedeni degildir 0.54684 0.4643
D(DT) D(DYY)’in Granger nedeni degildir 40 4.36163 0.0437
D(DYY) D(DT)’in Granger nedeni degildir 0.08875 0.7674

Granger test sonuglara Ozel sektor krediden yatirrma dogru nedensellik iligki
bulunmaktadir. Ozel sektdr krediden dogrudan yabanci yatirima dogru nedensellik iligki

vardir. Dogrudan yabanci yatinmdan M3’e dogru nedensellik iliski vardir. Ozel sektor
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krediden dis ticarete dogru nedensellik iliski bulunmaktadir. Dogrudan yabanci

yatirimdan dig ticarete dogru nedensellik iliski vardir.

Gana Analiz Sonuglarin degerlendirmesi

Gana tizerinde yapilan analizlerin sonucunda o6zel sektdr kredi ekonomik
sistemini yonlendirdigi tespit edilmistir. Granger nedensellik testi 6zel sektor kredi
yatirimin, dis ticaretin ve dogrudan yabanci yatirnmin nedenleri oldugunu ortaya
cikmistir. VAR analizinde dis ticaretin kisa vadede yatirim {izerinde pozitif etki oldugu
goriilmistiir. Dolaysiyla Gana’da finansal gelismenin yatirim igin O6nemli oldugu
sOylenebilir. Bu bulgu Misati ve Nyanmongo’nun (2011) bulgularini dogrulamaktadir.
Ayrica (Adu, Marbuah, & Mensah, 2013) Gana iizerinde yaptiklar1 finansal gelisme ile
ekonomik biiylime iliski arastirma sonuclara gore 6zel sektor kredi biliylime iizerinde
pozitif etkilenirken para arzi M3 ise biiylimeyi negatif etkilemektedir. Gana diger
tilkelere gore finansal gelisme konusunda zayiftir. 1970 ile 2018 yillar1 arasinda 6zel
sektor kredi ortalamasi %11,5°tir. Daha basarili ekonomik gelisme ve insanlarin refahini
saglamak i¢in hem bankacilik sistemi hem de Gana borsasinin gelistirilmesi
gerekmektedir. Ciinkii yatirnm arttikga ekonomik biiylime artacak ve yiiksek igsizlik,

yoksulluk oran1 azalacaktir.

2.1.14. Nijer

Tablo 19: Nijer Birim kok test sonucu

Diizey (Level) Birinci fark
sabit ve
sabit ve sabit ve sabit ve trend
Degisken Sabit trend trend yok | Sabit trend yok
t-
t-istatistik  t-istatistik  t-istatistik |t-istatistik t-istatistik istatistik
GSYIH -6,014* -6,727* -5,108* -9,053* -8,942* -9,147*
YATIRIM |-1,613 -2,095 0,022 -7,484* -7,400* -7,458*
TASARRUF | -2,824 -3,318 -0,967 -8,016* -4,610* -8,074*
OSK -1,915 -1,809 0,172 -6,251* -6,206* -6,257*
M3 -1,294 -1,491 -0,193 -5,020* -5,000* -5,059*
ENF -6,747* -7,211* -5,161* -9,361* -9,225* -9,427*
DYY -1,630 -2,039 -1,212 -6,473* -6,405* -6,520*
DT -2,103 -2,314 -0,216 -6,731* -6,775* -6,795*
KH -1,849 -1,597 0,236 -7,638* -7,775* -7,614*

* t—istatistik %5 gore anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 19 Nijer iilkesi i¢in birim kok test sunuslar1 gostermektedir. ADF test
sonuncuna gore diizeyde duragan olan degiskenler VAR modelde yer alinmayacak,
sadece birinci farkta duragan olan degiskenleri kullanilacaktir. GSYIH, kamu

harcamalar1 ve Enflasyon diizeyde duragan olduklar1 i¢in modelde yer almamaktadir.

-1 T T T T T T T T T

1 2 3 4 5 ] 7 a8 ] 10
— DYATIRIM) —— DITASARRUF) —— D(OSK])
— DM 3) —— Di{KH) — D(DYY)
—— D(DT)

Sekil 15: Nijer, Etki-Tepki Fonksiyonu

Ozel sektdr kredi ve M3 yatirimin iizerindeki birinci dénem ile ikinci dénem
arasinda artan pozitif etki vardir, etkileri ikinci donem itibaren yine pozitif ancak azalan
bir seyir izlemektedir. Bu etki ikinci donem itibaren negatif donmiistiir. Dogrudan
yabanci yatirirm ve disg ticaret birinci donemden dordiincii doneme kadar pozitif
etkilemistir. Tasarrufun etkisi ise iiclincli doneme kadar pozitif olup dordiincii donem
itibaren negatif olmustur. Kamu harcamalardan gelen soka kars1 yatirim iiglincti donem

kadar pozitif daha sonra negatif tepki vermistir.
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Sekil 16: Nijer, Varyans Ayristirmasi Analizi

Birinci donemde yatirnm 100% , ikinci donemde %75 kendi tarafindan
agiklanmaktadir. Ugiincii donemden onuncu déneme kadar %72’si kendi, %12’si dis
ticaret, %10’u M3, %3’u dogrudan yabanci yatirim ve 3’u tasarruf, 6zel sektor ve kamu

harcamalari tarafindan agiklanmaktadir.

125



Tablo 20:: Nijer, Granger Nedensellik Test Sonucu

Gozlem
Sifir Hipotezi: say1st F-Istatistigi  Olasihk
D(TASARRUF) D(YATIRIM) ’in Granger nedeni degildir 47 0.11722 0.7337
D(YATIRIM) D(TASARRUF) ’in Granger nedeni degildir 2.05105 0.1592
D(OSK) D(YATIRIM) ’in Granger nedeni degildir 47 0.15578 0.6950
D(YATIRIM) D(OSK) ’in Granger nedeni degildir 2.66076 0.1100
D(M3) D(YATIRIM) *1n Granger nedeni degildir 47 4.24704 0.0453
D(YATIRIM) D(M3) ’in Granger nedeni degildir 3.20345 0.0804
D(KH) D(YATIRIM) ’in Granger nedeni degildir 47 0.17835 0.6748
D(YATIRIM) D(KH) ’in Granger nedeni degildir 0.95617 0.3335
D(DYY) D(YATIRIM) *in Granger nedeni degildir 47 0.55245 0.4613
D(YATIRIM) D(DYY) *in Granger nedeni degildir 1.03272 0.3151
D(DT) D(YATIRIM) ’in Granger nedeni degildir 47 9.27032 0.0039
D(YATIRIM) D(DT) ’in Granger nedeni degildir 0.46398 0.4993
D(OSK) D(TASARRUF) ’in Granger nedeni degildir 47 0.86080 0.3586
D(TASARRUF) D(OSK) ’in Granger nedeni degildir 0.19238 0.6631
D(M3) D(TASARRUF) "in Granger nedeni degildir 47 0.07693 0.7828
D(TASARRUF) D(M3) *m Granger nedeni degildir 1.85706 0.1799
D(KH) D(TASARRUF) ’in Granger nedeni degildir 47 0.56160 0.4576
D(TASARRUF) D(KH) ’in Granger nedeni degildir 2.94146 0.0934
D(DYY) D(TASARRUF) *n Granger nedeni degildir 47 0.47317 0.4951
D(TASARRUF) D(DYY) "in Granger nedeni degildir 0.30921 0.5810
D(DYY) D(OSK) ’in Granger nedeni degildir 47 0.00228 0.9622
D(OSK) D(DYY) "in Granger nedeni degildir 0.03831 0.8457
D(DT) D(OSK) ’in Granger nedeni degildir 47 0.19909 0.6576
D(OSK) D(DT) ’in Granger nedeni degildir 11.2492 0.0016
D(KH) D(M3) ’in Granger nedeni degildir 47 0.29073 0.5925
D(M3) D(KH) ’in Granger nedeni degildir 0.07595 0.7841
D(DYY D(M3) ’in Granger nedeni degildir 47 0.85244 0.3609
D(M3) D(DYY) ’mn Granger nedeni degildir 0.18277 0.6711
D(DT) D(M3) ’in Granger nedeni degildir 47 0.85380 0.3605
D(M3) D(DT) ’in Granger nedeni degildir 411521 0.0486

Granger test sonuglara gore M3 ile yatirnm arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliski
vardir. Dis ticaretten yatirnma dogru nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Tasarruftan
kamu harcamalara dogru, 6zel sektor krediden dis ticarete dogru ve M3’ten dis ticarete

nedensellik iligkileri varmaktadir.

126



Nijer Analiz Sonuclarin degerlendirmesi

Nijer {izerinde yapilan analiz finansal gelisme gostergeleri olan 6zel sektor kredi
ve para arzi M3 yatirima yonelik pozitif iliski oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Dogrudan
yabanci yatirim, kamu harcamalar1 ve dis ticaret degiskenleri da yatirim {izerinde pozitif
etkilemektedir. VAR ve Granger nedensellik sonuglar1 Nijer iyi ekonomik yapisina
sahip oldugunu gostermektedir. Burada degiskenler arasinda 6nemli iliskiler olmasi ve
bu iliskilerde finansal gelisme gostergeler 6nemli yer almasi ekonomik biiylime i¢in
onemlidir. Gelbard, Gulde, ve Maino (2014) Bati Afrika tilkeleri iizerinde yaptiklar
arastirmada finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda pozitif iliski oldugunu
bulmuslardir. Dolaysiyla arastirmacilar, bolgesel finansal entegrasyonun, finansal
diizenlemeleri gii¢clendirmenin ve finansal hizmetlerin erisimini artirmanin finansal

gelisme saglayabilecegini 6nermislerdir.

Nijer’de, son yillarda elverigli iklim kosullari, kamu yatirimlarindaki artislar ve
yiksek yardim seviyelerinin etkisi ile tilke ekonomisi biiyiimeye devam etmektedir.
Ancak Nijer diinyanin en fakir tilkelerinden biridir. 2019 yilinda kisi basina diisen gelir
600 USD olmustur ve niifusun %41°i yoksul smri altindadir.” Ayrica Ekonomik
biiylime orani, iilkenin demografik biiyiimesine kiyasla yapisal olarak diistiktiir. 2019'da
kisi basina GSYIH biiyiimesi yalnizca %1,9 iken niifusun biiyiime orani %3,8°dir.?
Birlesmis Milletler kalkinma Program (UNDP) insani gelisme siralamasina gore Nijer,

diinya siralamasinda son sirada yer almaktadir.

Bu durumda finans sisteminin yatirimi desteklemesi gerekmektedir. Hiikiimet,
petrol ve uranyum tiretiminde, yerli sermayenin payini arttirmalidir. Niifusun %80°ninin
calistgt ve GSYIH’ya %40 katki saglayan tarim sektdriine daha fazla yatirim
yaptlmalidir. Boylece milli gelir ve tasarruf artacak, finans sistemi gelisecektir. Finansal

gelisme ile beraber yatirimlar artacak, dolaysiyla ekonomik bityiime devam edecektir.

’ The World Bank (2020)
® Ministre de I'Economie, des Finances et de la Relance (2021) erisim 19.01.2021
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https://data.worldbank.org/country/niger
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Pays/NE/indicateurs-et-conjoncture#_ftn1

2.1.1.5. Sierra Leone

Tablo 21: Sierra Leone Birim Kok Test Sonucu

Diizey (Level) Birinci fark
sabit ve sabit ve sabit ve sabit ve
Degisken Sabit trend trend yok | Sabit trend trend yok
t- t-
t-istatistik t-istatistik t-istatistik |istatistik istatistik t-istatistik
GSYIH -5,644* -5,832* -5,231* -6,037* -5,942*  -6,140*
YATIRIM |-2,575 -3,511 -1,301 -5,744*  -5705* -5,826*
TASARRUF | -1,479 -2,362 -1,521 -10,330* -10,207* -10,361*
OSK -2,292 -2,420 -1,155 -6,374* -6,571* -6,448*
M3 -1,741 -1,645 0,455 -6,317* -6,312* -6,404*
ENF -1,431 -4,007* -0,959 -5,650* -5,080* -5,147*
DYY -3,870* -4,219* -3,5677* -8,959* -8,830* -9,082*
DT -2,389 -2,971 -0,785 -6,977* -6,910* -7,079*
KH -2,936 -3,194 -0,435 -7,810* -7,740* -7,907*

* t—istatistik %5 gore anlamli oldugunu gostermektedir

Tablo 21 Sierra Leone  ADF teste gore GSYIH, Dogrudan yabanci yatirim ve

Enflasyon diizeyde duragan olduklari i¢in modelde yer almamaktadir.
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Sekil 17: Sierra Leone, Etki-Tepki Fonksiyonu
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Sekil 17’ye gore Ozel sektdr kredi lizerinden meydana gelen bir soka karsi
yatirnm verdigi tepki lg¢iincii doneme kadar pozitif, iiclincii donem itibaren negatif
oldugunu goriilmektedir. Dis ticaretin etkisi tiglincii doneme kadar negatif, M3’{in etkisi
ise liglincti doneme kadar pozitiftir. Tasarruf, kamu harcamalari gibi birinci donemden
ticlinci doneme kadar pozitiftir, ancak {igiincli donem itibaren kamu harcamalari etkisi

stfirlanirken tasarrufun etkisi negatif olmustur.
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Sekil 18: Sierra Leone, Varyans Ayristirmasi Analizi

Birinci donemde yatirrm 100%, ikinci donemde %77 kendi tarafindan
aciklanmaktadir. Ugiincii donemden onuncu doneme kadar %76’si kendi, %18’i dzel
sektor kredi, %3’u dis ticaret ve 3’u tasarruf, M3 ve kamu harcamalar1 tarafindan

agiklanmaktadir.
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Tablo 22: Sierra Leone Granger Nedensellik Test Sonucu

Gozlem )
Sifir Hipotezi: sayisl F-Istatistigi  Olasilik
D(OSK) D(YATIRIM) ) ’in Granger nedeni degildir 37 7.77444 0.0086
D(YATIRIM) D(OSK) ) ’in Granger nedeni degildir 0.03951 0.8436
D(M3) D(YATIRIM) ) *in Granger nedeni degildir 37 4.59356 0.0393
D(YATIRIM) D(M3) ) ’in Granger nedeni degildir 0.11121 0.7408
D(KH) D(YATIRIM) ) ’in Granger nedeni degildir 37 0.00176 0.9668
D(YATIRIM) D(KH) ) *in Granger nedeni degildir 0.71532 0.4036
D(DT) D(YATIRIM) ) *in Granger nedeni degildir 37 3.74128 0.0614
D(YATIRIM) D(DT) ) "in Granger nedeni degildir 2.81199 0.1027
D(TASARRUF) D(OSK) ) *in Granger nedeni degildir 37 0.35787 0.5537
D(OSK) D(TASARRUF) ) *in Granger nedeni degildir 5.72984 0.0223
D(M3) D(OSK) ) ’m Granger nedeni degildir 37 0.11504 0.7366
D(OSK) D(M3) ) ’m Granger nedeni degildir 1.97935 0.1685
D(KH) D(OSK) ) ’in Granger nedeni degildir 37 0.08382 0.7739
D(OSK) D(KH) ) ’in Granger nedeni degildir 0.85213 0.3625
D(DT) D(OSK) ) *in Granger nedeni degildir 37 0.03377 0.8553
D(OSK) D(DT) ) ’in Granger nedeni degildir 3.56250 0.0677
D(M3) D(TASARRUF) ) "in Granger nedeni degildir 37 0.58780 0.4486
D(TASARRUF) D(M3) ) ’m Granger nedeni degildir 0.58529 0.4495
D(KH) D(TASARRUF) ) ’in Granger nedeni degildir 37 0.02423 0.8772
D(TASARRUF) D(KH) ) ’in Granger nedeni degildir 0.01107 0.9168
D(DT) D(TASARRUF) ) "in Granger nedeni degildir 37 0.00345 0.9535
D(TASARRUF) D(DT) ) "in Granger nedeni degildir 0.08035 0.7785
D(KH) D(M3) ) "in Granger nedeni degildir 37 0.00250 0.9604
D(M3) D(KH) ) ’in Granger nedeni degildir 2.75398 0.1062
D(DT) D(M3) ) *in Granger nedeni degildir 37 1.69091 0.2022
D(M3) D(DT) ) ’in Granger nedeni degildir 1.19734 0.2815
D(DT) D(KH) ) ’in Granger nedeni degildir 37 1.43671 0.2390
D(KH) D(DT) ) ’in Granger nedeni degildir 0.03489 0.8529

Granger test sonuglara gore 6zel sektor krediden yatirima dogru, dis ticaretten yatirima
dogru, M3’ten yatirima dogru, 6zel sektor krediden dis ticarete dogru nedensellik

iliskiler bulunmustur.
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Sierra Leone Analiz Sonuclarin degerlendirmesi

Sonug olarak Sierra Leone tizerinde yapilan analizler finansal gelisme ile yatirim
arasinda pozitif gii¢lii bir iliski vardir. Ozel sektoriin kredi yatirim iizerindeki etKisi
giiclidiir. Granger nedensellik testi finansal gelisme gostergeleri 6zel sektor kredi ve
M3 yatirimim nedeni oldugunu gostermistir. Finansal gelisme gostergelerinin ekonomi
yapisinda 6nemli rol oynadigi goriilmektedir. Bu konuda lheonu, Asongu, Odo, ve
Ojiem (2020) ECOWAS iilkelerini incelemislerdir ve finansal gelisme ile yatirim
iliskisinin 6zel sektore kredi yatirimi sagladigini, ancak M3’ii negatif etkiledigini tespit

etmisler.

Sierra Leone’nin ¢ok diisiik bir finansal sistemine sahiptir. 1980 ile 2018 yillar1
arasmda ortalama 6zel sektor kredi GSYIH orami %4,4 tiir ve en yiiksek seviyededir. Bu
donemde en yiiksek 6zel sektdr kredisinin GSYIH’ya oram1 %9’dur. Bu dénemde
ekonomik biliylime oranlar1 ¢ok biiyiik farklar gostermektedir. Ortalama biiylime orani
%2,5 olmus ve en yiiksek biiylime 2003 yilinda gerceklesmistir. En diisiik oran % -20
ile 2015 yilinda ger¢eklesmistir. Bu rakamlarin disinda Sierra Leone biiyiik krizler (i¢

savas ve 2014 yilinda Ebola salgini) yasamis ve bu krizler iilkeye olumsuz etkilemistir.

Sierra Leone’nin finans sistemi giiclendirerek 6zel sektore yeterli fon saglamasi
gerekmektedir. Sierra Leone ¢ok dnemli yeralt1 zenginligine sahiptir. Bu alanda yabanci
yatimeilar ile is birligi kurarak gelistirilebilir. Ulkenin ekonomik temsili olan tarim

sektorine oncellik vermelidir.
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2.1.1.6.

Togo

Tablo 23: Togo, ADF Test Sonuglari

Diizey Birinci
(Level) fark
sabit ve
sabit ve sabit ve sabit ve trend
Degisken Sabit trend trend yok | Sabit trend yok
t- t- t- t- t- t-
istatistik istatistik istatistik |istatistik istatistik istatistik
GSYIH -6,821* -6,834* -5,393* -11,935* -11,801* -12,064*
YATIRIM -2,602 -2,591 -0,650 -6,691* -6,613* -6,762*
TASARRUF -3,497* -4,316* -2,165* -11,860* -11,818* -11,970*
OSK -1,232 -1,435 0,595 -7,508* -7,430* -7,382*
M3 -0,416 -0,807 -1,383 -7,242*  -7,229* -6,917*
ENF -8,301* -9,129* -6,147* -10,912* -10,804* -11,036*
DYY -5,069* -5,154*  -4,304* -10,991* -10,894* -11,111*
DT -2,346 -2,431 -0,599 -7,340* -7,270* -7,417*
KH -2,701 -2,906 -0,426 -8,577* -6,628* -8,624*

* t—istatistik %5 gore anlamli oldugunu gostermektedir

ADF test sonuglara gére GSYIH, enflasyon, tasarruf ve dogrudan yabanci yatirrm

diizeyde duragandir. Dolaysiyla var modelde yer almamaktadir

3 4 5 & 7 8 9
—— D(YATRIM) —— D(OSK) —— D(M3)
— D(KH) — DOT

Sekil 19: Togo, Etki-tepki Fonksiyonu
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Ozel sektodr kredi iizerinde meydana gelen bir soka karsi yatirnm verdigi tepki
birinci donemden Ti¢iincii doneme kadar negatif, iiclincli donemden itibaren pozitif
olmustur. M3’ten gelen soka kars1 yatirimin verdigi tepki ikinci doneme kadar pozitif
iken iiglincii donemden sonra negatif olmustur. Kamu harcamalarin yatirim tizerindeki
etkisi ise tgiincii doneme kadar pozitif daha sonra negatif hale gelmistir. Yatirim dis
ticaret degiskenden gelen soka kars1 tepki ikinci doneme kadar pozitif olup daha sonra
azalarak tcilincii donem itibaren negatif olmustur. Tepki dordiincii donemden sonra

tekrar pozitif oldugunu goérmekteyiz.
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Sekil 20: Togo, Varyans Ayristirmasi Analizi

Birinci donemde yatirim 100%, ikinci donemde %92 kendi tarafindan agiklanmaktadir.
Uciincii dsnemden onuncu déneme kadar %90’i kendi, %5°i kamu harcamalar1, %4’

dis ticaret ve %1°1’M3 ve 6zel sektor kredi tarafindan agiklanmaktadir.
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Tablo 24: Togo, Gramger Nedensllik test Sonucu

Gozlem
Sifir Hipotezi: sayi1sl F-Istatistigi  Olasilik
D(OSK) D(YATIRIM) ) ’in Granger nedeni degildir 47 0.27329 0.6038
D(YATIRIM) D(OSK) ) ’in Granger nedeni degildir 9.09915 0.0042
D(M3) D(YATIRIM) ) *in Granger nedeni degildir 47 0.38717 0.5370
D(YATIRIM D(M3)) ’in Granger nedeni degildir 0.64411 0.4265
D(KH) D(YATIRIM) ) ’in Granger nedeni degildir 47 2.58788 0.1148
D(YATIRIM) D(KH) ) *in Granger nedeni degildir 10.9283 0.0019
D(DT) D(YATIRIM) ) *in Granger nedeni degildir 47 3.01147 0.0897
D(YATIRIM) D(DT) ) "in Granger nedeni degildir 1.04733 0.3117
D(M3) D(OSK) ) ’in Granger nedeni degildir 47 1.31757 0.2572
D(OSK) D(M3) ) ’mn Granger nedeni degildir 0.11973 0.7310
D(KH) D(OSK) ) ’in Granger nedeni degildir 47 0.58579 0.4481
D(0OSK) D(KH) ) ’in Granger nedeni degildir 0.02660 0.8712
D(DT) D(OSK) ) *in Granger nedeni degildir 47 3.14832 0.0829
D(OSK) D(DT) ) ’in Granger nedeni degildir 0.48504 0.4898
D(KH) D(M3) ) ’in Granger nedeni degildir 47 3.18170 0.0814
D(M3) D(KH) ) ’in Granger nedeni degildir 2.72776 0.1057
D(DT) D(M3) ) *in Granger nedeni degildir 47 1.07925 0.3045
D(M3) D(DT) ) ’in Granger nedeni degildir 0.02198 0.8828
D(DT) D(KH) ) ’in Granger nedeni degildir 47 11.3629 0.0016
D(KH) D(DT) ) ’in Granger nedeni degildir 6.55095 0.0140

Granger test sonuglara gore asagidaki nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Yatirimdan
0zel sektor krediye dogru, yatirnmdan kamu harcamalara dogru, dis ticaretten yatirma
dogru, dis ticaretten Ozel sektor krediye dogru ve kamu harcamalardan M3’e
nedensellik iligki vardir. Dis ticaret ile kamu harcamalar1 arsinda ¢ift yonli iliski

bulunmaktadir.

Togo Analiz Sonuglarin degerlendirmesi

Togo iizerinde yaptigimiz VAR analiz sonuglara gore kisa vade 6zel sektor kredi
ve para arzi yatirim {lizerinde negatif iliski oldugunu ancak orta ve uzun vade pozitif
iliski oldugunu gostermektedir. Granger teste gore yatirim finansal gelisme gostergeleri,
0zel sektor kredi ve M3’in nedeni oldugunu ortaya ¢ikti. Burada yatirim ekonomi

yonlendirdigini goérmekteyiz. Dolaysiyla ekonomik politikalar1 yatirnm artiracak
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politikalart yiirtitmelidir. Ciinkii yatirimlar ekonomik biiyiimeye yol agmaktadir. (Khan
& Remnhart, 1990)

Togo bankacilik sistemin kredi yapisini inceledigimizde uzun vadeli kredi toplam kredi
pay1 %3, bu sebeple 6zel sektor kredi yatirim tizerindeki etkisi diisiik hata negatif
oldugunu olabilir. Ciinkii isletmelerin aktif ve pasif yonetiminde kaynak ile varlik
arasinda vade uyumlu olmasi1 gerekmektedir. Bankalar kisa vadeli kredi verdigi zaman
sadece cari aktiflerin finansmani saglayabilir.

Togo’da son yillarda &zel kredi GSYIH diger ECOWAS iilkelere gore daha
yiiksek. 2014 ile 2018 yillar1 arasinda 6zel kredi GSYIH ortalamast %40 civarinda.
Bankalar uzun vadeli krediler miktar1 artirip yatirim tizerinde dnemli etki saglayabilir.
Finansal gelisme gii¢lendirmek i¢in bankalar miisteri sayilar artirmak ve onlardan daha
fazla mevduat toplamak gerekmektedir. Boylece finansman ihtiya¢ duyan firmalara

kredi saglayabilir.
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SONUC

Bu Tez vektor otoregresyion (VAR) ve Granger nedensellik analiz yontemi
kullanarak ECOWAS iilkelerindeki finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkisini incelemistir. Bu c¢alismada, finansal gelisme yatirim fzerindeki iliskiyi
incelemistir. Finansal gelisme ile ekonomik biliylimenin karsilikli bagimlilig1 bir¢ok
arastirmact tarafindan arastirllmistir. Ancak arastirmacilar, finansal gelismenin
ekonomik biiyiimedeki rolii veya ekonomik biiylimenin finansal piyasa gelisimindeki

rolii konusunda heniiz bir fikir birligine varmamislardir.

Tasarruflar1 verimli bir sekilde yatirima yonlendiren finansal sistem ekonomide
cok Onemli rol oynamaktadir. Bu nedenle, ekonomik biiylimeyi desteklemek icin
saglam bir finansal sistem sarttir. Ampirik ¢alismalar genellikle finansal gelisme ve
biiylime gostergeleri arasinda pozitif bir iliski bulsa da bu sonuglarin nasil
yorumlanmasi gerektigi konusunda hala pek ¢ok tartisma bulunmaktadir. Finansal
gelisme yatirim yoluyla ekonomik biiylimeyi etkilemektedir. Ayrica bu etki zaman ve
tilkelere gore degismektedir (De Gregorio ve Guidotti, 1995).

Finansal gelisme derecesini 6lgmek ve degindirilmesi i¢in yaygin olarak Para
arzi, ozel sektore verilen kredi ve piyasa kapitalizasyonu, islem hacimi gibi finansal
piyasa gostergeleri kullanmaktadir. Para arzi, ekonomideki parasallasma derecesini
Olcmektedir. Bir iilkede finans sektoriiniin gelismesiyle kredi hacmi arasinda olumlu
iliski oldugu bilinmektedir. Ozel sektdr kredi diger gostergelere gore finansal gelisme

konusunda en tercih edilen gostergedir.

1975 yilinda bat1 Afrika’da 6n bes iilke tarafindan kurulan Bat1 Afrika Devletleri
Ekonomik Toplulugu'nu (ECOWAS. ECOWAS'!n amaci, 6zellikle sanayi, ulasim,
telekomiinikasyon, enerji, tarim, dogal kaynaklar, ticaret, parasal ve mali konularda ve
ayni zamanda sosyal ve kiiltiirel alanlarda ekonomik is birligini ve kalkinmay1 tesvik
etmektir. ECOWAS bdlgesinde ekonomi tarim, sanayi ve hizmet sektdrden
olugmaktadir. Aktif niifusun yaklasik %601 tarim ile ugrasmaktadir. Tarim sektoriinii
2010 1ile 2019 yillar1 arasinda GSYH’ye katkis1 %27,76, sanayi sektorii %19,57 ve

hizmet sektorii %45,12. Sanayi sektorii ortalama %61°1 maden sikelerlerken
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olugmaktadir. Bolgede sanayilesme az gelismis oldugu icin ECOWAS (ilkelerarasi
yapilan ihracat ve ithalat toplam ticaretin %9 ‘dur. Dolaysiyla dis ticaretin ¢ogu Avrupa,
Amerika ve Asya’daki gelismis iilkelerle yapilmakladir. ECOWAS iilkelerinde yiiksek
ekonomik performans elde edilmektedir. 2019 yilinda, ortalama ekonomik biiylime

%5°t1r.

Bat1 Afrika Devletleri Toplulugu’nun finansal sistem, banka bazli bir finans
sistemdir. Bu finansal sistemde bankacilik kurumlar1 hakimdir. Bankacilik kurumlarin
yaninda bankalar gibi finansal hizmet (mevduat toplama ve kredi kullandirma) yapan
mikro finans kurumlar1 vardir. Ayrica ECOWAS bdlgesinde dort borsa bulunmaktadir:
merkezi Abidjan'da bulunan ve bati Afrika parasal birligi llkeleri i¢in ortak olan
Bolgesel Borsa (BRVM), Lagos'ta bulunan Nijerya borsasi, Akra’da bulunan Gana
borsast ve Yesil Burun Adalart borsasi. Ancak borsalar ekonominin finansmani
konusunda, bankalara gore ¢ok diisiiktiir. Bolgede finansal gelisme diinya diger lilkelere

gore az gelismistir.

Bu calismanin son bdliimiinde finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki
iliski Vektor otoregresyon (VAR) ve Granger nedensellik yontemiyle ECOWAS’1n yedi
iilke tlzerinde uygulanmistir. Calismada kullanilan veriler 1970 -2018 yillar
kapsamaktadir. Calismamizda yatirim, 6zel sektore verilen kredileri, Para arz1 (M3),
dogrudan yabanci yatiririm genel hiikiimet nihai harcamalar1 dis ticaret ve tasarruf
degisken olarak kullanilmistir. VAR analizinde etki-tepki fonksiyonu ve varyans

ayristirma testleri yapilmigtir.

Yapilan analizlerden ¢ikan sonuglara gore finansal gelisme gostergelerin yatirim
tizerinde orta ve uzun vade pozitif etki oldugunu ortaya ¢ikmistir. Ancak bu etkinin
derecesi lilkeden {ilkeye degismektedir. varyans ayristirma testlere goére Sierra
Leone’de finansal gelisme gostergesi olan M3 yatirinmi %18 agiklamaktadir Nijer’de
Ozel sektor kredi %10 ve Benin’de %4 etkilemektedir. Gana, Burkina Faso, Gambiya
ve Togo iilkelerde bu etki %1 ile %2 arasinda degismektedir. Granger nedensellik
analizi finansal gelisme ile yatirim arasinda dort farkli sonug ortaya ¢ikmustir. Finansal
gelismeden yatirma dogru tek yonlii iliski, yatirnmdan finansal gelismeye dogru tek
yonlii iliski, finansal gelisme gostergeler ile yatirim arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliski

ve degiskenler arasinda nedensellik iliski yoklugu.
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Gana ve Sierra Leone iilkelerde Finansal gelismeden yatirma dogru tek yonlii
iliski bulunmustur. Bu iilkelerde finansal gelismenin ekonomiyi yonlendirdigi anlamina
gelir. Bu konuda (Iheonu, Asongu, Odo, & Ojiem, 2020) ECOWAS iilkeler tizerinde
inceledikleri finansal gelisme ile yatirim iligski 6zel sektér kredi yatirimi sagladigini
ancak M3 negatif etkiledigini tespit emisler. Ancak bu ¢alismada Sierra Leone’de M3
yatirim tizerinde pozitif ve giiclii etki oldugunu tespit edilmistir. Bu bulgu Misati ve
Nyanmongo (2011) bulgulari dogrulamaktadir. Ayrica (Adu, Marbuah, & Mensah,
2013) Gana iizerinde yaptiklar1 finansal gelisme ile ekonomik biiylime iligki arastirma
sonuglara gore 6zel sektor kredi biiylime iizerinde pozitif etkilenirken para arz1 M3 ise
biiyiimeyi negatif etkilemektedir. Dolaysiyla bu tip arastirmada kullanilan gostergelerin

o6nemli oldugunu savunmuslardir.

Togo ve Benin’de yatirnmdan finansal gelismeye dogru tek yonli iliski vardir.
Burada ekonomi yatirimlara bagli oldugunu séyleyebiliriz. Huang (2011) yaptigi
caligmadan elde ettigi bulgulara gore 6zel yatirimin finansal gelisme iizerinde pozitif
etki olmasi, finansal piyasalarin gelisimi i¢in 6nemlidir. Dolastyla ekonomik politikalar
yatirim artiracak politikalar1 yiiriitmelidir. Ciinkli yatirimlar ekonomik biiytimeye yol

acmaktadir (Khan & Reinhart, 1990).

Nijer’de finansal gelisme ile yatirim arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliski. VAR
ve Granger nedensellik sonuglart Nijer iyi ekonomik yapisina sahip oldugunu
gostermektedir. Burada degiskenler arasinda 6nemli iliskiler olmasi ve bu iligkilerde
finansal gelisme gostergeler onemli yer almasi ekonomik biiylime i¢in Onemlidir.
(Gelbard, Gulde, & Maino, 2014) Bat1 Afrika iilkeler iizerinde yaptiklar1 arastirmada
finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda pozitif iliski oldugunu bulmuslar.
Dolaysiyla bolgesel finansal entegrasyon, finansal diizenlemeleri giiclendirmek ve

finansal hizmetlerin erisimini artirmak finansal gelisme saglayabilece§ini 6nermisler.

Burkina Faso ve Gambiya’da finansal gelisme ile yatirim arasinda nedensellik
iliskisi bulunmamaktadir. Bu iilkelerde dis ticaret ve dogrudan yabanci yatirim gibi

dissal degiskenler etkilemektedir.

VAR ve Granger nedensellik analiz sonuglar1 ile Burkina Faso ekonomisinin

disa bagli oldugunu tespit etmekteyiz. Yatirnmi etkileyen en onemli gosterge dis
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ticarettir. ~ (Kabore, 2011) Burkina Faso’nun ekonomisini belirleyen faktorler

incelediginde ekonomik digsal faktorlere bagli oldugu ortaya ¢ikmaistir.

Gambiya i¢in yapilan Granger nedensellik testi, yatirimlarin dogrudan yabanci
yatirrmin nedeni  oldugunu gdstermektedir. Ulkenin yabanci yatirimlarin  girisini
saglamasi, yatirim artisina neden olacak ve ekonomik biiyiime diizeyinde 6nemli katki
saglayacaktir. Clinkii dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiylime arasinda uzun
stireli pozitif iligki vardir. (Szkorupova, 2014). Diger yandan Gambiya ekonomisinde
enflasyonun biitiin ekonomik gostergeleri etkiledigini tespit edilmistir. Bu durumda para
politikas: ile enflasyon hedeflenmesi gerekmektedir. Yiiksek enflasyon ekonomik
biiylimeyi olumsuz etkilemektedir. (Igbal & Nawaz , 2010). Igbal ve Nawaz analiz
sonuglara gore enflasyonun yiizde 6'nin altinda tutulmasinin giiglii ekonomik

biliylimenin saglanmasina yardimci olabilir.

Sonug olarak, ECOWAS iilkelerindeki finansal gelisme, yatirim {izerinde pozitif
yonde etki yaratmaktadir, ancak bu tilkelerin finansal sistemi az gelismis oldugu igin
yatirim iizerimdeki ekti olduk¢a azdir. Dolayisiyla, finansal sistemin giiclendirilmesi
yatirimlar {izerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilir ve iilkelerin ekonomik biiyiimesine
katkida bulunabilir. Finansal gelismeyi giliclendirmek i¢in ilk 6nce giiglii yasal ve
kurumsal gergeve ve saglam kurumsal yonetim gerekmektedir. Ozellikle muhasebe,
denetim ve finansal raporlamadaki standartlar1 uluslararasi en iyi uygulamalarla uyumlu
hale getirerek kurumsal yonetisimin ve bilgi ifsasinin iyilestirilmesi, finansal gelisme
kiyaslamasina yardimci olacaktir. Daha sonra bu iilkelerde finansal hizmetlere erisimi
arttirmak gerekmektedir. Diinya Bankas1 raporlarina gore Bat1 Afrika en diisiik finansal
erisim oranmna sahip. Bankacilik sistemini giiglendirmek igin bankalarin miisteri
sayilarini artirmasi gerekmektedir. Bunun i¢in sube sayilari artabilirler. Boylece finansal
erisim orani artacak ve bu sekilde mevduat miktar1 artacaktir. Ote yaninda bankacilik
faaliyetlerinin genislemesinde, yatirim bankalari ve katilim bankalar1 bu noktada 6nemli

katk1 saglayabilir.

Bankalarin 6zel sektore tahsis etmis oldugu kredi miktari arttirilmalidir. Bununla
birlikte orta uzun vadeli kredi miktarlari da arttirilarak, yatirimlarin arttirilmasi

saglanmalidir.
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Tarim sektoriiniin verimliliginin artmasi igin verilecek finansal destekler 6nem
arz etmektedir. Bu alanda tarim sektorii, kooperatifler halinde orgiitlenerek finansal
desteklere daha kolay bir sekilde erisebilirler. Tarim sektoriiniin, sivil toplum
kuruluglar1 ile 6rgiitlenmesinin yani sira kamu orgiitlerinin de tarim sektoriine yapilacak
yatirnmlar ile destek vermesi Onemlidir. Bu noktada kamu (devlet) orgiitlerinin
saglayacagi tarim diretimi i¢in gerekli malzemelerinin (traktor, tohum, giibre vb.)
ciftgilere hibe edilmesi veya uygun kredi ve maliyet ile kiralanarak tahsis edilmesi
gerekmektedir. Tarim sektoriiniin disinda, hiikiimetler, kamu (devlet) orgiitleri ile
sanayiyi tesvik etmelidir. Sanayi bolgelerinde oncelikli ve stratejik Oneme sahip
sektorlerde yer alan firmalara, yer tahsis edilmesi, KDV istisnasi gibi 6zel tesvikler
saglanarak, sanayi Uretiminin artmasini tesvik etmelidir. Ayrica iilke disindaki
kaynaklarin, iilkeye getirilmesi noktasinda yabanci yatirimcilarin dikkatini ¢ekecek

tesvikler sunulmali ve yabanci yatirimeiya glivenceye alacak kanunlar olusturulmalidir.
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EKLER

Ek 1: IMF Finansal saglamhk gostergeleri

Asil set

Mevduat Toplayan Finansal kuruluslar

Sermaye yeterliligi

Varlik kalitesi

Karlilik

Likidite

Piyasa Riskine Duyarlilik
Destekleyici Set
Mevduat Toplayan Finansal kuruluglar

Diger Finansal Kuruluglar

Finans Dig1 Sektor

Hanehalki

Piyasa Likiditesi

Yasal Ozkaynak/Risk agirlikli Varliklar
Yasal ana sermaye/ Risk agirlikli
Net takipteki Krediler/Sermaye

Takipteki Krediler/Toplam Krediler
Kredilerin Sektorel Dagilimi /Toplam Krediler
Net kar/ Toplam Aktifler (Aktif Karlilik)

Net kar/ Ozkaynaklar (Ozkaynak Karlilik)
Faiz Marji/Toplam Gelir

Faiz Dis1 Giderler/Toplam Gelir

Likit Varliklar / Toplam Varliklar (likit Varliklar(orani)
Likit Varliklar/Kisa Vadeli Yiikiimliilikler

Net Doviz Acik Pozisyonu/Sermaye

Sermaye /Toplam Aktifler

Biiyiik krediler /Sermaye

Kredilerin Cografi Dagilimu

Finansal Tiirevlerde Toplam Varlik Pozisyonu/Sermaye
Finansal Tiirevlerde Toplam Yukiimliilikler
Pozisyonu/Sermaye

Hazine Gelir/Toplam Gelir

Personel Harcamalari/Faiz Dis1 Giderler

Gosterge kredi Faiz ve Mevduat Faiz farki

En Yiiksek ve En Diisiik Bankalararas1 Faiz Farki
Miisteri Mevduatlar1 /Toplam Krediler (bankalar haric)
Yabanci Para Krediler /Toplam Krediler

Yabanci Para Yikiimliiliikler r /Toplam Pasifler
Ozkaynaklarin Net Acik Pozisyonu/Sermaye

Varliklar/Toplam Finansal Sistem Varliklart
Varliklar/GSYIH

Toplam Borglar/ Ozkaynaklar

Net Kar/ Ozkaynaklar

Toplam Gelirler/(Faiz+Ana Para 6demeler)
Net Yabanci Para Pozisyonu/6zkaynak
Alacaklilardan Korunma Basvuru Sayist

Hanehalki Borcu/GSYiH
Hanehalki Borg Servisi ve Ana pata Odemeler/Toplam Gelir

Hisse Senedi Piyasalarindaki Ortalama Alis-Satis Spread
Hisse Senedi Piyasalarindaki Giinliik Ortalama Devir Hizi

Emlak Piyasas1 Mesken Konut Fiyatlar1 (Yillik Fiyat Degisimi)
Ticari Emlak Fiyatlar1 (Yillik Fiyat Degisimi)
Mesken Amagli Konut Kredisi/Toplam Krediler
Ticari Amagli Konut Krediler/Tolam Krediler
Kaynak: IMF

141




Ek 2: Benin Verileri

Nihai
Ozel Dogrudan Hiikiimet
Sektér  [Yabanci [GSYIH |Kisi Bas1 |Harcamal Dis
M3 [Kredi Yatrm  |Biiyiime |GSYIH |an Yatrim |Tasarruf |Enflasyon|Ticaret
1970| 10,87 8,02 2,01 2,10 114,56 9,74 11,59 2,31 5,05 39,64
1971 13,29 9,25 0,84 -1,50 112,57 10,05| 10,29 0,24 1,57 45,62
1972( 13,44 10,07 1,17 6,43 134,82 10,14 13,36 0,95 5,32 41,18
1973 13,15 11,33 0,69 3,71 161,99 9,96] 13,08 2,79 4,82 41,61
1974| 13,82 12,32 -0,42 3,34 174,01 8,61 18,23 3,05 14,92 43,81
1975| 21,96 22,37 0,28 -4,90 207,30 9,25 19,30 0,42 14,25 47,94
1976| 18,35 19,23 0,35 0,88 208,66 8,59 16,65 -1,39 14,04 44,02
1977| 18,95 20,40 0,42 4,98 218,45 8,31 17,75 -0,85 5,18 50,96
1978| 18,62 21,52 0,08 1,26 263,58 8,32] 16,06 -1,96 12,33 51,07
1979| 16,15 25,17 0,30 6,54 327,82 8,02 19,02 -0,48 13,00 54,54
1980| 20,44 28,63 0,31 6,78 378,04 8,64 15,16 -6,35 10,19 53,14
1981 21,50 24,80 0,16 9,95 337,98 9,16 15,68 -12,35 7,47 59,89
1982| 23,63 30,22 0,00 2,24 322,78 10,49| 27,60 5,29 16,15 57,86
1983( 23,24 31,84 0,00 -4,35 271,13 14,42 17,32 -0,49 4,75 45,34
1984| 24,32 25,44 0,00 7,93 252,87 13,63 12,78 1,43 1,95 50,51
1985| 23,76 30,96 -0,01 7,53 244,41 15,37 8,94 -4,06 -4,88 60,30
1986| 23,59 28,66 0,08 2,17 303,35 15,26] 13,46 -2,48 -3,60 49,29
1987| 20,62 26,58 0,01 -1,50 344,50 15,55| 12,93 -2,76 3,03 46,22
1988( 20,28 28,56 -1,34 3,41 346,74 13,19| 15,63 -2,65 -0,61 45,89
1989 21,74 21,58 -0,07 -2,85 311,68 11,08 11,82 0,51 2,22 38,30
1990| 25,12 19,13 -0,15 8,98 393,69 17,57| 14,06 6,70 2,18 45,72
1991| 26,47 15,38 0,02 4,23 385,75 16,18| 14,48 5,14 0,76 51,34
1992| 29,62 11,67 0,06 2,96 317,96 15,75| 13,62 3,36 3,03 56,74
1993( 26,49 10,51 -0,95 5,84 411,93 15,25| 16,06 5,61 2,38 55,38
1994( 28,44 8,45 -0,44 2,02 279,67 15,63 17,80 10,06 35,03 64,40
1995| 22,87 7,43 -0,36 6,05 367,39 14,45 21,42 12,36 15,10 63,80
1996| 23,18 8,48 -0,62 4,32 387,43 13,51 17,55 14,03 6,91 56,52
1997| 22,13 5,42 0,54 5,73 361,10 13,21 18,54 14,19 3,67 58,71
1998 19,51 6,91 0,46 3,96 379,44 13,12| 18,16 12,75 5,23 59,59
1999( 16,83 7,14 0,25 5,34 551,62 8,15| 18,23 9,85 48,34 54,39
2000 19,19 7,76 -0,36 5,86 511,40 8,08 16,01 9,87 4,34 47,35
2001 18,00 5,14 0,46 5,33 517,61 8,08 17,75 9,23 1,97 48,26
2002| 14,64 4,83 -0,46 4,64 572,23 7,79 14,83 10,52 3,55 43,77
2003| 16,79 7,67 0,20 3,44 709,69 8,83 15,16 10,84 3,06 41,62
2004| 14,03 7,80 -0,66 4,43 797,31 8,81 15,22 12,34 0,77 39,90
2005| 15,46 9,03 -0,13 1,71 822,46 8,99 12,09 9,96 4,29 39,10
2006 18,53 10,34 -0,18 3,94 855,29 9,67 12,87 9,21 2,09 39,77
2007| 20,71 12,31 1,71 5,99 964,93 9,57 16,38 11,35 0,39 49,11
2008 23,27 12,78 0,49 4,90| 1120,89 10,23 13,74 10,25 6,43 47,78
2009| 23,95 15,13 -0,19 2,32| 1084,39 11,29| 14,87 10,02 2,54 44,70
2010 25,52 15,83 0,56 2,11 1036,53 11,21] 15,61 10,32 0,88 51,43
2011| 26,14 16,57 1,51 2,96 1130,27 11,02| 16,46 10,94 3,73 47,22
2012| 24,88 15,65 2,53 4,81| 1145,14 11,13 15,28 12,33 7,70 50,74
2013| 26,86 16,45 2,88 7,19 125121 11,04| 18,86 14,80 1,40 59,20
2014 29,97 16,74 3,05 6,36 1291,41 10,18| 19,26 16,85 -0,25 65,27
2015| 30,98 16,74 1,16 1,78| 1076,80 11,41 20,73 13,42 0,85 56,76
2016 29,83 17,48 1,11 3,34 1087,29 10,28| 20,27 16,50 0,68 58,99
2017| 28,63 16,58 1,06 5,67 1136,59 10,48| 23,96 16,90 -0,37 61,48
2018| 27,96 16,76 0,99 6,70 1240,83 10,41 26,39 19,14 0,59 61,84

Kaynak : Diinya Bankasi
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Ek 3: Burkina Faso Verileri

Ozel Dogrudan Nihai
Sektor [Yabanc GSYIH Kisi Bassl Hukimet Dis

M3 Kredi [yatirm Blylume |GSYIH Harcamalari [Yatirim Tasarruf  [Ticaret
1970 7,390 4,443 0,087 0,117 81,500 6,945 10,270 6,602| 21,597
1971| 7,474 4,596 0,207 1,413 84,288 7,136 14,874 7,806 25,443
1972 7,264| 5,016 -0,121 2,311 99,327 7,266 17,277 9,971| 27,689
1973| 9,632 6,089 0,652 0,449 113,781 8,082 20,631 11,882| 29,231
1974 9,697 8,509 0,355 8,286 124,359 8,266 25,523 17,706| 32,794
1975| 12,074 10,754 0,032 2,998 152,728 12,892 23,104 8,733| 37,499
1976| 13,522 13,887 0,210 8,535 155,649 10,132 22,845 12,320| 35,213
1977| 12,800| 16,582 0,439 0,370 176,783 10,032 19,562 5,125| 38,404
1978| 12,768| 16,806 0,079 4,608 225,942 10,048 18,319 5,961| 35,219
1979| 12,433| 15,507 0,085 3,665 262,076 10,795 16,400 3,266| 37,529
1980| 13,060 14,782 0,001 0,797 282,686 9,229 15,107 0,559| 40,213
1981| 13,204 13,827 0,137 4,255 254,231 9,254 14,131 -0,305| 40,712
1982| 12,381 13,161 0,111 9,562 245,095 13,786 17,927 2,705| 39,820
1983| 13,128 12,796 0,124 0,346 217,995 14,377 17,132 3,610| 37,458
1984| 14,542 11,949 0,114 -1,779 193,843 13,044 14,167 4,454| 39,719
1985| 13,380| 13,345 -0,092 8,517 200,894 17,302 22,953 1,849| 40,948
1986| 16,193| 13,904 0,154 7,955 256,762 18,992 20,137 0,156| 37,962
1987| 17,903| 14,470 0,056] -0,236 291,132 19,940 19,223 2,500 39,440
1988| 19,083 14,901 0,142 5,796 313,062 20,020 18,789 2,657| 38,130
1989| 18,488| 16,451 0,217 2,150 304,853 20,138 20,410 5,513| 32,395
1990| 18,178| 16,907 0,015 -0,603 351,979 21,057 18,913 5,424| 35,423
1991| 18,131| 12,464 0,018 9,070 346,411 21,691 21,246 8,344| 33,796
1992| 18,762 10,926 0,139 0,233 240,963 21,734 19,302 8,621| 28,374
1993| 19,865 9,774 0,136 3,461 244,127 21,340 19,459 7,737| 29,625
1994| 22,130 7,026 0,969 1,315 193,070 26,065 27,166 16,340| 39,229
1995| 23,970 6,785 0,413 5,716 235,832 25,199 23,925 11,459| 40,747
1996| 22,630 6,912 0,627| 11,015 249,360 24,390 24,945 7,892 38,180
1997| 24,676 11,552 0,399 6,317 229,493 23,733 27,392 11,600 37,416
1998| 21,526 11,019 0,157 7,308 255,718 22,297 24,175 8,851| 40,940
1999| 17,511 8,993 0,236 7,404 298,228 12,058 16,537 -1,250[ 35,255
2000| 18,629| 10,336 0,782 1,888 254,718 14,109 15,504 -2,863| 35,123
2001| 16,284| 9,709 0,197 6,613 266,864 14,626 12,760 -0,024| 31,658
2002| 14,685| 8,859 0,417 4,353 293,281 14,590 13,893 -0,130( 31,313
2003| 22,695| 11,353 0,616 7,802 373,788 13,587 17,178 3,532| 30,368
2004| 20,760| 12,953 0,264 4,478 417,627 14,236 17,612 1,800 35,481
2005| 17,964| 13,296 0,848 8,662 457,752 13,793 19,357 3,075| 34,172
2006| 18,775| 14,678 1,282 6,253 473,029 15,102 17,219 2,932| 35,107
2007| 18,995| 12,785 0,285 4,111 534,356 16,690 18,777 5,168| 33,780
2008| 20,883| 15,091 0,353 5,800 640,811 14,670 21,288 5,645| 35,385
2009| 24,451| 16,083 0,602 2,962 621,673 15,220 20,530 7,272| 40,296
2010| 25,626| 15,635 0,384 8,446 647,836 14,458 22,283 13,949| 49,073
2011 25,756| 15,370 1,191 6,623 751,173 14,287 22,494 17,017| 57,497
2012( 26,421| 16,642 2,621 6,453 758,001 14,255 24,930 16,611| 61,239
2013| 28,287| 20,821 3,648 5,793 787,470 14,656 24,108 13,828| 64,036
2014| 30,289| 23,406 2,563 4,327 792,847 15,475 19,479 14,303| 58,824
2015| 35,597| 25,038 1,960 3,913 653,327 15,944 18,867 12,571| 59,089
2016| 36,593| 25,832 3,046 5,959 687,670 16,521 18,862 14,790| 57,942
2017| 40,919| 27,300 0,018 6,157 738,274 16,651 23,595 17,582| 58,990
2018| 41,324| 26,631 1,657 6,820 820,161 13,613 26,240 22,193 59,744

Kaynak : Diinya Bankasi
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Ek 4: Gambiya Verileri

Dogrudan Nihai
Ozel Sektor|Yabanc:  |GSYIH  [Kisi Bagi |Hiikiimet
M3 Kredi Yatrm  |Biiyiime  |GSYIH |Harcamalari |Yatwim |[Tasarruf  |Enflasyon |Dis Ticaret
1977| 19,41 16,97 -0,41 3,44 239,43 29,24 13,28 2,50 22,60 84,25
1978| 25,02 21,12 1,22 6,32 288,06 31,67 23,13 -3,07 6,46 93,57
1979| 21,01 21,35 5,97 -1,33 335,81 29,10 29,09 0,79 10,60 98,21
1980| 21,86 23,87 0,12 6,27 378,32 31,21 26,70 5,83 -0,18 106,33|
1981 25,19 24,19 0,92 3,32 332,68 45,96 25,33 2,54 1,56 110,72
1982 25,68 21,08 0,12 -0,76 318,61 31,90 22,46 7,16 14,49 103,97
1983] 28,58 24,68 -0,19 10,88 304,34 39,36| 18,88 6,89 2,68 112,97
1984| 26,71 25,12 -0,96 3,54 244,37 40,84 18,31 4,65 9,00 115,91
1985| 29,23 24,34 -0,22 -0,81 298,66 15,93 15,09 5,03 39,42 97,78
1986] 21,44 15,09 1,07 400 23465 1845 16,60 7,13 40,52 102,72
1987| 22,01 11,97 0,69 2,45 265,49 21,71 17,13 7,26 18,50 108,70
1988 22,03 11,82 0,44 4,48 305,31 17,82 16,36 8,27 9,71 108,82
1989| 22,10 11,02 4,83 5,90 310,30 14,42 20,37 10,15 13,74 120,34
1990| 20,66 10,99 4,45 3,56 331,82 13,75 22,34 10,66 11,96 131,49
1991 10,76 5,18 1,34 3,11 695,41 13,08 20,34 4,49 134,04 64,10
1992| 11,62 3,73 0,89 3,38 695,16 14,16 24,79 6,18 1,95 67,44
1993| 12,10 5,48 1,42 3,01 711,73 14,54 5,28 -3,62 5,14 64,63
1994| 11,20 5,63 1,30 0,15 682,22 11,35 4,69 -5,45 3,78 49,92
1995| 12,20 4,84 0,98 0,88 696,45 11,57 6,90 4,82 3,96 59,28
1996] 11,65 4,37 1,26 2,22| 72867 11,44 6,78 -4,87 8,37 50,95
1997 14,52 5,45 1,45 4,90 669,40 11,27 5,18 6,03 -5,97 48,32
1998| 14,67 5,71 2,82 3,50 678,68 9,99 4,88 1,59 5,41 53,87
1999 15,84 6,61 6,07 640 637,93 10,34 4,76 2,40 2,44 52,41
2000] 19,80 6,74 5,56 5,50 594,15 11,23 4,56 -1,10 2,22 56,36
2001| 21,95 8,32 5,16 5,80 505,42 11,37 11,17 7,43 1,81 46,93
2002| 27,81 10,69 7,41 35| 411,77 9,92 7,28 1,56 10,39 59,64
2003| 32,90 11,76 3,75 6,87 335,91 8,75 10,04 3,91 12,89 68,86
2004| 19,38 5,03 5,77 7,05 642,75 7,76 14,32 1,33 94,19 49,93
2005| 20,60 5,85 5,22 -2,35 665,72 8,25 13,83 -1,23 4,11 50,02
2006/ 25,89 7,21 7,80 -0,56 662,36 8,39 15,69 5,82 1,30 50,37
2007| 25,70 7,55 6,10 3,04 780,38 7,92 12,57 4,80 4,41 44,29
2008| 27,88 8,73 4,53 6,26 924,51 9,78 10,52 -2,90 2,48 39,09
2009| 28,72 9,17 2,72 6,67 833,28 9,60 12,89 0,00 4,51 41,78|
2010] 30,25 9,49 2,41 5,91 860,64 10,14 13,88 -3,45 5,64 41,01
2011] 35,01 10,41 2,56 -8,13 762,76 9,23 12,90 4,83 4,57 42,64
2012| 34,36 10,08 2,91 5,24 742,78 8,75 20,88 12,86 3,85 47,70
2013| 36,14 9,98 4,97 2,87 700,51 9,04 14,57 6,83 5,93 46,11
2014| 37,98 8,83 1,87 -1,41 607,43 10,76 15,08 2,00 5,21 52,71
2017| 38,28 5,66 0,36 482 676,66 11,89 17,03 0,53 3,92 61,48
2018 40,39 6,83 2,03 6,55 712,51 12,35 16,97 -2,69 5,20 63,36

Kaynak: Diinya Bankasi
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Ek 5: Gana Verileri

Dogrudan Nihai
Ozel Sektor |Yabanct  |GSYIH |Kisi Basi |Hiikiimet Dis
M3 |Kredi Yatrm Biiyiime [GSYIH |Harcamalari|Yatrm [Tasarruf |Enflasyon |Ticaret
1970( 18,908 8,251 3,061 9,723| 253,567 12,838 14,166 12,793 2,889 44,046
1971{ 18,986 12,584 1,266 5,216] 269,368 12,960 14,120 9,640 5,182 36,000
1972( 23,718 10,060 0,544 -2,488( 228,860 12,611 7,105 12,575 15,473 35,915
1973( 22,665 5,343 0,584 2,885 259,702 10,911 9,026 14,082 20,882 37,846
1974 21,567 5,677 0,493 6,853 296,890 12,210 13,047 9,571 24,569 40,129
1975] 26,237 5,784 2,522 -12,432] 281,406 13,023 12,720 13,648 29,464 37,800
1983| 11,305 1,542 0,059] -4,564| 337,163 5,81 3,750 3,317 123,061] 11,545
1984 11,813 2,209 0,045 8,648| 355,667 7,259 6,877 4,150 35,312 18,815
1985( 13,619 3,108 0,124 5,092| 352,353 9,398 9,570 6,635 20,648 24,244
1986( 13,515 3,628 0,075 5,199| 435,068 11,067 9,362 5,802 41,706 36,712
1987( 14,205 3,154 0,093 4,795| 374,470 10,634 10,434 3,911 39,201 45,848
1988( 14,746 3,139 0,096 5,628| 372,684 9,708 11,296 5,417 33,403 42,245
1989( 16,917 5,845 0,286 5,086] 365,890 9,845 13,209 5,608 28,294 41,086
1990( 14,142 4,929 0,251 3,329 398,637 9,312 14,444 5,472 31,167 42,728
1991( 15,563 3,657 0,303 5,282| 433,773 9,483 15,879 7,318 20,041 42,488
1992( 20,526 4,942 0,351 3,879 409,747 12,108 12,800 1,258 11,150 45,994
1993( 19,835 4,838 2,095 4,850| 370,419 14,449 22,210 6,049 31,757 56,669
1994( 22,513 5,250 4,280 3,300] 328,745 13,723 23,958 12,454 30,129 62,021
1995( 21,643 5,074 1,647 4,112| 379,988 12,073 20,021 11,591 43,045 57,423
1996( 20,596 6,005 1,730 4,602| 397,136 12,044 21,200 13,219 39,838 72,205
1997( 23,842 8,195 1,187 4,196| 384,796 12,356 24,806 4,225 19,458 85,402
1998( 22,857 9,359 2,238 4,700] 407,523 10,324 23,109 10,253 17,048 80,600
1999( 24,093 12,562 3,157 4,400| 410,334 10,843 21,001 3,452 13,971 81,705
2000] 28,166 13,971 3,329 3,700 258,471 10,172 23,999 5,555 27,230| 116,048
2001] 31,445 11,884 1,681 4,000] 269,015 9,722 26,599 7,020 34,818| 110,046
2002] 34,108 12,150 0,956 4,500] 304,565 9,873 19,700 7,443 22,819 97,489
2003| 31,046 12,493 1,792 5,200| 367,822 11,533 22,937 7,008 28,704 97,287
2004] 32,723 13,172 1,568 5,600 417,508 12,173 28,378 7,314 14,350 99,670
2005 32,110 15,544 1,351 5,900| 491,946 15,308 29,002 3,729 14,964 98,172
2006] 23,264 11,094 3,116 6,400[ 911,999 8,871 22,954 7,417 80,755 65,921
2007 25,717 14,488 5,587 4,347| 1078,161 8,525 15,385 -0,920 18,628 65,354
2008] 27,461 15,882 9,517 9,150| 1210,622 8,732 16,492 -2,963 19,410 69,514
2009] 28,247 15,658 9,133 4,844| 1074,755 7,574 16,432 3,421 15,667 71,595
2010] 29,619 15,290 7,850 7,900] 1299,345 7,069 13,100 -0,683 16,596 75,378
2011] 30,549 15,050 8,256| 14,047| 1549,463 13,789 12,810 0,388 13,915 86,295
2012] 30,362 15,645 7,983 9,293| 1587,561 11,764 16,968 4,518 15,205 93,168
2013] 22,100 12,897 5,171 7,313 2345,393 10,928 26,492 16,494/ 52,989 61,687
2014 24,137 14,516 6,268 2,897 1971,033 10,432 29,459 17,245 22,164 65,171
2015] 26,115 15,724 6,573 2,178[ 1743,851 9,657 30,049 15,486 13,588 75,586
2016 26,833 15,368 6,336 3,448[ 1931,389 9,952 27,852 16,724 15,249 69,358
2017] 26,097 13,858 5,517 8,143| 2025,932 8,804| 22,322 20,982 10,353 73,648
2018] 25,795 11,700 4,559 6,263 2202,312 9,014 24,551 18,971 10,210 71,678
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Ek 6: Nijer Verileri

Ozel |Dogrudan|GSYIH Nihai
Sektor [Yabanct |Biiyiim |Kisi Bas1 |Hikiimet Dis
M3 [Kredi [Yatrm |e GSYIH |Harcamalari|Yatrmm |Tasarruf |Enflasyon [Ticaret
1970| 5,34 5,37 0,42 3,06 144,09 8,68 9,85 2,52 7,14 28,87
1971 6,35 4,90 -0,76 5,68 149,54 8,24 7,78 4,55 0,60 27,97
1972| 6,89 5,51 0,12 -517 155,78 9,31 11,07 4,79 3,36 34,71
1973| 7,35 5,79 0,11 -17,05 193,06 8,62 14,94 6,72 35,84 39,25
1974| 8,22 8,38 0,67 8,78 203,57 8,17 15,06 -1,65 7,65 41,24
1975| 9,92| 12,49 2,15 -2,79 202,26 10,81 14,31 2,57 -6,39 50,24
1976 11,49 10,81 0,93 0,68 199,53 12,98 14,21 2,14 12,42 56,60
1977| 11,86 9,88 1,00 7,76 235,19 14,31 19,68 10,00 15,75 48,97
1978| 13,54| 13,11 2,40 13,47 313,90 11,60 22,99 17,70 11,21 50,36
1979( 14,38| 16,54 2,22 7,15 362,50 11,41 25,83 17,50 4,59 65,41
1980 14,70 16,81 1,96 -2,23 418,85 10,38 28,11 14,57 20,82 62,71
1981 15,95| 17,39 -0,28 0,61 352,21 10,93 20,29 8,25 10,63 60,36
1982 12,52| 16,79 1,40 1,62 318,06 11,31 20,59 5,46 10,60 57,07
1983( 12,03 17,22 0,07| -4,75 276,18 11,24 12,55 6,46 8,80 47,74
1984| 15,82| 16,96 0,10 -16,83 217,47 10,21 3,15 -0,90 11,72 49,88
1985| 16,70| 15,63 -0,65 7,72 208,30 10,83 12,75 0,61 -5,90 53,53
1986| 18,36] 17,28 -0,65 6,36 267,47 11,30 11,60 10,93 -4,21 40,69
1987| 17,05| 16,13 0,29 0,07 304,68 11,22 11,65 7,28 1,70 45,98
1988| 19,41| 15,76 0,09 6,90 302,10 15,50 19,05 13,76 -5,32 41,89
1989| 20,06| 12,96 -0,07 0,93 280,14 15,71 13,68 6,98 1,42 39,90
1990| 13,90 8,62 1,15] -1,28 440,58 20,61 11,14 5,70 40,28 35,38
1991| 13,06 8,07 0,34 -0,15 399,23 19,33 11,95 5,69 -2,90 30,12
1992| 13,38 8,02 1,65 2,01 398,19 19,54 8,39 3,28 -5,18 28,50
1993| 13,88 7,45 -1,53 0,43 251,15 21,11 6,42 2,17 -3,96 25,90
1994| 11,93 6,61 0,21 1,72 212,39 19,30 12,85 5,52 22,04 33,48
1995| 11,59 3,64 0,10 2,29 243,78 19,00 11,91 6,23 4,43 34,61
1996( 10,11 3,50 0,36 0,37 245,98 19,54 14,52 8,60 6,67 36,37
1997 7,34 2,65 0,83 1,49 225,70 20,30 13,51 7,43 6,84 33,07
1998 5,18 3,19 -0,07 9,87 248,92 19,90 14,65 7,52 5,12 35,26
1999 5,96 3,07 0,06/ -0,07 230,64 21,92 11,20 5,10 0,29 31,57
2000| 6,55 3,86 0,70 -1,05 197,52 20,51 13,04 7,01 3,77 34,68
2001 8,66 5,92 0,92 7,12 208,07 18,99 13,71 7,60 4,99 33,03
2002 6,56 4,41 0,28 4,75 227,14 18,48 14,53 7,53 2,78 30,84
2003 9,30 4,57 0,55 2,49 267,85 18,26 13,83 7,00 -0,45 33,37
2004 10,08 4,36 0,65 0,36 285,10 19,36 12,43 3,96 0,05 37,08
2005 9,05 3,84 1,14 7,13 321,09 17,65 19,23 9,69 8,95 38,41
2006 9,40 3,76 0,85 5,83 335,34 16,79 19,71 10,90 1,56 36,60
2007| 12,49 7,02 1,74 3,10 387,78 17,15 18,87 9,46 6,74 35,68
2008| 11,53 8,02 3,92 7,77 473,41 17,10 26,43 12,99 9,92 39,98
2009| 13,10 8,86 8,71 1,86 459,42 18,29 28,44 8,76 4,36 49,81
2010| 14,32 9,03 10,22 8,43 473,30 15,47 32,68 12,94 3,38 52,38
2011| 14,38 9,88 12,26 2,36 508,40 16,37 31,64 11,81 3,99 50,65
2012| 16,25 9,94 8,98| 10,60 526,35 15,07 29,31 16,33 5,36 45,41
2013 16,99 10,44 7,08 5,57 548,89 15,26 29,69 17,28 -0,57 46,61
2014] 19,94/ 10,64 7,61 6,56 562,12 17,86 31,03 17,12 -0,13 45,95
2015| 19,48 11,21 5,48 4,37 483,34 17,60 32,18 15,32 2,57 44,16
2016| 19,85 11,53 2,93 5,69 494,72 16,59 26,75 14,14 0,93 36,53
2017| 17,74 11,36 3,03 5,00 516,89 16,30 28,28 14,78 1,33 39,10
2018| 15,81 10,15 3,63 7,00 571,53 16,29 29,33 14,36 2,61 37,59
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EK 7: Sierra Leone Verileri

Ozel Dogrudan Nihai
Sektér |Yabanci |GSYIH |[Kisi Bag1 [Hiikiimet Dis
M3 Kredi |Yatrm |Biiyiime |GSYIH |Harcamalari|Yatrm |Tasarruf |Enflasyon |Ticaret
1980 22,57 7,87 -1,70 4,84] 324,83 8,42 16,21 0,86 -6,01 61,08
1981 20,71 7,68 0,67 2,88 321,82 6,97 19,09 2,37 8,70 62,75
1982 26,15 7,09 0,36 4,78 365,90 8,58| 13,38 3,20 18,50 41,69
1983| 29,44 7,05 0,17 -2,10( 274,90 8,88 14,28 3,32 19,44 33,11
1984 25,97 4,08 0,54 4,091 293,32 6,93 12,71 10,93 39,77 23,03
1985| 27,78 3,10 -3,61 -5,31| 225,18 7,91 10,92 0,40 68,89 31,43
1986 28,96 5,41 -28,62 1,24 125,15 6,31 10,64 14,61 78,50 26,93
1987| 16,68 2,74 5,62 7,23 173,67 9,37 10,19 18,96 165,68 55,15
1988| 17,14 3,50 -2,19 -7,08| 253,83 6,70 5,89 20,22 64,29 43,12
1989| 18,35 4,83 2,40 0,73 219,29 7,28 8,33 14,57 61,49 41,59
1990 18,11 3,25 4,99 3,35 150,39 7,80 13,01 13,70 70,59 68,69
1991| 13,63 3,52 0,96 2,35 179,36 9,74 10,91 13,16 128,76 60,24
1992| 12,32] 3,05 -0,82] -19,01] 156,40 850 8371 705 82,02 6449
1993 11,69 3,43 -0,97 1,37| 177,60 10,10 7,75 3,41 26,74 52,86
1994 10,37 3,13 -0,32 -1,95( 211,59 10,70 8,66 12,53 25,06 55,16
1995| 10,09 2,68 0,84 -800 20232 88| 557 -228] 3360 4503
1996/ 9,93 2,51 0,07 1,75| 218,37 10,87 11,04 -3,67 29,58 49,60
1997| 15,17 3,25 0,21 -5,88| 196,12 9,01 -2,42 -4,30 2,25 28,28
1998| 13,40 2,72 002 1,79 15346 893 531 -1,90 2378 3533
1999| 16,08 2,07 0,08 -1,98| 150,01 11,47 0,29 -5,74 17,19 33,75
2000| 16,36 2,11 6,13 6,65 138,70 14,33 1,10 -20,16 3,28 57,53
2001| 13,18 1,60 0,90 -6,35| 229,38 13,02 10,87 -7,87 73,84 35,42
2002 14,01 2,00 0,83 26,42 252,40 13,92 11,67 -8,47 -3,92 38,39
2003| 13,82 2,86 0,62 9,31 266,45 11,83 11,23 -5,80 13,14 45,91
2004| 13,81 3,47 4,22 6,60 266,57 10,36 10,32 -1,13 12,82 45,59
2005| 14,86 3,35 5,50 4,511 292,35 9,89 11,30 0,94 16,63 46,87
2006| 15,44 3,38 3,12 4,221 323,39 10,10 10,38 3,39 12,33 41,91
2007| 15,67 4,33 4,42 8,06 360,37 8,65 9,45 1,82 6,80 40,30
2008| 17,10 5,57 2,12 5,40 408,48 9,65 9,11 -1,62 9,99 39,21
2009| 20,69 8,22 4,50 3,19 391,20 10,51 9,99 -4,45 7,78 41,44
2010 20,81 7,82 9,25 5,35 401,84 10,40 31,09 13,40 17,18 51,28
2011| 21,62 7,671 32,30 632] 44834 10,07 42,04 615 1737 8072
2012 20,43 6,22 19,00 15,18 566,38 10,20 27,48 0,01 12,04 93,27
2013| 17,52 4,77 8,73 20,72 716,84 8,71| 13,76| -16,44 6,93 87,45
2014| 20,40 4,89 7,48 456 714,70 7,15| 13,69 -7,98 1,80 83,19
2015| 24,15 5,39 5,98 -20,60[ 588,23 10,25 15,53 -13,33 18,86 66,80
2016| 26,37 5,82 3,75 6,06 501,42 12,44 20,12 -14,54 1,78 79,42
2017| 23,62 512 530 4,21 499,38 10,41 1849 3,49 1464 74,09
2018| 23,04 5,70 5,33 3,45 533,99 9,24 17,44 -8,21 13,43 56,70
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EK 8: Togo Verileri

Nihai
Ozel  |Dogrudan Hiikiimet
Sektér |Yabanci |GSYIH |Kisi Bas1 |Harcamal Dis
M3 [Kredi |Yatrm |Biiyiime|GSYIH |an Yatrm [Tasarruf |Enflasyon|Ticaret
1970| 18,06 11,93 0,28 2,52 120,05 15,77 15,10 25,95 -1,62 88,42
1971 17,89 11,96 1,61 0,00 131,10 18,96 18,88 25,83 12,39 86,70
1972| 16,43 12,04 0,36 7,63 149,35 20,33 20,69 21,49 -0,37 77,76
1973 17,57 14,72 0,81 3,84 176,47 18,33 21,74 21,87 3,13 66,11
1974| 22,59 12,05 -7,91 4,83 237,81 14,08 16,38 53,50 42,03 94,90
1975 21,37| 18,62 0,84 2,44 256,10 21,71 27,66 17,38 -4,26 97,10
1976 27,85 21,66 0,91 -2,05 251,33 22,44 24,86 25,64 14,21 93,83
1977 25,17 23,16 1,45 6,96 308,69 17,80] 34,35 23,35 20,66 93,93
1978| 34,92 27,42 11,27 11,05 319,94 18,82 52,69 39,78 -12,30] 140,86
1979 35,07] 30,68 5,90 -5,17 337,45 25,47| 48,81 22,58 7,55 126,24
1980| 30,22 27,46 3,76] 14,58| 417,67 22,37| 28,45 23,16 10,47 107,41
1981 38,46] 24,28 1,06 -3,32 342,19 19,08 23,82 17,09 12,65 99,20
1982| 43,40 26,37 1,96 -3,58 281,81 19,11 21,33 12,81 7,09 108,81
1983 40,36] 23,74 0,19 -5,41 252,97 17,24 20,60 19,33 14,26 92,22
1984| 43,36 23,04 -1,38 5,56 228,65 15,74| 15,04 12,94 1,88 104,59
1985 41,81 20,83 2,13 5,56 234,36 13,05 16,63 7,93 3,40 105,52
1986| 45,04 24,88 0,58 1,59 315,46 17,56 18,83 7,13 5,59 99,67
1987| 43,64| 25,69 0,57 0,51 359,79 18,03 17,64 8,26 1,66 92,12
1988| 35,14 24,37 0,94 6,64 385,43 13,47| 16,03 7,08 2,59 96,25
1989 33,81 22,59 0,68 4,06 367,79 13,76 16,52 7,35 0,99 88,51
1990| 36,05 22,57 1,12 -0,24 431,45 14,20 26,57 14,71 2,98 78,81
1991 36,47 24,86 0,40 -0,70 414,78 17,52 17,11 9,02 2,67 74,98
1992 30,17 25,02 -0,77 -3,98| 429,04 12,37 15,71 6,49 3,25 63,09
1993( 32,44] 29,57 -1,51 -15,10 306,15 16,09 7,48 -0,23 -8,20 56,48
1994| 29,96 18,79 -0,33[ 14,98 238,47 13,15 15,04 11,34 35,84 64,80
1995 30,58| 20,08 -0,60 7,85 309,82 12,12 16,13 11,16 11,08 69,85
1996| 24,97 18,80 0,15 8,84 336,98 12,02| 18,77 7,91 5,39 77,42
1997 22,52 17,77 0,82| 14,38 334,14 10,30 16,29 0,46 2,04 73,78
1998| 21,06 17,34 0,70 -2,30 342,66 10,86 16,44 2,82 9,56 72,99
1999 22,02 15,13 0,96 2,48 329,70 9,73| 13,34 3,20 1,12 67,89
2000| 23,27| 13,95 3,55 -0,78 302,21 12,49| 15,30 10,92 10,05 68,67
2001| 20,65 12,83 4,90 0,82 292,57 13,44 16,35 8,76 1,63 72,60
2002| 18,43| 11,47 3,40 3,83 326,86 10,58 16,98 12,06 5,03 72,88
2003| 20,14 14,19 2,17 6,72 396,03 10,86 14,64 12,61 -2,89 78,22
2004| 24,61 13,21 3,54 -0,98| 412,59 11,04 14,06 11,36 -1,91 81,72
2005| 25,01 14,35 4,21 -4,67 406,40 13,00 16,49 5,94 5,88 86,78
2006| 30,34 15,88 3,89 2,65 407,69 15,00 18,49 3,17 -0,51 87,01
2007| 32,35 22,83 2,35 -1,18 449,14 13,63 17,89 1,68 4,97 85,88
2008| 34,73| 18,77 1,54 4,06 544,15 12,45 21,18 3,56 11,78 84,65
2009| 37,06] 19,81 1,38 5,54 538,44 11,45 22,10 6,45 1,58 85,76
2010| 39,83 21,75 3,65 6,10 534,04 13,36 22,03 6,06 0,63 91,20
2011 43,43| 28,13 18,82 6,40 587,10 16,90 28,61 4,88 1,08] 108,11
2012| 44,14 30,58 3,14 6,54 571,81 15,30 25,58 9,31 1,71 104,41
2013| 47,82 37,97 4,25 6,11 621,40 15,08 27,39 9,77 1,72| 112,76
2014| 46,82 35,60 1,18 5,92 640,93 16,54 27,92 9,88 -0,08 97,46
2015| 51,68| 40,16 6,17 5,74 570,91 17,99 32,22 10,26 3,48 93,66
2016 53,99| 41,16 -1,03 5,56 597,47 17,13| 32,01 13,69 1,91 88,67
2017| 56,41 39,28 1,84 4,36 626,09 18,94 23,62 13,00 0,86 76,85
2018| 58,02| 36,49 -3,38 4,91 678,96 18,59 25,35 14,37 1,33 73,61
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