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OZET

TURKIYE VE ORTA AFRIKA ULKELERI (CEMAC) ARASINDAKI DIS TICARET
ILISKISI UZERINDE AMPIRIK CALISMALAR

Ahmed ALIFA KOTOKO
Uluslararasi Ticaret Anabilim Dali
Alanya Alaaddin Keykubat Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii,

Mayis, 2021 (79 Sayfa)

Tiirkiye, 2000'li yillarin basindan beri Afrika iilkeleriyle siyasi ve ticari iliskileri
gelistirmek i¢in ¢aba gostermektedir. Bu ¢alismanin odak noktasi, Tiirkiye ile Kamerun,
Orta Afrika Cumhuriyeti, Cad, Kongo, Ekvator Ginesi ve Gabon olmak {izere alt1 iilkeden
olusan ekonomik bir organizasyon olan Orta Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi (CEMAC)
arasindaki ticari iliskilerine bakilmasidir ve deneysel bir bakis agisindan. Bu kapsamda
ABD Dolar1 / TL kur oynakliginin Tiirkiye ile CEMAC arasindaki ticaret hacmi lizerindeki
etkisi incelenmistir. Doviz kuru oynakligi, GARCH modelleri ve uzantilar1 kullanilarak
tahmin edildi. Yeniliklerin sekiz farkli olasilik dagilimma sahip oldugu on bir farkli
GARCH genisletme modeli, yani toplamda 88 model bilgi kriterleri ve olabilirlik
degerlerine gore karsilastirilmistir. Yeniliklerin carpik normal dagilima sahip oldugu Ustel
GARCH (EGARCH) modelinin en uygun oynaklik modeli oldugu goriilmiistiir. Daha sonra
doviz kuru oynakligi ile ticaret hacmi arasindaki iliski ARDL Sinir Testi ile arastirilmis ve
uzun vadede iki degisken arasinda esbiitiinlesme oldugu ortaya ¢ikmistir. ARDL Hata
Diizeltme Modeli sonuglaria gore iki de8isken arasindaki denge bozuldugunda, 1.93 ay

sonra tekrar dengeye geldigi goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye, CEMAC, Volatilite, GARCH, ARDL, Esbiitiinlesme

Xi



ABSTRACT

AN EMPIRICAL STUDIES ON THE FOREIGN TRADE RELATIONSHIP BETWEEN
TURKEY AND CENTRAL AFRICAN COUNTRIES (CEMAC)

Ahmed ALIFA KOTOKO
Department of International Trade
Graduate School of Alanya Alaaddin Keykubat University,
May, 2021 (79 Page)

Since the early 2000s, Turkey is making efforts to enhance political and trade
relations with African countries. The focal point of this study is to look at the trade
relations between Turkey and the Central African Economic and Monetary Union
(CEMAC), which is an economic organization, established by including six countries
Cameroon, Central African Republic, Chad, Congo, Equatorial Guinea and Gabon from an
empirical point of view. In this context, the effect of the USD / TRY exchange rate
volatility on trade volume between Turkey and the CEMAC was examined. The exchange
rate volatility was estimated using GARCH models and extensions. Eleven different
GARCH extension models, in which innovations have eight different probability
distributions, i.e. 88 models in total were compared according to information criteria and
likelihood values. The Exponential GARCH (EGARCH) model, where innovations have a
skewed-normal distribution, was found to be the most appropriate volatility model. Then,
the relationship between exchange rate volatility and trade volume was investigated with
the ARDL Bounds Test and it was revealed that there was cointegration between the two
variables in the long run. According to the results of the ARDL Error Correction Model,
when the equilibrium between the two variables is disturbed, it is seen that it reaches

equilibrium again after 1.93 months.

Keywords: Turkey, CEMAC, Volatility, GARCH, ARDL, Cointegration
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1. GIRIS

Egemenlik, modern devlet taniminin ana bilesenidir. Juridiko-politik bir bakis
acisina gore, istiinlik anlamima gelir ve Devletin kanun yapma ve kullanmaya 6zen
gosterdikleri tiim zorlama yontemleriyle bunlar1 uygulama giicii olarak tanimlanabilir.
Egemenlik, esas olarak hem dis hem de i¢ unsurla karakterizedir. i¢ egemenlik, devletin
kendi teritoryasi i¢indeki her bireyin ve her birligin yasalarini dayatma ve denetleme
yetenegi olarak tanimlanmaktadir. Dis egemenlik ise, devletin kendi bolgesi disindaki
yasalar1 empoze etme ve kontrol etme yetenegi olarak tanimlanmaktadir.

Kamu hukuku ve diizeninin korunmasi, genel menfaatlerin saglanmasi agisindan
siyasi iglevlerini yerine getirebilmesi i¢in, devletin egemen olmasi gerekir. Egemenligi
uygulamaya koyabilmek i¢in, hiikiimetin g¢esitli yasal gorevleri yerine getirmesi, bunlari
hayata gecirmesi ve yasalara aykiri olanlar1 cezalandirmasi1 gerekmektedir.

CEMAC bolgesel alani iginde, iilkelerin bir anlagmaya girmesini ilgilendiren siire¢
bircok giicliikkle desteklenmistir. CEMAC bolgesindeki tiim {ilkeler c¢esitli zorluklar
yasamustir. Bu iilkeleri en ¢ok zorlayan 12 yildir bolgeyi etkileyen ekonomik krizler oldugu
goriilmektedir. Ilerleyen dénemlerde bu krizlerle miicadele edebilmek igin, sosyal ve
ekonomik alanlarda ayni politikalarla birlesmeye karar vermislerdir. Ayrica, bazi kanunlar
olusturulmus ve sik sik topluma empoze edilmisti. CEMAC topluluk yasalarmin
uygulamalari iiye devletlerin egemenliginde bir zafiyete neden olmustur.

Ik basta Orta Afrika Giimriik ve Ekonomik Birligi (UDEAC) olarak kabul edilen
Orta Afrika Ekonomik ve Parasal Toplulugu (CEMAC), 1994 yilinda alt1 iiye devletin
(Kamerun, Orta Afrika Cumhuriyeti, Cad, Kongo, Ekvator Ginesi ve Gabon) rehberliginde
bir giimriik ve para birligi olarak kurulmustur. CEMAC, ekonomik entegrasyondan
sorumlu Orta Afrika Ekonomik Birligi (UEAC) ve parasal ve finansal entegrasyondan
sorumlu Orta Afrika Para Birligi (UMAC) ile birlikte baska yapilar da bulunmaktadir
(Alter vd., 2015).

CEMAC'm temel politika amaglar1 asagida siralanmistir (Piabuo vd., 2017):
e Tamamen islevsel ve etkili bir giimriik birligi olusturmak,

e Insanlarin refahi icin iiye iilkelerin insan ve dogal kaynaklarini gelistirmek,



e (ok tarafli makroekonomik gozetim yoluyla iktisat politikalarinin performansini
saglamak,

e Uye devletlerin politikalari ile yasal ve diizenleyici cergeveleri daha fazla uyumlu
hale getirerek mallar, sermaye ve hizmetler igin ortak bir pazar olusturmaya
yardimc1 olan sektorel politikalari tegvik etmek.

Orta Afrika Devletleri Bankasi (BEAC), UMAC" olusturan sdzlesme ve Fransa ile
ortak para birimi olan Franc de la Coopération Financiére en Afrique (CFA Franc) alti
CEMAC iiyesi arasinda imzalanan Para Is birligi Anlasmasi ile olusturulmustur. BEAC'm
ana gorevleri sunlardir (Carrere vd., 2013):

e Para Birligi'nin para politikasini tanimlamak ve uygulamak;

e Para Birliginde kullanilan banknot ve madeni paralarin basilmasi,

e CEMAC bolgesinin doviz politikasini yiiriitmek,

e Uye devletlerin resmi yabanci rezervlerini ydnetmek,

e Bolgesel 6deme ve uzlastirma sisteminin etkin ¢aligmasini saglamak.

CEMAC iyesi iilkelerdeki mali gelisme, basit odeme yontemi nedeniyle
gecikmistir. Iyilestirilmemis 6deme yontemi nedeniyle, tiim iiye devletlerin ekonomisi
olumsuz sekilde etkilenmistir. Ayrica finansal yontem sektorde yer alanlar icin yavas,
giivenilmez ve ¢ok pahali oldugundan, bolgesel entegrasyon ve banka likidite yonetiminde
siirlamalara yol agmaktadir (Tapsoba vd., 2011).

Orta Afrika Devletleri Kalkinma Bankasi (BDEAC), CEMAC iilkeleri tarafindan
hayati yatirim projelerinin finansmani i¢in uzun vadeli kaynaklara hazirlanmak iizere
kurulmustur. Gegmisten giiniimiize kadar BDEAC, varliklarint CEMAC yo6netim kurulu
tarafindan verilen siibvansiyonlar art1 yabanci ortaklardan sunulan bazi kredilerle yeniden
stoklanmustir.

CEMAC iye iilkelerinin gelismemis ve c¢ok az dahili sermaye piyasalari
bulunmaktadir. 2003 yilinin baslarinda, CEMAC'm 6nde gelen iilkeleri, bolgede, sirasiyla
Libreville’de bulunan Orta Afrika Borsasi (BVMAC) ve Douala’da bulunan ve ayni ismi
tastyan Douala Borsasi (DSX) olmak tiizere iki borsa kurmaya karar vermislerdir. CEMAC
bolgesindeki her iki borsa da hemen hemen ayni ¢alisma sistemleri bulunmaktadir (Nguena

vd., 2014).



Bolgedeki her iki borsanin da ayni teknige sahip olmasi sermaye piyasasi
faaliyetlerini gelistirme siirecinde bazi sorunlara yol agmistir. Bu iki diizenleyici kurumun -
bolgesel sermaye piyasasi otoritesi - COSUMAF ve yetkileri tiim bolgeyi de kapsayan
Finansal Piyasa Komisyonu - bir arada var oldugu diistiniildiigiinde, yasal farkliliklar
bulunmaktadir. CEMAC yetkilileri bu sorunu ¢ézmek igin iiye devletlerin yasa ve
yonetmeliklerini yakinlagtirma siirecine katki saglayacak bir goriisme baslatmigtir. (Trevino
vd., 2011).

ABD'nin 1973'te altin konvertibilitesinin askiya alinmasi kararinin ardindan, dalgali
doviz kurlarinin uluslararasi ticaret ve genel olarak ekonomi iizerindeki etkileri onemli bir
aragtirma alani haline gelmistir. Sabit doviz kuru ile hareket eden, para birimlerinin
oynakligina yol acarak muhtemelen kiiresel is akislarini1 rahatsiz etmektedir. Genel olarak,
doviz kuru belirsizliginin ekonomi iizerinde bir¢ok etkisi oldugu yadsinamaz bir gercektir.

Global isletme fiyatlari, doviz kuru degisimleriyle dar bir sekilde baglantili
oldugundan, doviz kurlart kiiresel ticaret gelirlerini ve ticaret kapasitelerini
bozabilmektedir. Déviz kuru degisimleri ayni1 zamanda finansal stratejiyi de etkilemektedir.
Ornegin, enflasyon yonlendirme ydntemini uygulayan iilkeler, doviz kurundaki dalgalanma
nedeniyle merkez bankalar1 beklenen enflasyon hedefini tekrar tekrar degistirmeye ihtiyag
duymaktadirlar.

Doviz kuru oynakligi teorik olarak piyasa giivensizligine, isletmelerin gelirlerinde
oynakliga, enflasyon siliphesine, zayif ticaret dengesine ve iiretim ve isletme maliyetine
etkilere yol acabilmektedir (Juhro ve Phan, 2018).

Ancak (Arize, 1997) ve (Doganlar, 2002) tarafindan yapilan tahmin gibi bazi bilim
adamlarinin 6ngoriileri doviz kuru oynakligi ile uluslararasi ticaret arasinda negatif bir
iliski oldugunu gostermektedir. (Kroner ve Lastrapes, 1993) ve (Baum ve Caglayan, 2010)
gibi diger bilim adamlari, bu teorik farkliligin her zaman dogru olmayabilecegini ifade
etmektedirler.

Ticari felsefeye gore, doviz kurlarindaki dalgalanmalar siipheyle iligkili oldugundan
(Clark, 1973) doviz kuru oynakligi is akislariyla olumsuz bir sekilde baglantilidir. Bu
durumda da fiyat beklentilerinde dalgalanmalara ve isletmelerin hedef diisiirmelerinden
dolay1 mal talebinde olas1 dalgalanmalar ve riskler olarak on plana ¢ikmaktadir. (Clark vd.,
2004).



Bu c¢eliskili varsayimsal ve deneyimsel Oneri 1s18inda, aragtirmamin temel amaci,
doviz kuru oynakligi ve Tiirkiye ile Orta Afrika ekonomik ve para birligi (CEMAC)
arasindaki uluslararasi ticaret arasindaki is birligini incelemektir.

Bu tezin temel katkilari, doviz kuru oynakligmin Tirkiye ve CEMAC iilkelerinin
hem uzun hem de kisa vadeli ticaret hacimleri lizerindeki etkisini incelemek i¢in otoregresif
dagitilmig gecikme (ARDL) siir testi yaklagimiyla birlikte GARCH modellerini ve
genisletme teknigini kullanmaktir. ARDL teknigi, genellikle uzun vadeli modelin tarafsiz
degerlendirmelerini saglamasi ve bazi regresorlerin i¢sel oldugu durumlarda bile gecerli t-
istatistikleri tiretmesinden dolay1r ¢alismamizda etkin sekilde kullanilmistir (Odhiambo,
2009).

1.1.  Bolgesel ve Kiiresel Ekonomik Organizasyon: CEMAC Ornegi

1.1.1. Bolgesel ve kiiresel ekonomik organizasyon

Orta Afrika Ekonomik ve Parasal Toplulugu (CEMAC) 1994 yilinda kurulmustur ve
anlasmanin 1999 yilinda onaylanmasinin ardindan faaliyete gecmistir. Orta Afrika'da
bolgesel is birliginin yeniden baslamasi, UDEAC'n giindemini ve hedeflerini gozden
gecirmeyi ve bolgesel ve kiiresel baglama uyum saglamayi amacglamaktadir. Ayn1 zamanda
kurumsal olarak yeniden yapilanma ve yeni ortak organlarin kurulmasinda hedeflemektedir.
Bu ortaklik, 1990 yilinda Afrika kitasinda "ikinci bolgesellesme dalgasi'ni izleyen diger
bircok bolgesel kurulusa paralel olarak, yeniden yapilanan Orta Afrika Topluluguna daha
actk ve demokratik bir imaj katmistir. Ortak bir Adalet Divani ve Parlamenterler
Meclisi'nin kurulmasi, bolgesellesme siirecine ek dinamikler ve seffaflik saglanmistir.
(International Democracy Watch, 2021).

Bu birligin temel amaci, iyeleri arasindaki ticareti tesvik etmek ve
kolaylastirmaktir. Yapilan Is birligi iilkelerin amaglarina ulasmak igin vergi ve harglarin
kademeli olarak uyumlastirilmas: ve ortak bir dis tarifenin olusturulmasi yoluyla bir
giimriik birliginin kurulmasini dngérmiistiir.

Birligin temel basarisi, ¢esitli altyap1 ve insaat projelerini yiiriitme, ulusal mali ve
gumriik sistemlerini uyumlu hale getirme ve yeni kurulan Devletlerin yetkililerini diizenli
toplantilar yaparak is birligini tesvik etmesidir. Bununla birlikte, ortak mirasa ve iiyelerinin

geleneksel tarihsel siirlarina ve Franc CFA'ya dayanan ortak bir para politikasi gibi yararli



kosullara ragmen, UDEAC'!n operasyonel yetenekleri olduk¢a zayiftir. Ana zayiflik
faktorleri Uye Devletlerin taahhiit eksikligi, diizensiz katki payr 6demeleri ve 1980'lerden
bu yana devam eden ekonomik krizlerinden kaynaklanan mali sikintilardir (Carbone,
2020).

Yillar gectikge iiyelerin bolgesel politikalara ve faaliyetlere olan ilgisi giderek
ortadan kalkmaktadir. Uyeler arasindaki iletisim ve is birliginin yam sira kararlarin yetersiz
izlenmesinden ve direktiflerin etkin uygulanmasindan kaynaklanan mali sorunlardan dolayi
birligin etkinligi giderek daha fazla etkilenmektedir. Azalan destek ve sadakat,
bolgesellesme siirecini asagi yukar1 tamamen etkisiz hale gelene kadar kademeli olarak

yavaglatmaktadir. (Bradley, 2005).
1.2. CEMAC

Orta Afrika Ekonomik ve Parasal Toplulugu (CEMAC) alt1 lilkeden olugmaktadir.
Bunlar; “Gabon, Kamerun, Orta Afrika Cumhuriyeti (CAR), Cad, Kongo Cumbhuriyeti ve
Ekvator Ginesi” Toplam niifusu yaklasik 37 milyon, toplam alan yaklasik 3 milyon
km2'dir. CEMAC, {iyeleri arasinda is birligi ve aligverisi tesvik etmek igin kurulan Orta
Afrika Devletleri Ekonomik Toplulugu (ECCAS) ve su an i¢in etkin olmayan Biiyiik Gol
Ulkeleri Ekonomik Toplulugu (CEPGL) ile birlikte Afrika bolgesel Topluluklarindan en
etkin olan birliktir. 19901 yillarda Afrika kitasinda bolgesel is birliginin genel olarak
yeniden canlandirilmasi baglaminda, Gabon, Kamerun, Orta Afrika Cumhuriyeti, Cad,
Kongo Cumbhuriyeti ve Ekvator Ginesi, bolgesel ekonomik is birligine yeni bir ivme
kazandirmaya karar vermistir. 1960'1 yillarda, bagimsizliklarini takiben kurduklar: yeni bir
bolgesel Topluluk tarafindan biiyiik 6l¢lide ihmal edilen bir giimriik birligi olan Union
Douaniere des Etats de 1I'Afrique centrale'yi (UDEAC) degistirmeyi kabul etmislerdir. Orta
Afrika Ekonomik ve Parasal Toplulugu (CEMAC) 1994 yilinda kurulmustur ve anlagmanin
1999'da onaylanmasinin ardindan faaliyete gecmistir (Ekpenyong vd., 1990).

1.3. CEMAC Uyesi Ulkelerin Ekonomik Yapisi

Orta Afrika Ekonomik ve Parasal Toplulugu (CEMAC) alt1 iilkeden olusmaktadir.
Bu iilkeler; Gabon, Kamerun, Orta Afrika Cumhuriyeti (CAR), Cad, Kongo Cumbhuriyeti

ve Ekvator Ginesi’dir.



1.3.1. Kamerun

Kamerun, 2018 yil1 verilerine gore, 25 milyondan fazla niifusa sahip orta-diisiik
gelirli bir lilkedir. Kamerun, Atlantik Okyanusu kiyisinda yer alir ve bes iilkeyle kara sinir1
vardir. “Cad, Orta Afrika Cumbhuriyeti (CAR), Ekvator Ginesi, Gabon ve Nijerya.”
Kamerun'un kuzeybati ve giineybatt bdlgeleri Anglofon, iilkenin geri kalani ise
Frankofon'dur. Kamerun, petrol ve gaz, mineraller, yiiksek degerli kereste tiirleri ve kahve,
pamuk, kakao, misir ve manyok gibi tarim {riinleri dahil olmak iizere zengin dogal

kaynaklar1 bulunmaktadir.
1.3.1.1. Ekonomik bakis

Kamerun, petrol fiyatlarindaki asir1 diisiisiin neden oldugu ekonomik krizden
muzdarip bir ililke olan “Orta Afrika Ekonomik ve Parasal Toplulugu'nun (CEMAC)” en
biiyiik ekonomisidir. CEMAC ortaklariyla birlikte Kamerun, ticaret sokunu degistirmek ve
ortak para biriminde makro istikrar ve giliveni yeniden saglamak i¢in mali dnlemler almak
zorunda kalmustir.

Kamerun ekonomisi 2020 yili biyiime orani %4,3'e ulagsmasi beklenmektedir.
Geri tepme li¢ faktorden kaynaklanmaktadir. Bunlar: yeni sivilastirilmis dogal gaz (LNG)
acik deniz terminalinin devreye girmesiyle dogal gaz iiretimindeki artis; petrol
sektorlindeki hafif gerileme, insaat, sanayi, konut ve hizmet sektorlerinde siirdiiriilen
ivmedir.

Diinya Bankasi'nin Nisan 2017'de yaymlanan Ulke Ekonomik Memorandumu,
Kamerun 2035 yilina kadar iist-orta gelirli bir iilke olabilmesi i¢in iiretkenligi artirmasi ve
0zel sektdriiniin potansiyelini serbest birakmasi gerektigini belirtmektedir.

Spesifik olarak, Kamerun'un gercek GSYH’sinin 2015 ile 2035 arasinda yaklagik
%8 (veya kisi basina %5,7) biiylimesi gerekecek ve bunun karsiliinda GSYH’nin yatirim
paymin 2015'te yaklasik %20'den 2035'te %30'a ¢ikmasi gerekecek ve son on yilda
ortalama sifir bliylime oranindan ayni déonemde %2'ye ulasan verimlilik artis1 olmustur. Bu
zorluklar biiyiik bir sorun gibi goriinmektedir. Diinya Bankasi tarafindan Subat 2018'de
yayinlanan kamu harcama incelemesi bu hedeflere ulagsmak i¢in bes yol dnermektedir (The

World Bank, 2021).



1.3.2. Kongo

342.000 km2'lik bir ylizey alani iizerinde 5,2 milyon (2018) niifusu ile Kongo
Cumbhuriyeti, niifusun yarisindan fazlasi en biiyiik iki sehri olan Brazzaville ve Pointe-
Noire'da yogunlasmustir. Ulkenin geri kalami, kilometre kare basina sadece 12,8 kisi ile
Afrika'nin en az yogun niifuslu bolgelerindendir.

Biiytik 6l¢iide tropikal ormanlarla kapli olan Kongo Cumbhuriyeti, toplam alaninin
yaklasik ticte birini temsil eden, kullanilmayan genis ekilebilir arazileri bulunmaktadir.
Bunun yani sira tilke Afrika'nin ilk 10 petrol {ireticisi arasinda yer almaktadir ve ¢ogunlugu

heniiz kullanilmamis olan 6nemli maden kaynaklar1 bulunmaktadir.
1.3.2.1. Ekonomik bakis

Petrol fiyatlarindaki diislisiin ardindan iilkeyi 2014 ortalarindan itibaren saran
derin ekonomik krizin ardindan Kongo ekonomisi, iki yillik negatif biiytimenin ardindan
%1,6'va ulagsmast beklenen reel GSYH biiyiimesiyle 2018'de yukar1 yonlii bir seyir
yakalamaistir.

Petrol liretimindeki artis ve olumlu piyasa kosullar1 lilke ekonomisinin biiyiimesine
zemin hazirlamaktadir. Bununla birlikte, petrol dis1 sektor, insaat ve bayindirlik isleri,
ulasim ve telekomiinikasyon sektdrlerindeki faaliyetin zayiflamasinin bir sonucu olarak
%5,5 oraniyla iilke kiiglilmeye devam etmektedir.

Zayif i¢ talep ve sikilasan para politikasi1 sebebiyle, 2018 yilinda enflasyon %1,2 ile
sinirli kalmustir. Ulkenin borg yiikii azalmakla birlikte Nisan 2019'da Cin ile bir borg
yeniden yapilandirma anlagsmasi yapilmasina ragmen {ilke bor¢ yapisit siirdiiriilemez
durumdadir.

Ulkenin ayrica petrol sirketlerine olan i¢ borcunu ve diger ticari borglarini yeniden
yapilandirmasi1 gerekmektedir. Ekonomik biiyiimenin 2019'da %5.4'e ulasmasinin ardindan
2020-21 déneminde yillik ortalama %1,8 artisla yoriingesine devam etmesi beklenmektedir.

Bu goriintim, giiclii bir hidrokarbon sektoriine ve uygun petrol fiyatlar1 ve biitce
fazlas1 varsayilarak 2018'de GSYH’nin %17,1'inden GSYH’nin %22,7'sine yiikselen

yatirimlara dayanmaktadir. Aynm1 donemde esas olarak sanayi, insaat ve tarimdan



kaynaklanan petrol dis1 biiyiimenin, 6zel sektoriin gliveninin yeniden tesis edilmesine ve
Ekonomik ve Finansal Programin ekonomik ve mali programiyla uyumlu yapisal
reformlarin uygulanmasina bagli olarak ortalama %3 olmasi beklenmektedir (The World
Bank, 2021).

1.3.3. Gabon

Orta Afrika iilkesi olan Gabon, dogal kaynaklar agisindan zengin bir iilkedir.
Atlantik Okyanusu'nda bulunan, Kamerun, Ekvator Ginesi ve Kongo Cumbhuriyeti ile sinir
komsusudur.

Seyrek niifusludur, 2 milyon (2017) niifusu ve topraklarmin %85'ini kapsayan
ormanlar1 bulunmaktadir. Yine de Gabon, Afrika'daki en yliksek kentlesme oranlarindan
birine sahiptir; Bes Gabon vatandasinin dortten fazlasi sehirlerde yasamaktadir. Baskent
Libreville ve iilkenin ekonomik baskenti Port Gentil, niifusun %59una ev sahipligi

yapmaktadir (The World Bank, 2021).
1.3.3.1. Ekonomik bakis

Gabon, ist-orta gelirli bir tilkedir. Afrika'daki en biiyiik besinci petrol {ireticisi olan
sirket, petrol ve manganez iiretimiyle son on yilda gicli bir ekonomik biiylime
kaydetmistir. Petrol sektorii, son bes yilda ortalama olarak ihracatin %80'ini, GSYH’nin
%45'ini ve mali gelirin %60'11 olusturmustur. Bununla birlikte, iilke petrol rezervlerinde
bir diistisle kars1 karsiya oldugu i¢in, Gabon hiikiimeti ekonomisini ¢esitlendirme karar1
almustir.

Gabon'un mali durumu 2015'te kotiilesti ve tilke 1998'den beri ilk kez mali agik
kaydetti. Hiikiimetin harcamalar1 dizginleme ve petrol gelirindeki diisiisii telafi etme
girisimlerine ragmen, Gabon ekonomisi 2017'de duraganlasarak %0,8 biliylime
kaydetmistir. Bu egilim, kamu harcamalarindaki diisiisten etkilenen ikincil ve {igiinciil
sektorlerin sinirh genislemesine atfedilmektedir. Ancak, iilke tarafindan ihra¢ edilen ham
petrol, manganez ve kaucugun daha yiiksek fiyatlari birincil sektérdeki biiylimeye katkida
bulunmustur. Tarim ticareti ve iyilestirilmis ulasim ve iletisim aglar1 gibi madencilik dis1

sektorlerin etkisiyle bliylime 2019'da %2,9'a ¢ikmustir.



Hiikiimet, kamu hizmeti maas bordrosu denetimini baglatti: ilk adimlari, devlet
memurlarina makbuzlarla 6deme yapma ve hayalet is¢ileri belirlemek i¢in fiziksel varlik
kontrolleri yapma kararim1 igermektedir. Cumhurbaskan1 ve Basbakanin kabineleri,
kadrolarin1 %40 azaltmistir. Hiikiimet ayrica, sosyal sektorler disinda, ise alimlari

durdurma siiresini ti¢ y1l daha uzatilmistir (The World Bank, 2021).

1.3.4. Ekvator Ginesi

EQG olarak da anilan Ekvator Ginesi, Sahra Alt1 Afrika'daki tek eski Ispanyol
kolonisidir. Bir anakara, Rio Muni ve bagkent Malabo'nun bulundugu Bioko, Annobon,
Corisco, Elobey ve digerleri dahil olmak iizere kiiglik adalardan olusur. 2015 niifus
saymmina gore, niifus 1,2 milyon kisidir. Ulke kuzeyde Kamerun, doguda ve giineyde
Gabon ve batida Gine Korfezi ile sinirlanmistir. Altin, petrol, uranyum, elmas ve kolumbit-
tantalit ve Ozellikle 1990'larda kesfedilen petrolden olusan ekilebilir arazi ve maden

kaynaklarina sahiptir.
1.3.4.1.Ekonomik bakis

Ulke, son on yilda Afrika'da en hizli biiyiiyen ekonomilerden birisi olmustur.
1990'larda biiyiik petrol rezervlerinin kesfedilmesinden sonra, “Ekvator Ginesi, Nijerya ve
Angola'dan” sonra Sahra Alt1 Afrika'da tiglincii en biiylik petrol tireticisi olmuslardir. Daha
yakin zamanlarda, 6nemli gaz rezervleri de kesfedilmistir. Ancak, petrol fiyatlarindaki
diisiistin ardindan iilkenin makroekonomik ve mali durumu kétiilesmistir.

EQG, petrol ihracatina biiyiik bagimliligi ve devlet mevduatlar1 ve uluslararasi
rezervler gibi yeterli tampon eksikligi nedeniyle Orta Afrika Ekonomik ve Parasal
Toplulugu (CEMAC) krizini tam anlamiyla yasadi ve heniiz ayarlama planlarim
acgiklanmustir.

Uluslararast Para Fonu (IMF) ile anlagsmaya varilmistir. Hiikiimetin kalkinma
giindemine, ekonomik cesitlendirme ve yoksullugun azaltilmasin1 hedefleyen orta vadeli
bir strateji belgesi olan Ulusal Ekonomik Kalkinma Plani: rehberlik etmektedir. Horizon

2020'nin altyap1 gelistirmeye odaklanan ilk asamasi1 2012'de tamamlanmistir. ikinci asama,



balik¢ilik, tarim, turizm ve finans gibi stratejik yeni sektorleri hedefleyen ekonomik
¢esitlendirmeye odaklanmistir.

Ulke, Ulusal Kalkinma Planmin ikinci asamasina gegerken, hiikiimet kamu
yatirimlarini  altyapidan  yeni  ekonomik  sektorlerin  gelisimine  yonlendirmeyi
planlanmaktadir. Ekvator Ginesi biiylik Ol¢lide petrole bagimlidir. Uluslararast petrol
fiyatlarindaki son diisiisiin 6nemli ekonomik etkisi, petrol dis1 biiyiimeyi tesvik etmenin ve
harcama verimliligini artirmanin énemini vurgulanmistir.

Ekvator Ginesi, dis ve mali dengesizliklerini diizeltmek i¢in ¢esitli reformlar
gerceklestirmektedir ve Mayis 2018'de bir IMF Personeli Tarafindan izlenen Programina
(SMP) girmistir. Reformlar arasinda hidrokarbon dis1 vergi gelirlerinin artirilmasi ve
hidrokarbon dis1 birincil agigin azaltilmasi, KM Y 'nin iyilestirilmesi yer almaktadir.

Diger CEMAC iilkeleriyle koordinasyon icinde, sosyal sektorleri desteklemek, yeni
bor¢ biriktirmemesi yoluyla bankacilik sektoriinii korumak ve yonetisimi gelistirmektir.
EQG, Mayis 2017'de Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Orgiitii'ne (OPEC) iiye olmustur. Hiikiimet
icin OPEC'e katilmak, 6zellikle Korfez'den olmak iizere diger iiye iilkelerden yabanci
yatirimlari ve teknoloji transferlerini desteklemek i¢in bir girisim olabilmektedir (The
World Bank, 2021).

1.3.5. Cad

Orta Afrika'da denize kiyis1 olmayan bir Sahra iilkesi olan Cad, c¢ollesmeyi
siddetlendiren ve Cad Goli'niin kurumasimi saglayan iklim degisikliginin etkileriyle ve

sinirdaki tilkelerdeki catigmalarla iliskili glivenlik sorunlariyla bogusmaktadir.
1.3.5.1.Ekonomik bakis

Cad, petrol iireten iilkeler listesine 2003 yilinda katildi ve o zamandan beri
ekonomisi biiyiik lgiide petrole bagimlidir. Ulkenin daha énce tarim ekonomisi, 2001/02
yilindaki yaklasik 497 ABD dolarindan (Sahra Alti Afrika ortalamasinin yarisindan azdir)
2017'de neredeyse 823 ABD dolarina yiikselmistir.

Petrol fiyatlarindaki diislisiin neden oldugu iki yillik derin bir durgunlugun ardindan
ekonomi, 2018 yilinda petrol fiyatlari ile petrol ve tarimsal tiretimdeki artis sonucunda
%2,6'ya ulasacagi tahmin edilen GSYH biiylime oraniyla birlikte toparlanma belirtileri

gostermistir.
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Dis cari acik, petrol fiyatlarindaki artis ve giiclii petrol ihracat performansi
sonucunda 2018-2019 yillar1 arasinda %6,6'dan %4,7'ye gerilemistir. Hiikiimet, gelirleri
harekete gegirerek ve tekrarlayan maliyetleri kontrol ederek mali uyum g¢abalarina devam
etmektedir. Haziran 2018'de Cad, Glencore petrol sirketi ile petrol teminatli kredisinin
yeniden yapilandirilmasint tamamlanmistir. Bu anlagsmanin ve planlanan borglarin
kapatilmasinin, kamu borcunun GSYH’ye oranin1 2017'de %51,9'dan 2020'de %41,2'ye
diisiirmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, dis bor¢ yiikii riski hala yiiksektir. Orta
vadede, petrol ihracati GSYH biiylimesinin temel itici giicii olmaya devam etmektedir.
Ayrica, halka agik pamuk sirketinin Ozellestirilmesinin, tarim sektoriinin GSYH
biliylimesine katkisin1 énemli 6lglide artirmasit beklenmektedir.

Petrol fiyatlarinda beklenen diisiis nedeniyle 2019'da 1limli bir biiylime
beklenmektedir. Bununla birlikte, petrol iiretiminde 6ngoriilen artig, 2020'de yatirimi ve
ihracatt canlandirmaktadir. Cad'in ekonomisi kirllgan olmaya devam ediyor ve petrol
fiyatlarindaki dalgalanma ve bolgesel gilivensizlik gibi 6nemli risklere karsi savunmasizdir.

Cad, bu riskleri azaltmak i¢in altyapi, e8itim ve saglik gibi kilit sektorlere yatirimdan
faydalanilmaktadir (The World Bank, 2021).

1.3.6. Orta Afrika Cumhuriyeti

Orta Afrika Cumhuriyeti, sosyal dokusunu ¢ozen ve niifusunun %25'inden fazlasini
yerinden eden 2013'teki biiyiik bir giivenlik krizinin ardindan uzun bir toparlanma siirecine

giren, 4,9 milyona yakin niifusu ile denize kiyis1 olmayan bir iilke konumundadir.
1.3.6.1. Ekonomik bakis

Yenilenen giivensizlik, tarim, ormancilik ve madencilik iiretimini kesintiye
ugratarak ve yatirim projelerini geciktirerek ekonomik faaliyeti engellediginden, Orta
Afrika Cumhuriyeti'ndeki ekonomik biiyiime 2018'de %3,7'ye diismiistiir. Bununla birlikte,
2015'ten bu yana, tilkedeki ekonomik biiyiime CEMAC ortalamasini geride birakarak
2019'da %4,8'e ulasmas1 beklenmektedir.

Orta Afrika Cumhuriyeti, yliksek bor¢ sikintisi riski altinda oldugu ic¢in mali
disiplini siirdiirmektedir. Hiikiimetin ¢abalar1 %49'a diisen bor¢ / GSYH oraniyla olumlu
sonuglar vermeye devam etmektedir. Bor¢ gostergelerinin orta vadede istikrarli bir sekilde
iyilesmesi beklenmektedir. Genel agigin, 2017'deki %1,6'dan 2019'da GSYH nin %2,7'sine
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yiikselecegi tahmin edilmektedir. 2018'de GSYH’nin %9'u olan Orta Afrika Cumhuriyeti,
Alt Sahra Afrika’si. Mal ve hizmet harcamalarindaki artisa paralel olarak kamu harcamalari
2018'de GSYH’nin %16,3"'line yiikselmistir. Baris anlagmasi i¢in kalkinma ortaklarinin
destegi sayesinde hibeler 2018'de GSYH’nin %7,8'1 ile yiiksek seyrediyor ve 2019'da
%11'e ulasmas1 beklenmektedir.

Giivenlik durumu kétiilesmezse iilkenin orta vadeli goriiniimii olmaktadir. Glivenlik
alaninda beklenen istikrarl iyilesme, illerde kamu hizmetlerinin kademeli olarak yeniden

kurulmasi, kamu ve 6zel yatirimlardaki artis ve reform uygulamasinin biiyiimeyi 2019'da

%4,8'e ¢ikarmasi beklenmektedir (The World Bank, 2021).
1.4.  Tiirkiye’nin Ekonomik Yapisi

Tiirkiye ekonomisi, Uluslararasi Para Fonu tarafindan ylikselen bir piyasa
ekonomisi olarak tanimlanmistir. Tirkiye, World Factbook'a goére diinyanin gelismis
ilkeleri arasinda yer almaktadir. Ekonomistler ve siyaset bilimciler, Tiirkiye'yi diinyanin
yeni sanayilesen iilkelerinden biri olarak tanimlamaktadirlar. Tiirkiye, 2020 itibariyle 82,6
milyonluk niifusu ile diinyanin en biiyiikk 20. nominal GSYH’sin ve PPP'ye gore 11. en
biiyilk GSYH’ye sahiptir. Ulke, diinyanin 6nde gelen tarim, tekstil, motorlu tasitlar, ulasim
ekipmani, ingaat malzemeleri, tiiketici elektronigi ve ev aletleri vb. iireticileri arasinda yer
almaktadir. Son 20 yilda Tiirkiye’de ekonomik ve sosyal boyutlarda énemli gelismeler
gorilmiistiir. (The World Bank, 2021).

Tiirkiye, en biiyiik ekonomiler igerisinde Diinyada 18. Avrupa'da 7. sirada yer
almaktadir. G-20'nin aktif bir liyesi olan Tiirkiye, diinyanin en etkili ekonomilerinden birini
temsil etmektedir. Tiirkiye ekonomisi 2008, 2010 ve 2011 yillarinda sirasiyla%9,2 ile
ekonomik yavaslama donemine girmistir. Uluslararasi finansal kriz nedeniyle bir¢ok tilkede
oldugu gibi Tirkiye ekonomisi de 2009 yilinda %8,5 biiyiime orani ile biiyiime hizinda
diisiis goriilmistiir. 2015 yili Ocak-Eyliil doneminde biiyiime orant % 3,4, 2017 yilinda
%7,4 ve 2018 yilinda %2,6 olarak gerceklesmistir. Bu kapsamda, 2002 yilinda kisi basi
GSYH 3.492 ABD dolar1 iken 2018 yilinda 10.000 ABD dolarina ulasmistir
(www.europa.eu).

Tiirkiye'nin Reel GSYH’si 2020'nin dordiincii ceyreginde yiizde 5,9 artarak,

koronaviris salgininin ekonomik sonucuna ragmen 2020'nin ikinci yarisinda inanilmaz bir
y
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toparlanma ve% 1,8'lik bir tam yillik biiyiime ile ardarda tamamladi. Ikinci ve iigiincii
ceyrekte krediyle siirdiiriilen artan i¢ talep toparlanmaya yon verdi. Yetkililer para
politikasin1 gevseterek GSYH’nin% 13'linii olusturan bir motivasyon platformu sundu.
Bunlarin ¢ogu, pandemiden etkilenen firmalara kismi kredi garantileri ve kredi gecikmeleri
seklinde bankacilik sektorii araciliiyla tesvik edildi. Diger finansal destek tiirleri arasinda;
hane halklarina sosyal destek 6demeleri, izinli iscilere yardim, vergi ertelemeleri ve
firmalar i¢in diger destekler.

Tiirkiye ekonomisinin 2021'de yiizde 5,0, 2022 ve 2023'te yilizde 4,5 artacagi tahmin
ediliyor. Para politikasinin ¢ok giiclii ve dis talebin zayif kalmasi nedeniyle 2021'in ilk
¢eyreginde yavas bir bliylime beklenmesine ragmen, ikinci ¢eyrekte GSYH, COVID-19'un
Tiirkiye ekonomisini yakin bir seviyeye getirdigi gegen yilin ayni donemine gore daha
yiiksek olacaktir. Bu tahminler, ihtiyatli yeniden a¢ilmanin devam ettigini ve Tiirkiye'de
veya baglica ihracat pazarlarinda biiyiimeyi baltalayabilecek kontrolsiiz bir salgin
olmadigimi varsaymaktadir (The World Bank, 2021).

Tiirkiye, 1980'lerin basindan beri biiyime odakli bir ticaret politikas1 izlemektedir.
Ithalat smirlamalarmin  gergeklestirdigi ekonomik yeniden yapilanmalar kaldirildi,
milliyet¢i politikalar serbest birakildi ve kambiyo islemleri azaldi. Son yillarda uygulanan
ekonomik reformlar neticesinde ticaretin hacmi ve yapisi olumlu yonde biiyiik Slgiide
degismistir. 2015 yilinda Tiirkiye'nin ticaret hacmi 351 milyar ABD dolar1 olurken, ihracat
144 milyar ABD dolar olarak gergeklesti. Tiirkiye Cumhuriyeti'nin kurulusunun yiiziincii
yilt olan 2023 yili i¢in ana hedef ihracat, 500 milyar ABD dolar1 seviyesini artirmaktir
(European Union, 2021).

1.5. Tiirkiye ve Afrika Arasindaki Dis Ticareti

Tiirkiye, Afrikanin diplomatik sermaye varliklarmi artirmaya paralel olarak 26
Ticari Konsolosluk agmstir. Ayrica Tiirkiye Dis Ekonomik Iligkiler Konseyi, 19 Sahra-alt:
Afrika iilkesi ile i3 konseyleri kurmustur. Tirkiye, karsilikli ekonomik iliskiler
dogrultusunda saglam bir zemin olusturmay1 hedefleyerek Afrika {ilkeleriyle Ticaret ve
Ekonomik Is birligi Anlasmalar1 konusunda 38 sdzlesme imzalamistir (Shinn, 2015).

Tiirkiye ile Afrika iilkeleri arasinda genel olarak iyilesen iliskiler, artan ticaret

hacmine de yansimaktadir. 2009-2018 yillarinda Tiirkiye ile Afrika kitasi arasindaki ikili
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ticaret hacmi 179 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Kuzey Afrika iilkeleri ve Sahra Alt1
tilkelerle ticaret sirasiyla 117,5 milyar dolar ve 6 milyar dolardir. Son on yilda Tirk
tirlinlerinin ihracatt 121 milyar dolar, ithalati ise 58 milyar dolar olmustur. 2005 yili
itibariyle Tiirkiye ile kitadaki tilkeler arasindaki siyasi ve ticari iligskiler de 6nemli bir ivme
kazanmistir (AA, 2014).

2020 raporlarma gore, Tiirkiye Afrika {ilkeleri arasinda en ¢ok 3,1 milyar dolar ile
Misir’a ihracat yapmistir. Tiirkiye'nin Afrika iilkelerinden yaptigi ithalatta gegen yil 2,2
milyar dolar ile Misir ilk sirada yer aldi. Cezayir Tiirkiye'nin ikinci en biiyiik ithalat yaptig
tilke olmustur (Aybar, 2008a)

1.6. Volatilite Kavram

Oynaklik, belirli bir getiri kiimesi i¢in bir menkul kiymetin fiyatinin arttig1 veya
diistiigii oran olarak tanimlanir. Oynaklik, belirli bir siire boyunca yillik getirilerin standart
sapmasi hesaplanarak oOlgiilmektedir. Bir menkul kiymetin fiyatinin artabilecegi veya
diisebilecegi araligi gosterir. Volatilite, bir giivenlik riski oOlgiilmektedir. Opsiyon
fiyatlandirma formiiliinde, dayanak varliklarin getirilerindeki dalgalanmalar1 6lgmek i¢in
kullanilmaktadir. Volatilite, menkul kiymetin fiyatlama davranisini gosterir ve kisa siirede
meydana gelebilecek dalgalanmalar1 tahmin etmeye yardimci olur. Bir menkul kiymetin
fiyatlar1 kisa bir silire icinde hizla dalgalanirsa, yiiksek oynakliga sahip oldugu ifade
edilmektedir. Bir menkul kiymetin fiyatlar1 daha uzun bir siire i¢inde yavas¢a dalgalanirsa,

diisiik oynakliga sahip oldugu ifade edilmektedir.
1.7. Doviz Kuru Oynakhg

Ortak bir piyasa para birimi ticareti i¢in gerekli olan birincil kosul, belirli bir para
biriminin digeriyle iligkili olarak kote edilmesi gereksinimi olarak tanimlanmaktadir. Bir
doviz kuru digeriyle iliskilerde kote edilen bir déviz fiyatidir.

Doéviz kuru tlizerinden yapilan kotasyonlar dogrudan, yani yerel paranin belirli bir
doviz birimine doniistliriilmesi i¢in gereken miktar veya dolayli olan kotasyon, yerel para
biriminden elde edilebilen doviz birimleridir (Lothian vd., 1997).

Doviz kuru, kuru etkileyen enflasyonist yansimalar dahil edildiginde nominal déviz

kuru olarak adlandirilir, ancak bu etkiler kura dahil edilmemisse reel oran olarak
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adlandirilmaktadir. 1972 yilindan 6nce, diinyadaki iilkeler, her tilkenin para biriminin dolar
karsisinda kote edildigi sabit oranli bir rejimle ¢alisilmaktadir.

Do6viz kurunun 6nemi, belirli bir ekonomide doviz talebine ve arzina gore stirekli
olarak ayarlanabilmesidir. Rezerv seviyesini etkilemeden doviz kurunu etkileyerek arz ve
talep arasinda denge olusturmaktadir. Bu, bir {ilkenin 6demeler dengesi lizerindeki etkilerle
ilgilenmeden para politikas1 arayisinda esnek olmasini saglamaktadir. Doviz kuru
hareketleri, rezervlerdeki hareketi etkilemeyen ve uyum siirecini kontrol etmek i¢in merkez
bankasinin miidahalesine ihtiya¢ duymayan dis soklar1 ve dengesizlikler yaratmaktadir.
Esnek doviz kuru sisteminin kullanilmastyla, para birimlerinin fiyatlandirilmasi bu nedenle
forex piyasasi talep giiglerinin ve arz gili¢lerinin bir sonucudur (Ndungu, 2001).

Serbest dalgali doviz kuru sisteminde, yerel para birimi cinsinden yabanci para
degeri, piyasada satilan diger mal ve hizmetler gibi arz ve talep kanununa baglidir. Sabit bir
doviz kuru sisteminde, merkez bankasi tarafindan yerel para birimi ile yabanci para birimi
arasinda bir nominal deger orani belirlenir Vve oOran, islem siiresi boyunca

degistirilebilmektedir (Ndungu, 2001).
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2. LITERATUR

Bretton Woods sisteminin 1973'teki ¢Okiisiinden bu yana, ¢ogu alan arastirmasi,
dalgalanan doviz kurlarimin kiiresel ticaret iizerindeki etkilerini diinya ¢apinda kiiresel
ekonomi lizerine arastirma yapmak i¢in ¢ok verimli hale gelmistir. Sabit bir doviz kurunda
dalgalanmaya maruz kalan para birimleri, uluslararasi ticaret akislarini etkileyebilmektedir.
Genel olarak doviz kuru belirsizliginin ekonomi {izerinde ¢esitli etkileri bulunmaktadir.
Ornegin, doviz kurlarinin seviyesinin uluslararast ticareti dogrudan etkiledigi goriilmektedir
(Sonmez vd., 2016).

Son 15 yilda kiiresel ticaret biiyiik dl¢lide degismistir. Kiiresel mali krizden (GFC)
bu yana ticaret biiyiimesi onemli dl¢lide yavaslamistir ve krizden sonraki hizli toparlanma
disinda, bundan sonra yalnizca yavas bir sekilde toparlaniimistir. Ana faktorleri ve olgunun
altinda dongiisel veya yapisal faktorlerin olup olmadigini arastiran cesitli caligmalar
bulunmaktadir. Déviz kurlarinin ticaret tizerindeki etkisi ve doviz kuru politikasinin bir
iilkenin dis pozisyonu ve i¢ verimliligi ile ekonomik istikrar1 kalibre etme araci olarak
literatiirde popiiler bir konu olmustur (Tetzlaff vd., 2013).

1999 yilinda CEMAC, kontrolii Orta Afrika Devletleri Glimriik ve Ekonomik
Birligi'nden (UDEAC) devralmigslardir. Bu birligin amaci ekonomik olarak CFA ortak bir
para birimini paylasan iiye iilkelerle hem ekonomik hem de parasal bir birlik olusturmaktir.
Burada ana amaclari, bu bolgedeki pazar1 genisletmek icin tarife ve tarife dis1 gibi tiim
engelleri kaldirmaktadir. Bunu yapmak igin, iiretimi ve ticareti en iist diizeye ¢ikarmak igin
tim iye ilkelerin o zaman bu bolge arasinda bir serbest ticaret bolgesi anlagmasi
imzalamasini istemislerdir (Freund ve Ornelas, 2009).

CEMAC o6rneginde oldugu gibi, parasal birlik, ekonomik ve politik sonuglar1 olan
cok tarafli bir diizenlemedir, cilinkii emek ve sermaye akislarinin oniindeki engeller bile
kaldirilir ve her iilke hem finansal hem de parasal 6zerklikten feragat etmektedir. Boyle bir
durumda, higbir para politikasinin benimsenmesine gerek bulunmamaktadir. Ciinkii bu tiir
politikalar CEMAC" iilke tiyeleri arasindaki ticareti etkilemektedir. Para birligi, bolgedeki
tiye iilkeler arasindaki doviz kuru oynakligin1 ortadan kaldirarak ticareti destekledigi i¢in,

ilkeler ve bolgeler arasindaki ticaret akisini engelleyen islem maliyetlerini diistirmektedir.
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(Celine, 2003)'e gore, ticaret yaratmanin etkileri biiyiik 6l¢iide bolgedeki ayni para birimi
diizenlemesinden kaynaklanmaktadir.

Son on yilda yapilan ¢esitli arastirmalar, ekonomik ve parasal birliklerin tiye iilkeler
arasindaki ticareti artirdigina dair genel bir fikir birligi oldugunu gostermektedir (Guarnizo
vd., 2003). Afrika durumunda bu tiir bir anlasma heniiz uygulanmamaktadir. Bazi
calismalar olumlu ve biiyiik, kiiclik etkiler bulurken, birkagi sifir veya olumsuz etkiler
bulunmustur. CEMAC boélgesi, Afrika'da ekonomik engellerle savasan tek bolgesidir. Alt
bolgenin iiye iilkeleri arasindaki bolge ici ticaret seviyesi diisiiktiir. Bazi istatistiklere gore,
CEMAC iilkeleri icindeki ticaret %2'lik en diisiik i¢ ticaret miktar1 ile ¢ok dustktiir.
Burada, bu bolge, tiim Afrika'daki tim bolgesel ekonomik topluluklarin (UNCTAD) en
kiigiigii olarak siniflandirilmistir.

Bu, iiye devletlerarasinda istikrar ve ticareti tesvik etmenin bir yolu olarak
ekonomik ve parasal birliklerin etkinligi hakkinda sorular1 giindeme getirilmektedir.
Burada, Merkez Ekonomi ve birlik iilkeleri ekonomileri ile ticaret ortaklar1 arasindaki ikili
ticaretin belirleyicileri yergekimi modeli kullanilarak incelenmistir. Buradaki temel amag,
bir para birliginin ikili genisleme ticaretini nasil etkiledigi belirtilmektedir.

Alt1 llkeden toplam Orta Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi olusturan, dahil
“Kamerun, Orta Afrika Cumhuriyeti, Cad, Kongo Cumhuriyeti, Ekvator Ginesi ve Gabon.
Bu iilkeler aynmi zamanda Orta Afrika Devletleri Ekonomik Toplulugu "nun (ECCAS) iiye
tilkeleridir. Alit CEMAC iilkesinin bolgesel merkez bankas1 Banque des Etats de 1'Afrique
Centrale'dir (BEAC). CEMAC iilkeleri tarafindan kullanilan ortak para birimi, Fransiz
frang1 bagina 45 yil boyunca 50 frank CFA sabit doviz kuru ile sabitlenen frangt CFA'dir.
Tiim tarihi boyunca, frangi CFA bir zamanlar 1994 yilinda 50 frank CFA'dan Fransiz frangi
basina 100 CFA'ya devaliie edildi. Degisikliklerin Union Monétaireet Economique Ouest
Africa (UEMOA) iiye devletleri, CEMAC ve Fransa iiye iilkeleri tarafindan oybirligiyle
kabul edilmesi gerekmektedir (Devex, 2021).

CEMAC iilkelerinde kullanilan CFA frangi para birimi BEAC olarak bilinen
merkez bankasi tarafindan kontrol edilmektedir. Burada, tiim biiyiik isler Fransiz Tresaury
tarafindan yapilmistir. Ornegin déviz kurunun sabitlenmesi gibi tiim CFA frangi bolgesinin
rezervlerinin yarisi Fransiz Tresaury'deki bir isletme hesabina yatirilmistir. Sonug olarak,

bu tiir bir parasal diizenlemenin iiyeleri i¢in transfer sorunlar1 veya doviz acigi nedeniyle
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cari bir ticari islemdeki 6denmemis risk azaltilmaktadir. Ayrica, elverisli para politikalar
enflasyonun kontroliine katkida bulunmustur.

2014 ve 2016 yillan1 arasinda petrol fiyatlarindaki keskin diisiis ve kotiilesen
giivenlik durumu (yani CAR ve Cad Golii ¢atismasi), petrol ihracat gelirlerine bagimli
ekonomilerden (SYR hari¢) olusan makroekonomik istikrara zarar verdi). Boyle bir
durumda, bircok iilke, yiiksek mali ve dis dengesizliklerin ortaya ¢ikmasi nedeniyle
O0demeler dengesini finanse etmek i¢in BEAC'taki mevduatlari i¢in bagvuruda bulunmustur.
Sonu¢ olarak, BEAC'taki havuzlanmis doviz rezervleri 2013 sonundan bu yana %73
oraninda doldu ve 2017 sonunda yalnizca 2,4 aylik ithalati karsilamistir. Bu, IMF'nin
uyarist olarak bir doviz dengeleyicisini savunmak i¢in yetersiz bir rakam. Esik aslinda 5
aylik ithalat garantisi olarak belirlenmistir (International Democracy Watch, 2021).

CEMAC iiyeleri 2016 sonunda devaliiasyon olasiligini birlikte reddettiler ve ¢iviyi
mevcut seviyede tutmak istediklerini ifade etmislerdir. Daha sonra, 6nemli mali yardim
karsiliginda {iye devletler, krize kapsamli bir bolgesel yanit saglamak i¢in IMF
konsolidasyon programlarina katilmay1 kabul etmektedirler. Petrol fiyatlarindaki diisiigiin
yan1 sira mali konsolidasyon c¢abalarindan o6nce doviz varliklarimin  ¢ogunlugunun
CEMAC'tan ¢ikarildig1 g6z oniine alindiginda, BEAC rezerv ydnetimi g¢ergevesindeki
rezerv havuzlama gerekliliklerine uyumu artirmak igin reformlar devam etmektedir.

Tim CEMAC iiye iilkeleri, hirsizlik parasinin devaliiasyonuna karsilanmaktadir.
Burada hepsi bir araya gelerek 2016 yili sonunda devaliiasyonu reddederek mevcut
seviyesini koruma isteklerini bastirmislardir. Ardindan, sorunlarimin ¢ogunun tstesinden
gelmek i¢in mali yardim i¢in IMF konsolidasyon programlarina katilmaya karar
vermislerdir. Petrol fiyatlarindaki diisiisiin yan1 sira mali konsolidasyon cabalarindan once
doviz varliklariin ¢ogunlugunun CEMAC'tan c¢ikarildigi goz oniine alindiginda, BEAC
rezerv yonetimi cercevesindeki rezerv havuzlama gerekliliklerine uyumu artirmak igin
reformlar devam etmektedir.

Likidite seviyeleri hala gerekli esiklerden uzak olsa da, devaliiasyondan kaginilmasi
beklenmektedir. Ciinkii temelde CFA frangi sabitlemesinin giivenilirligi, toplanan
rezervlerin dayanigma mekanizmasindan ve Fransiz Hazinesi'nin 'sinirsiz ilerlemesine'
giivenmesinden kaynaklanmaktadir. Ayni zamanda, 2017 yilinin ortalarindan bu yana,

programlar kapsamindaki mali konsolidasyon caligmalar, uluslararasi petrol fiyatlarindaki
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artts ve BEAC'n yasal ilerlemelerin kademeli olarak kaldirilmasi sayesinde rezervler bir
miktar istikrar kazanmigtir. Daha sik1 sermaye ve geri 6deme kosullari, rezervlerin daha iyi
merkezilestirilmesi ve sermaye kagisinin Onlenmesi igin gereklidir. Ancak, kisa vadede
uygulama daha agir yonetim ve bankalar i¢in gecici 6deme gecikmelerine yol
acabilmektedir (Freud, 2009).

Altmish yillardaki bagimsizlik dalgasindan sonra, ekonomik entegrasyonun bir
kalkinma motoru ve bagimsizlik araci olduguna ikna olan Afrikali liderler, belirli cografi
bolgelerde daha iyi bir ticaret akis1 yaratmak icin birka¢ kurum kurmuslardir. Bati Afrika
Para ve Ekonomik Birligi (1994'te olusturulan UEMOA) ve Orta Afrika Ekonomik ve
Parasal Toplulugu (1994'te olusturulan CEMAC) 6rneklerdir. Bir araya getirdikleri dil ve
topluluklarin gesitliligine ragmen derin bir karisimi ve biiyiik hareketliligi dikkate alan bu
kuruluslar, yeni kabul edilen ulusal sinirlar1 sorgulamadan bolgeyi temel bir birim olarak
korunmasi amaglanmustir.

Bu iki kurumun 6niinde para kurumlar1 bulunmaktadir. Bu kurumlar, sirasiyla Bati
Afrika Para Birligi (UMOA, 1962'de kuruldu) ve Orta Afrika Giimriik ve Ekonomik Birligi
(1964'te olusturulan UDEAC). Bu yararina ortak bir tarife kurumsallagtiran glimriik
birliklerinin teorisi, esinlenmistir. 1980'ler ve 1990'larin birbirini izleyen ekonomik krizleri,
gimriik vergisi politikalarinin ger¢cek ekonomik istikrar1 garanti etmeyi veya devletin asiri
bor¢lulugundan kaginmayr miimkiin kilmadigini gostermistir. Afrika Kalkinma Bankasi'nin
tavsiyeleri 1518inda, daha dinamik yapilara ve daha kiiresel hedeflere sahip yeni bir
ekonomik ve sosyal entegrasyon siirecinin baslatilmasi gerekmektedir (Celine, 2003).

Doviz kuru oynakliginin uluslararasi ticaret i¢in olumsuz oldugunu 6ne siiren ilk
teorik arastirma, miikemmel rekabet, yliksek derecede riskten kaginma, kullanilan
faturalama para birimi, ithal girdilerin olmamas1 ve doviz kurunun olmamasi gibi oldukc¢a
onemli varsayimlara dayaniyordu. Bununla birlikte, (Broll ve Eckwert, 1999) gibi yazarlar,
bir déviz kuru oynaklig1 ve ihracat arasindaki pozitif iliski. Bu olasiligin nedeni, déviz kuru
oynaklig arttik¢a diinya pazarina ihracat icin gercek secenegin de artmasidir. Bu tiir yiiksek
oynaklik, uluslararasi ticaretten beklenen kazanimlari artirabileceginden, bu yalnizca doviz
kurlarindaki degisikliklere esnek bir sekilde tepki verebilen ve iiriinlerini buna gore yeniden
tahsis edebilen firmalar i¢in gecerlidir. Ek olarak, (DeGrauwe, 1988) oynakligin gelir ve

ikame etkileri oldugunu vurgulamaktadir. Firmalar riskten kag¢iiyorsa, doviz kuru
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oynakligindaki bir artis, ihracatin beklenen marjinal faydasini artirir ve daha fazla ihracata
yol agabilir, bu gelir etkisidir. Ancak, firmalar riskten yeterince kaginmazlarsa firmalar
daha az ihracat yapacaklardir ¢linkii ihracat daha az tercih edilir, bu da ikame etkisidir.
Sonug olarak, gelir ve ikame etkilerinin gorece gii¢lii yonlerine baglh olarak, déviz kuru

oynakliginin net etkisi olumlu veya olumsuz olabilir.

Kapsamli ampirik literatiir bu ¢eliskili teorik goriisleri desteklemektedir, (Chit
vd., 2010) doviz kuru oynakliginin yiikselen bes Dogu Asya iilkesi igin reel ihracat
tizerindeki etkilerini incelemekte ve sonuclar1 olumsuz bir etkiye isaret etmektedir. Doviz
kuru hareketleri tam olarak tahmin edilmediginde, doviz kuru oynakligindaki bir artis,
riskten kacinan ajanlarin uluslararasi ticaret faaliyetlerini azaltmalarina yol agar. Benzer
sekilde, (Arize vd., 2008) sekiz Latin Amerika {ilkesini incelemis ve her durumda negatif

ve istatistiksel olarak anlamli uzun vadeli bir iliski oldugunu bulmustur.

(Bacchetta ve Van Wincoop, 2000) déviz kuru ve dis ticaret arasindaki iliskiyi
analiz etmisler ve doviz kurunda degisiklige neden olan soklarin, déviz kurunun ticaret
tizerindeki etkisini dengeleyebilecek diger makroekonomik degiskenlerde degisikliklere yol
acabilecegini bulmuslardir. (Koren ve Szeidl, 2003) doviz kurlarmin ve temel
makroekonomik degiskenlerin hareketindeki kovaryansa bakar ve ne oldugunu, déviz kuru
oynakligiin degil, firmalarin veya tiiketicilerin karsilagtig riskleri nasil bilylittiigiinii veya
azalttigin1 bulur.

Cesitli aragtirmalar, doviz kuru oynakliginin uluslararasi ticaret lizerindeki etkisini
¢ekim denklemini uygulayarak incelemis ve sonuglari, (Aristotelous, 2001) ticaret hacmi
tizerinde yankilanma oran1 oynaklig: etkisinin olmadigimi gostermektedir.

(Franke, 1991) insanlarin doviz kuru oynakligini incelerken genellikle yaptiklari
temel hata, uluslararasi ticaretin kritik sorunlarinin oynaklik olmamasidir. Burada doviz
kurundaki oynaklig1 g6z ardi ederek ihracatta sabit maliyetin varligint ortadan kaldirmak
i¢in bazi finansal araglar kullanilmaktadir.

(Krugman, 1989) bu sorunu iki modeli karsilastirarak arastirmaktadir - doviz kuru
oynaklig1 ve doviz kurundaki yanlis ayarlama (yani, gozlemlenen reel efektif doviz kuru
(REER) ile Balassa-Samuelson etkisine gore ayarlanmis oran arasindaki fark). Basit bir

panel analizi kullanarak, sonuglari doviz kuru oynakliginin ticaret iizerinde higbir etkisi
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olmadigina dair onceki bulgulari dogruladi, ancak para biriminin yanlis hizalanmasinin
onemli bir etkisini bulmuglardir. Deger kaybinin ihracatin tesvik edilmesine ve ithalatin
kisitlanmasina neden oldugunu belirlenmistir. Thracatin RER seviyelerindeki degisikliklere
oynakliklarindan daha duyarli oldugunu ve etkinin tarim sektorii ihracati iizerinde daha
belirgin oldugunu tespit etmistir.

(Ethier, 1973) Dogu ve Giineydogu Asya ekonomilerinin ekonomik biiyiimesinde
rekabetgi para birimlerinin roliinii incelemektedir. Reel doviz kurunun Cin Halk
Cumbhuriyeti'nin (CHC) diinya ticaretindeki pay1 tlizerindeki etkilerini aragtirmislar ve
sonuglar, renminbi'nin deger kazanmasinin CHC'nin toplam ihracat igindeki payini
azalttigini ve arttigmmi gostermektedir. Toplam ithalat i¢indeki payidir. Daha kiiglik
etki. Appuhamilage ve Senanayake (2010) Sri Lanka ve CHC'nin ikili ihracatini incelemek
ve Cin Renminbi karst Sri Lanka rupisi deger kaybetmesi PRC Sri Lanka'nin ihracati
tizerinde 6nemli olumlu etkisi olmadigi tespit edildi ve sahip amortisman iizerinde olumsuz
etki. CHC'den ithalatlar.

(Baek, 2012) ABD ile Kore Cumhuriyeti arasindaki ihracat ve ithalatin 71
maddesini inceleyerek, Kore Cumhuriyeti'nin ABD doviz kuru seviyesinden ihracat ve
ithalat1 etkiledigi sonucuna varmistir. Hooy, Law ve Chan (2015) ayrica, Cin renminbisinin
kiiresel tedarik zincirlerinde CHC'nin ana ticaret ortaklar1 olarak ASEAN ihracati
tizerindeki etkisini degerlendirmek i¢in endiistri diizeyinde verileri kullanilmaktadir ve
sonugclar, reel doviz kurunda 6nemli deger kaybinin oldugunu gostermektedir.

(Thorbecke, 2008) Asya'daki yiikselen ekonomilerle, 6zellikle teknoloji yogun
mallarda, ABD dolarinin deger kaybetmesinin bir sonucu olarak, Asya'daki doviz kuru
degerlenmesini  artmigtir. Tamamlayict ticaret iligkilerinin muhtemelen rahatsiz
edebilecegini goriilmiistiir. Belirli bir ihracat segmentini (yani tliketim mallar1)
aragtirmaktadir ve tahminleri, Japon yenindeki bir degerlenmenin, Japonya'nin tiiketim
thracatinda bir diisiise yol actigin1 gostermektedir.

(Asteriou vd., 2016) doviz kurundaki oynakligin Meksika, Endonezya, Nijerya ve
Tiirkiye arasindaki uluslararasi ticarete etkisini incelemek amaciyla ortaya ¢ikti. GARCH
modellerinden oynaklig1 tahmin ettiler ve uzun vadeli baglantiyr tanimlamak i¢in ARDL
yontemini Kullanmiglardir. Ayrica, Granger nedenselligini uygulayarak kisa vadeli etkiyi

arastirmak icin test ettiler. Uzun vadede, Tiirkiye disindaki kiiresel islem faaliyetlerinde kur
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dalgalanmast ile higbir baglantinin olmadig1 sonlandirmaya dokunmustur. Dahasi, Tiirkiye
icin oynaklik ile ithalat arasinda nedensel bir baglanti olmadigin1 ortaya koymuslardir.

(Beak, 2013) Kore ve Japonya arasindaki ikili ticaret baglaminda doviz kuru
degisikliklerinin ticaret akisi iizerindeki etkisini hem kisa hem de uzun vadede tahmin
etmek i¢in bir otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) yaklasimi modeli kullanilmigtir.
Calismanin sonuglari, Kore'nin ihracat ve ithalatinin kisa vadede ikili déviz kuruna gore
nispeten karmasik, ancak uzun vadede daha az ulasilabilir oldugunu ortaya koymustur.

(Bakhromov, 2011) 1999-2009 yillarinda Ozbekistan'da dis ticaretteki oynakligi
ongdrmiis ve reel doviz kuru oynakliginin o y1l Ozbekistan'in hem ihracat1 hem de ithalati
tizerinde biiylik bir etkiye sahip oldugunu bulmustur. Daha sonra, Johansen'in esbiitiinlesme
cercevesini kullanarak, ihracat, ithalat ve yabanci geliri uzun vadede reel doviz kurunun
oynakligiyla bir araya getiren esbiitiinlesme vektorlerini test etmesidir. Sonug, reel doviz
kuru oynakligindaki artisin uzun vadede hem ihracat hem de ithalat lizerinde anlamli bir
olumsuz etkisi oldugunu gostermektedir.

(Alper, 2014) 1983-2013 yillar1 arasinda doviz kuru oynakliginin dis ticaret
tizerindeki etkilerini aragtiran arastirmalarin literatiir taramasin1 sunmustur. Veri tarihi,
incelenen iilkeler, ekonometrik yontemler ve sonuglar acgisindan baz1 bulgular
iliskilendirilmistir. Calisma, doviz kuru oynakliginin dis ticaret akislari tizerindeki etkisinin
kendi i¢inde ¢eliskili kaldigini gostermistir.

(Arize vd., 2000) reel doviz kuru oynakliginin 1973-1996 yillar1 arasinda gelismis
13 iilkenin ihracat akislar1 tizerindeki etkisini incelemistir. Johansen'in ¢ok degiskenli
teknigini kullanarak esbiitiinlesme iligkilerinin bir degerlendirmesinde, kisa vadenin hata
diizeltme yontemini kullanan tim iilkeler icin enerjik oldugu bulunmustur. Reel efektif
doviz kurunun oynakligindaki artiglarin, az gelismis 13 {ilkenin her birinde hem kisa hem
de uzun vadede ihracat talebi lizerinde dnemli bir olumsuz sonu¢ verdigini ortaya koyan
sonuglar ortaya ¢ikmustir.

Diger bir aragtirma dali, degisken fiyat faktoriinii ¢ikardiktan sonra doviz kuru
seviyesi ile uluslararasi ticaret hacmi arasindaki iligkiyi ele almaktadir. GFC'den bu yana,
doviz kuru oynakliginin (nominal veya reel) reel doviz kuru diizeyine etkisi, kiiresel dis
dengesizlikler, yavas toparlanma ve siirekli para birimindeki diizensizliklerle ilgili

endiselerle akademik ve politika tartismalar1 yeniden canlanmistir. Amortisman, normalde

22



bir lilkenin ihracatin1 artiracak ve ticaret kosullarindaki degisiklikler ve talebin fiyat
esnekliginin etkisi nedeniyle ithalati azaltmaktadir. Bununla birlikte, 6rnegin KDZ'in
bliylimesi de dahil olmak iizere yeni uluslararasi ticaret kaliplari, doviz kurlariin ticaret
tizerindeki etkisini eskisinden daha karmasik hale getirmektedir. Bazilar'daki bulgular,
KDZ'erin yiikselisinin doviz kurlarinin ticaret iizerindeki etkisini zayiflattigini; imalat
ihracat hacminin reel efektif doviz kuruna esnekligi zamanla azalmistir (Marquez ve
Schindler, 2006).

(Koren ve Szeidi, 2003) reel doviz kuru seviyesinin ticareti yapilan mallarin
fiyatlar1 ve ticaret hacmi iizerindeki etkisinin ve bu degiskenler arasindaki iligkinin istikrarli
olup olmadigmin kapsamli bir analizini sunma katkilaridir. Bulgular1 6nceki literatiirdeki
kanitlar1 desteklemektedir. Sonuglar, doviz kurundaki deger kaybinin yabancilarin 6dedigi
ithracat fiyatlarinda diisiise ve ithalat fiyatlarinda artisa yol actigini, bu fiyat degisimlerinin
ihracatta artisa ve ithalatta diislise yol agtigimi gostermektedir. Benzer sekilde, ihracat
ekonomisinin daha zayif bir finansal sisteme sahip oldugu zamanlarda, 6zellikle bankacilik
krizi durumlarinda, ihracat artisinin daha yiiksek oldugunu kesfetmislerdir. IMF, bazi
ekonomilere, genel deger serileri nedeniyle doviz kuru ile ticaret arasindaki azalan iliskiyi
destekleme Onerisinde bulunsa da, genel olarak ticaret ve doviz kurlar1 arasindaki teorik
kesintinin kii¢lik gostergeleri bulunmaktadir.

GVCllerin derinlesmesi disindaki yapisal faktorler de doviz kurunun ticaret
tizerindeki etkisini etkileyebilmektedir. Ekonomilerin ithalat kompozisyonu ve kisa vadeli
dis borg riski literatiirdeki bazi faktorler arasinda yer almaktadir. (Campa ve Goldberg,
2005) 'in ampirik ¢aligmasi, islenmis mallara kiyasla daha yiiksek birincil emtia ticaretinin
doviz kurlarinin daha yiiksek etkisine yol acabilecegini ve iiretilen ithalata gegisin doviz
kuru ile ticaret arasindaki zayiflamis baglantiya katkida bulundugunu bulmustur.

Doéviz kuru giivensizligindeki artigin ithalat fiyatlar1 iizerinde etkisi var mi?
Uluslararasi sirketler (ihracat ve ithalat firmalar1) yliksek diizeyde doviz kuru oynakligi ile
kars1 karsiya kaldiklarinda nasil tepki veriyorlar? Altin standardinin reddedilmesi nedeniyle
doviz kurlart yiiksek oynaklik gostermistir. Ancak, ¢ogu makroekonomik kitle istikrarli
olmaya devam etmektedir (Baxter ve Stockman, 1989; Obstfeld ve Rogoff, 2000). Ayrica,
doviz kuru seviyesindeki degisimlerden ithalat fiyatlarina (ERPT) ge¢isin bir¢ok gelismis

iilke icin distiik oldugu gosterilmistir.
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Bununla birlikte, uluslararasi ticaret teorisi agisindan bakildiginda, doviz kuru
belirsizligi firmalarin fiyatlama davranislarini etkilemektedir. Baglanti hala s6z konusudur
ve ithalat fiyatlarinin geribildirimi nihayetinde hangi tarafin doviz kuru riskine izin
verdigine gore degismektedir. Burada, kiiresel is akislariyla ilgili bazi literatiirde, doviz
kuru tehlikesinin, uluslararas: ticarette sozlesmelerdeki olasi satiglarin ve 6demelerdeki
ertelemelerin bir iirlinii olarak goriindiigiinii gorebiliriz (Clark, 1973).

Ithalatcilar, sézlesmelerin ihracat¢inin para birimi iizerinden yapilmasi durumunda
doviz kuru riskini tasimaktadir. Boyle bir durumda, daha fazla giivensizlik, daha az ithalat
talebi ile sonuglanir ve sonunda fiyatlar1 asagi ¢ekmektedir. Tersine, ihracatgilar déviz kuru
riskini dstlenirlerse, riskten korunma araci olarak fiyatlandirilirlar ve bu nedenle fiyatlar
yiikselmistir. Ornegin, ERPT ile ilgili literatiirde ddviz kuru riski, iiriinlerin ithalatct
pazarda satilma seklindeki farkliliktan kaynaklanmaktadir. Ureticiler iiriinlerini dogrudan
satmayr veya bir distribiitdr araciligiyla gitmeyi secebilmektedirler. ilk durumda
ithracatgilar doviz kuru riskini tagimaktadir, ikinci durumda triinleri dévizle alip i¢ piyasada
satan distribiitorler/ithalat¢ilar tasinmaktadir. Bu nedenle, farkli nedenlerle de olsa, riski
hangi tarafin tasidig1 da 6nemlidir (Bayar, 2018).

(Kroner ve Lastrapes, 1993) ayni iilke veri setini uygulamis ve sadece Japonya ve
Birlesik Krallik icin fiyatlar lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki bildirmistir. Euro
bolgesi tiye devletleri icin bir panel olusturun ve doviz kuru belirsizliginin ¢ogu durumda
fiyatlar tizerindeki kii¢iik etkilerini 6grenmektedir. Bu arada, ERPT ile ilgili daha yakin
tarithli calismalar, doviz kuru oynaklig ile ithalat fiyatlar1 arasindaki baglantinin 6nemini
tartismistir. (Campa ve Goldberg, 2005) Ithal fiyatlarmin belirleyicisi olarak ddviz kuru
belirsizliginin belirsiz teorik ve ampirik kanitlar1 ve bunun politika yapicilar i¢in potansiyel
onemi goz Oniine alindiginda, bu makalede iliskiyi ampirik olarak incelemeye baslamistir.
Baslangic noktamiz ERPT literatiirlinden bir kurulumdur ve bunu birka¢ boyutta
artirtyoruz. Burada, doviz kuru soklarimi tanimlamak icin volatiliteye sahip yapisal vektor
otoregresif modelini (SVAR) uyguladik, burada ilk adimda doviz kuru giivensizlik derecesi
olarak kosullu oynakhi@ ¢oziilmiistiir. Ikinci olarak, stokastik volatilite 6gesi daha sonra
VAR'a ekstra bir eksojen regresor olarak dahil edilir ve daha sonra endojen degiskenleri

ikinci momentlerin bir fonksiyonu olarak kabul edilmektedir. Bu, doéviz kuru
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belirsizligindeki artistan sonra ithalat fiyatlarinin nasil tepki verecegini tahmin etmemizi
saglamaktadir.

Para birimlerinin yukar1 ve asagi hareketi, bircok 6nemli ekonomi igin standart olan
dalgali doviz kuru sisteminin dogal bir anlami bulunmaktadir. Cesitli hayati ve teknik
faktorler, bir para biriminin digeriyle iligkili doviz kurunu etkilemektedir. Bunlar, iki para
biriminin goreli arz ve talebi, ekonomik performans, enflasyona bakis, faiz oranmi farklari,
sermaye akislari, teknik destek ve direng seviyeleri vb. igermektedir. Bu faktorler diizenli
olarak kesintisiz bir hareket i¢inde oldugu i¢in, para birimi degerleri bir andan digerine
degismektedir. Bir para biriminin seviyesinin temel ekonomi tarafindan belirlenmesi
gerekmesine ragmen, tablolar genellikle bir para birimindeki biiylik akislarin genel
ekonominin zenginligini tanimlayabilecegi i¢in cevrilmektedir (Ozkaya, 2009).

Bu arada iilkeler altin standardini1 ihmal etti; ulusal para birimleri uluslararasi bir
piyasada birbirlerine karsi degismektedir. Para birimi degerleri, bir iilkenin ekonomik
faaliyeti ve biiyiime tahminleri, faiz oranlari ve jeopolitik riski igeren ¢esitli yonlerden
dolayr degisiklik gostermektedir. Para birimleri coskuyla degistiginde, ekonomik
giivensizlik ve oOngoriilemezlik yaratarak sermaye akislarimi ve kiiresel pazari rahatsiz
edebilmektedirler. Bir para biriminin getirisinin bir ekonomi {izerindeki etkisi genis
kapsamli olsa da, ¢ogu insan doviz kurlarina fazla dikkat etmez ¢linkii islerinin ¢cogu yerel
para biriminde yapilmaktadir. Normal tiiketici i¢in, doviz kurlari yalnizca diizensiz
faaliyetlere veya yurtdisi seyahat, ithalat 6demeleri veya denizasir1 transferler gibi islere
odaklanmaktadir.

Cogu insanin ugrastigi karsilikli bir yanlis anlama, gii¢lii bir yerel para biriminin iyi
bir sey oldugu, ciinkii 6rnegin Avrupa'ya seyahat etmeyi veya ithal bir iiriin i¢cin 6deme
yapmay1 daha ucuz hale getirilmektedir. Tkna edici bir sekilde, muazzam derecede saglam
bir para birimi, tiim endiistriler meslektas haline geldik¢e ve tonlarca is kaybedildigi icin
uzun vadede orijinal ekonomiye 6nemli bir baski uygulanabilmektedir. Tiiketiciler daha
zay1f bir yerel para biriminin degerini kiiclimseyebilse de, daha zayif bir para birimi daha
fazla ekonomik kar saglayabilmektedir.

Doviz piyasasinda yerel para birimi degeri bir merkez bankasinin ara¢ énemli bir
aractir ve onemli olan husus parasal belirlerken politikasini, Dogrudan veya dolayli olarak,

para seviyeleri bir dizi temel ekonomik degiskeni etkilemektedir.
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3. YONTEM

Bu calismada, doviz kuru oynakliginin Tiirkiye ve Orta Afrika iilkeleri (CEMAC)
arasindaki ticarete etkisini incelemektir. Burada oynakligin etkisini analiz etmek igin
GARCH Model ve uzantilar1 kullanilmistir. Igeriginde; Standart GARCH (Bollerslev,
1986), Entegre GARCH (Engle ve Bollerslev, 1986; Nelson, 1990), iistel GARCH (Nelson,
1991), Threshold GARCH (Zakoian, 1994), GJR-GARCH Glosten, Jagannathan ve Runkle
(1993), Mutlak Deger GARCH (Taylor, 1986), APGARCH (Ding, Granger ve Engle,
1993), NAGARCH (Higgins ve Bera, 1992), T-GARCH (Hentschel, 1995) ve
ALLGARCH (Ling ve Mcalecr, 2003) modelleri Tirkiye ile CEMAC arasindaki
uluslararasi ticaretin oynakligint modellemek i¢in bagvurmustur.

Ayrica, yenilik stirecinin normal dagilim, ¢arpik normal dagilim, Student-t dagilimu,
carpik Student-t dagilimi, Genellestirilmis Hata Dagilimi1 (GED), ¢arpik GED, normal ters
Gaussian (NIG) dagilim1 ve Johnson's SU dagilimini takip etmesine izin verilir. Bahsedilen
modeller i¢in varsayilan kosullu dagilimlar. Dahasi, yenilik siirecini en iyi model se¢imi
icin bilgi kriterleri ve olasilik degeri izlenmektedir. Burada analiz edilen 88 model
arasindan en iyi modelin se¢imi i¢in Akaike bilgi Kriterleri, Bayes bilgi kriterleri, Hannan-
Quinn bilgi kriterleri, Shibata bilgi kriterleri ve olasilik uygulanmaktadir. Ayrica duraganlik
ve duraganlik testleri uygulanir. Bu durumda duraganligi test etmek i¢in (ADF) Augmented
Dickey-Fuller Test ve (PP) Philips-Perron Test uygulanacaktir.

Duraganlik testinin yani sira ARCH Etki Testi de uygulanmaktadir. Burada
inovasyon siirecine (LM) Langrange Multiplier Test uygulanmistir. Ayrica esbiitiinlesme
ve ARDL Sinirler testleri de tanitilmaktadir. Sonra hata diizeltme modeline gegilir ve son

olarak Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmaktadir.

3.1.  Volatilite

Oynaklik, belirli bir piyasa endeksi veya menkul kiymet icin getiri dagiliminin
istatistiksel bir dlctisiidiir. Belirli bir siire boyunca yillik getirilerin standart sapmasi tahmin
edilerek analiz edilmistir. Menkul kiymetin fiyatinin artabilecegi veya diisebilecegi seriyi
vermektedir. Ayn1 zamanda menkul kiymetin fiyatlandirma performansini1 gosterir ve kisa

siirede olusabilecek degisikliklerin tahmin edilmesine yardimci olmaktadir.
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Yiiksek ve diisiik oynaklik su sekilde tanimlanabilir; Fiyat kisa siirede ¢ok hizli
degistiginde yiiksek oynakliga sahip olacak sekilde ayarlanmistir. Diger taraftan, fiyatlarin
dalgalanmasi ¢ok uzun zaman aldiginda, diisiik bir oynakliga sahip olunacaktir. Boyle bir
durumda, finans piyasasi olduk¢a radikal bir sekilde degisebilir ve hisse senedi fiyatlari,
temellerdeki varyasyonlara gére makul olabilmek i¢in ¢ok degisken olabilmektedir. Bu
sOzler uzun yillardan beri arastirma altindadir ve hala siklikla incelenmektedir (Leroy ve
Poter, 1981; Shiller, 1981; Zhong vd., 2023).

Bu analizde 6ngoriilen volatilite modelleri asagidakilerden olugsmaktadir; GARCH
(p, 9), EGARCH (p, q) ve ARCH (p). Varyansin zaman i¢indeki degisimleri, volatilite
modeli (Tsay, 2005) 'deki temel farktir. Kosullu heteroskedastik modellerin iki ana grubu
bulunmaktadir. A grubu varyans ¢ evrimini yonetmek i¢in tam fonksiyonlar: kullanir ve B
grubu agiklamak igin stokastik denklemleri uygulanmistir. Burada, ana modellerimiz
ARCH / GARCH, Kosullu heteroskedastik modelin A grubuna girer. Analizlerimde,
siradan en kii¢lik karenin sinirlandirilmast nedeniyle GARCH / ARCH modellerinin tahmin
oynakligin1 uygulanmastir.

Oynakligin kalabaliklagsmasi 6z sermaye getirilerinin ana unsurudur ve bir dagilimin
getirilerinde leptokurtozu yansitilmaktadir. Volatilite yogunlagmasinin ana tanimu, fiyattaki
biiyiik veya kiigiik dalgalanmanin her iki yonde de biiyiik veya kiiciik dalgalanmalara yol
acmis olmasidir (Gallant vd., 1991) ve (Engle vd., 1990) 'a gore ise, piyasa kiimelerine
ulasan bilginin stiinliigli ve piyasanin bilginin ulagma zamani ve haber isleme zaman
oranindaki fark olarak nitelendirilmistir.

Finansal ekonomide temel yenilik, 6z sermaye getirilerinde sabit olmayan varyans
ve oynaklik kiimelenmesinin modellenmesidir. GARCH'!n yapisi, mevcut oynakliin
incelenmesinde son donem tahmini hata ve oynakligin etkisini hesaplamak icin volatilite
bagimlilig1 kavrami iizerine insa edilmistir. GARCH modeli su sekilde ifade edilmektedir:

Tt=ut& & ~ N(0,0¢)

2 _ 2 2
of =ag+ a1 + foi

ARCH teriminin a; bugiinkii volatilite sokunun yarinin volatilitesini ne derece
besledigini 6l¢tiigli ve doniis varyansindaki soklarin kisa vadeli kaliciligini temsil ettigi
durumlarda. GARCH terimi, eski soklarin uzun vadeli kaliciliga katkis1 olmustur. Akgiray
(1989) bir GARCH (1,1) modelini tiim oynaklik kiimelenmesini yakalamada yeterli buldu.
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3.2.  GARCH Modeli

Metodoloji siirecinde (Ari, 2020), (Ghalanos, 2020a), (Ghalanos, 2020b) ve (Ryan
ve Ulrich, 2018)'nin ¢alismalar1 yer almaktadir. Once GARCH modeli ve uzantis1 kisaca

tanimlanir ve ardindan ARDL bagimli testin 6zellikleri verilir.

(Bollerslev, 1986) ARCH modelini genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Heteroskedastik (GARCH) modeline uzatmistir. Burada, kare hata terimlerinde, gecmis q
degerinin ve onceki p degerinin gegici varyansin konusu oldugunu varsayilmaktadir. Bu

durumda, GARCH (p, q) modelinin gegici varyans denklemini asagidaki gibi yazilabilir.

a; = o, where g.~f£,(0,1)

14 q
2 _ § 2 § 2
of = Qo+ a;ai_q + Bi 0f—1
i=1 i=1

of = ay+ a(B)ai_; + B(B)of 4

Burada a, bir sabittir ve buluslar olasilik yogunluk fonksiyonu f, (0,1) ile
izleyecek bir varyans elemani ve sifir ortalamasidir. Diger yandan, dagitimin 6l¢iisii ve
yapist i¢in ek tedarik sinirlamalari olarak v'yi kullaniriz. a(B) ve (B) Sirasiyla p ve q

derece polinomlaridir. Burada, B, gerileyen degisikliktir.

(Bollerslev, 1986), GARCH (p, q) prosedirinin E = (a;) = 0,var(a;) =
ay /(1 —a(1) — B(1) and cov (a;,as) = 0 ile sabit kovaryans oldugunu ve t # s igin

cov'nin yalnizca bir durumda oldugunu a(1) + (1) < 1 kanitlamistir.

3.2.1. EGARCH modeli

Nelson (1991) iistel GARCH modelini 6nererek GARCH modelinin zayifligin
cozme fikriyle gelismistir. Bir GARCH modelinin normal bir hipotezinde hem iyimser hem
de istenmeyen hata terimleri oynakligi simetrik olarak engellemektedir. Bu durumda, hem
negatif hem de pozitif esit 6lgege sahip oldugunda, oynaklik iyimser olandan ¢ok varlik
fiyatindaki istenmeyen soklardan daha fazla etkilenmektedir. EGARCH modelinde, varlik
getirileri lizerinde hem olumlu hem de olumsuz etkiye asimetrik olarak izin vermek i¢in

yanl1 buluslar dahil edilmistir. Onyargili denklem su sekilde ifade edilebilir:
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9(er) = 9& + yllee] — E(lee)]

Burada 6,y,e R.&; ve E(|le;|) iid, her ikisi de sifir ortalamayla kesintisiz
dispersiyon dizilerini izler. Burada E [g (&;)] = 0. g(¢;) edilir dengesiz fonksiyonu olarak

siiflandirilabilir.

ge) = {09 +9)ee — yE(e),if & = 0
t O —y)e —yE(le]) if & <0
EGARCH (p, ¢) modelinin genel prosediiri

1+ BB+ +B,1B1!
1—aB+-+a,4

ag = O'tet,ln(atz) =Qap+ [ g(&e-1)

Burada 1+ BB+ -+ B4-1f% " ve 1—ayB+ -+ a, 1BP~" grubun disina
higbir eleman ile ve hicbir karsilikli hususlar dikkate gelmis polinomlar1 (Tsay, 2012),
gecici varyans siradan logaritma modelinin sabitleri izin veren bir islevi yerine getirdigini

modeli hem negatif hem de pozitif gecikmeli degerde asimetrik tepki verebilir.
Standart dagitilmis EGARCH (1,1) modeli
a; = v, (1 — a;B)In(of) = (1 — ap)ag + g(&e—1)

Burada, normal olarak dagitilmis EGARCH (1,1) modelinde &, iid standart normal

oldugunda, E(|&|) = +/2/m dolayisiyla g(e,_;)yeniden ifade edilirse bu sekilde model

olmaktadir.

a,+ @ +y)e_q,if ., =20

(1 - a;B)In(c?) = o+ (y —9)(—&,_1),if €—1 < O

Burada a, = (1 — ayB)ay, — (J2/m) y ve (9 + y) ve (y —9) ve bir sabit ile hem pozitif
hem de negatif simetri a;_; olmadigim belirleyecektir  (Tsay, 2012) bulus i¢in gegici

dagitim sudent-t dagilimi standart bir durumda 6ngoriilebilir bir ortalama &;.

2Vv =2I((v+1)/2)
(v—1)T(v/2)Vn

E(le]) =
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Yani;

2Vv = 2T ((v + 1)/2)) y

= (@B < (v = DI w/2)Vr

3.2.2. APARCH modeli

(Ding vd., 1993) tarafindan gelistirilen bu model su sekilde ifade edilmektedir;
of = w+ a;y(|Ze—i| = ¥iZe_)® + Prol;

Bu modelde, o ve y, sirasiyla Box-cox doniisiim parametresini ve kaldirag
parametresini temsil edilmesidir. Burada, kaldirag ve mutlak getirilerin otokorelasyon
tizerindeki etkisi, karesel getirilerinkinden daha biiyiik oldugundan, kalicilik parametresi
e$1tt1r Bl + aq1X1
3.2.3. GIJR-GARCH modeli

Bu model (Glosten vd. 1993) tarafindan tanitildig: gibi;
of = w+ a2} | + fiof,

GJR-GARCH (1,1) hem negatif hem de pozitif sokta kosullu oynaklik {izerinde
farkli etkileri olabilecek endeks getirileri ve yatirimei hisse senetleri iizerinde hareket etme
kabiliyetine sahiptir. Model, SGARCH (1,1) 'e gore asimetrik versiyon oldugundan, hem
pozitif hem de negatif soklar oynaklikta bir artisa Sebep olacaktir.

3.2.4. AVGARCH modeli

(Ali, 2013) tarafindan tanimlanan Mutlak GARCH modeli (AVGARCH), finansal
getiri serilerinin asimetrik 6zellikleri ile modelin kalin kuyruklulariin inovasyon siirecinde

birbirleri i¢in mutlak oldugu bir GARCH uzantis1 tiiriidiir;
p q
ol =w+ Z a; (lee—1 + b| — c(ge—1 + b)* + z ,Bjatz_]-
i=1 j=1

3.25. T-GARCH

Esik GARCH modeli, kaldiracin oynakliktaki etkisini yakalamak i¢in (Zakoian,
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1994) tarafindan gelistirilmistir. Bu model ayn1 zamanda, kaldiracin oynakliktaki etkisini
tahmin etmek i¢in Zakoian tarafindan sunulan asimetrik modeldir. Bu modeli digerlerinden
0zel yapan sey, kosullu varyans denkleminde standart sapmanin uygulanmasidir. Bu
yontemi EGARCH gibi diger modellerle karsilastirdiginizda, kaldirag etkisi EGARCH
modelinde tstel olurken TGARCH modelininki ikinci dereceden olur (MAPA, 2004). Bu
su sekilde ifade edilebilir;

p P p
2 _ E 2 E E 2
of =ag+ a;gf_q + ViSe—ig2 T bjo{_;

Burada;

life <0

S¢ 1= {0 if &, >0 oluyor

Burada, kosullu varyans &,_; ancak degerinin esigin degeri £ olan sifirdan kiigiik
veya biiyiik olmasi durumunda bir fark olacaktir. Ornegin, eger ,_, pozitif oldugunda,
kosullu varyans a;e2_; esit oldugunda kabul edilir. Ve negatif oldugunda, kosullu varyans
suna (a; + y;)&f, esit olacaktir.

3.2.6. NGARCH modeli

Bu model, (Higgins ve Bera, 1992) tarafindan, modeli incelerken yasanan en biiyiik
kisitlama qt (dogrusal ARCH modeli) nedeniyle tanitildi, ¢iinkii ¢ogu durumda
parametreler negatif bulunmustur. Bu model dogrusal olmadigindan, daha once bulunan

kisitlamalarin ¢6ziilmesine yardimci olmaktadir. Modelin denklemi su sekilde verilmistir;

8 1 2 3 P 8
i=1 j=1

Bu modelin sinirlamalar1 sunlardir: § > O,Z?zo a;=1landa; =20

3.2.7. ALLGARCH modeli

ALLGARCH (1,1) modeli, (Hentschel, 1995) tarafindan asagidaki denklemlerle

tanitilmustir;
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00 = w+ 08 1 [|Zecy — Ml — v1(Zeoy =118 + Broly

§>0,a;,=20,,=20-1<y;<1,—0<n <wandw > i¢cin § ve k; sirasiyla
asimetri teriminin mutlak degerinin Box-Cox yenilenmesi altinda tutarli kalintilarin

parametresini ve tahmin edilen 6nemini temsil etmektedir.

3.2.8. NAGARCH modeli

Engle ve Ng (1993) tarafindan sunulan ve "Dogrusal Olmayan Asimetrik Garch"
olarak tanimlanan NAGARCH modelidir. Bu model, ¢ogunlukla finansta uygulanan
volatilite serilerindeki hem dogrusal olmayan hem de asimetrik dinamikleri ele almak i¢in

kullanilir (Xekalaki ve Degiannakis, 2010: 48). Denklem su sekilde verilir:
8 ¥ 2 P 2
of =ag+ Z 1ai(5i—t +Vio-)° + Z bjo{_;
i= j=i
Bumodel olmaliay > 0,b; 20,j =1..,p,a; 20ve—-1<y;<1i=1,...,q

Kararhlik i¢in modelin ao(1 +yi®) + b; < 1

3.2.9. IGARCH modeli

(Engle ve Bollerslev, 1986) bu tiir yeniliklerde siirecin duragan durumunu vermek
icin entegre GARCH modelini tanmitmistir. Entegre GARCH modelinin temel avantaji,
dontis serisinin mutlak degerinde kalic1 otokorelasyonun neden oldugu etkiyi ortadan

kaldirmasidir (Rachev vd., 2007: 302).

Tarafindan verilir:

q p
ao > 0, Z a; + Z b] =1
i=1 i=1

Burada siirecin duragan olmasi saglanir ¢iinkii parametrelerin toplami 1'e esittir.
GARCH (1,1) modeli a + b = 1, durumunda, siirecin varyansi sonsuz olmaktadir. Soklarin

model a + b > 1 tizerindeki etkisi zamanla ortadan kalkmustir.
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3.2.10. sGARCH modeli

Bu model, hem uzun hem de kisa vadede menkul kiymetleri engelleyen oynakligin
Ol¢iistinti incelemek i¢in (Lee ve Engle, 1999) tarafindan gelistirilmistir. Burada, kosullu
varyans, q; temsil edilen kalict bilesenin kosullu varyansina izin verilerek kalict bir

bilesene boliinmiistiir. Yukaridaki yontem su sekilde yazilabilir;
Utz =q: + 2?:1 aj(ef_j - Qt—j) + Z?=1.Bj(o—tz—j —q:—J)

qr = w +pqe_q + 4)(5?—1 - 01:2—1)

Bu uzantida GARCH modelinin bagarili bir sekilde yakalanmasi simdi zamanla
otoregresif dinamiklerin birinci derecesinin tipini takip ederek degisiyor. Kosullu varyans

ve trendin arasinda farklilasma gegici bilesenidir o7 i — 4t —Jj . Olumsuzluk kosullu

varyansinin detaylar1 (Lee ve Engle, 1999) 'da iyi agiklanmistir.
3.3.  Otoregresif Dagitim-Gecikme Modelleri

Degiskenler arasindaki uzun siireli iligkiler, esbiitiinlesme testleri uygulanarak test
edilmektedir. ise Klasik esbiitiinlesim testleri igin, ¢ogu katilan degiskenler olmak ayni
zamanda diizenli stabil veya duragandir. Fakat, esbiitiinlesme testleri i¢in zayiflik olarak
goriilmektedir. Yine de, (Pesaran vd. 1996) sabit degiskenlerin olagandisi komutlar
arasindaki baglantinin test edilmesine izin veren ARDL ydntemini énermistir. Daha sonra,
(Pesaran, 1997), (Pesaran ve Smith, 1998) ve (Pesaran ve Shin, 1999) tarafindan ¢esitli
metodoloji olusturulmustur.

ARDL yontemi, analizinde birim kok testi gerektirmeyenler, geleneksel
esbiitinlesme yontemine benzemektedir. Burada ARDL teknigi kareler yontemi iizerine
insa edilmistir. Bunun arkasindaki fikir, degiskenlerin I (1) ve I (0) olarak ifade edilmesinin
zorunlu veya empoze edilmemesidir. Burada en 6nemlisi, degiskenler 1 (1) veya 1 (0) olsa
bile esbiitiinlesme testi yapip pozitif bir ¢ikt1 bulabilmektedir (Pesaran, 1997). Bununla
birlikte, ARDL yalnizca duragan olan degiskenlerle calisabilmektedir. Bu, diger iki 1 (2) ile
birlestirilen degiskenlerin ARDL yonteminde gergeklestirilemeyecegi  anlamina
gelmektedir. ARDL yonteminin ek yarari, numuneler kii¢iik olsa bile faydali olabilmesidir.

ARDL teknigi, kiiciik 6rnek boyutlar igin en iyi ve giivenilir sonuglar1 vermektedir (Pesaran
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ve Shin, 1998, Pesaran vd., 2001; Adom vd., 2012), bu da bizim 6rneklemimiz o kadar
biiylik olmadig1 i¢in isimize ¢ok biiylik bir faydast bulunmaktadir.

ARDL'min ek faydasi, 6rnegin Vektor Otoregresif (VAR) ile ARDL arasinda
baglant1 olusturarak olgiilebilmektedir. Vektor Otoregresif (VAR), duragan olmasi gereken
sekanslarda kullanilirsa, olmadiklar1 takdirde, Vektoér Otoregresif, serinin varyansi
alindiktan sonra kullanilabilmektedir. Pek ¢ok durumda, diziler ilk varyansta duragan
oldugunda, diziler arasindaki uzun donemli iliskiler kaybolabilmektedir (Brooks, 2014).
Tersine bir durumda, bir ARDL taslaginda, degisiklik yapmak 6nemli degildir ¢iinkii uzun
vadeli iligkiler analiz i¢in uygun goriilmektedir.

Literatiirde (Engel ve Granger, 1987), (Johansen, 1988), (Johansen, 1991), (Johansen ve
Juselius, 1990) bazi makroekonomik degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli
etkilesimleri tanimlamak i¢in esbiitiinlesme testlerini sunmuslardir. (Paseran vd., 2001)
tarafindan olusturulan limit testi degiskenlerin hareketsiz oldugu farkli asamalarda
esbiitiinlesme analizine izin vermektedir. Degiskenlerin duraganlik asamalar1 adina, ARDL

modelleri, AR ve DL'yi bir arada birlestirdigimizde, regresyon su sekilde ifade edilebilir:
P q
ARDL(p,q): yr = Po + Z oai Ye-1 t Z Oﬁixt—1 +u;
i= i=

Higbir sey olmayan veya (sifir) bir hata periyodu nerede demektedir. Tanimlayici
0genin k boyutlu bir vektoriidiir. Dogal olarak, siirekli bir varyans eklenir 5,. ARDL
stilinde hem ihtiyac sahibi hem de kendi kendini belirleyen degiskenler modeldeki
gecikmeler kullanilarak sunulabilir. Burada AR kismi olan ARDL yontemi bagimh
degiskenin gecikmelerini, diger yandan ARDL'nin DL kismu tanimlayicit degiskenlerin
gecikmelerini ifade etmektedir. Ayrica, ARDL modelinin teorisi, ARDL modelinin bu
Ozelligini, bagimsiz degiskenlerin bir modifikasyonunun sonucunun hemen fark
edilebilecegini veya olmayabilecegini belirtmektedir. ARDL modelinin parametrelerini
belirlemek i¢in OLs tahminini kullanmigtir. Ancak, OLS tahmini, modeldeki bagiml
degiskenin gecikmis anlamlilig1 verildigi igin adil olmayan bir yaklagim iiretmektedir. Hata
terimi otomatik olarak baglandiginda OLS oOngoriillemez hale gelmektedir. Bu nedenle,

Aktif Degiskenler yaklagimi siklikla kullanilmaktadir.
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3.4. GARCH Modelinde inovasyonlarin Olasihk Dagihmlar

Bu yenilikte, asagidakileri iceren GARCH modeline kosullu dagilimlar varsaydik;
normal dagilim (‘norm'), Carpik-Normal Dagilim (snorm), Student-T Dagilimi (std),
Carpik-Ogrenci-T Dagilimi  (sstd), Genellestirilmis Hata Dagilimi1 (ged), Carpik
Genellestirilmis Hata Dagilim1 (sged), Normal-ters Gauss Dagilimi (nig), Johnson'm SU
Dagilimi (jsu), (Fernandez ve Steel, 1998) ve (Ferreira ve Steel, 1998)'de tanimlanan

degisiklikler tizerine kurulmustur.

3.4.1. Normal dagilim

Bu dagilimda, normal dagilimi tam olarak tanimlamak i¢in ortalama ve varyansi
kullaniriz giinkii bu yuvarlak bir dagilimdir. Sirasiyla ortalama ve varyans olarak u ve o
olan x degiskeni normal olarak dagitilir ¢linkii hepsi zaman dalgalanmas1 gosterir.

Kompaktlik su sekilde ifade edilir:

—0.5(X—p)?

Fa =l
X)) =———
oV2m

Ortalama saflastirma prosediiriine gore, kalint1 o ile standardizasyon e, standart bir

normal yogunluga ulagir. Tarafindan belirtilir,

f(x_#)=§f(2)=§<e:/;z>

Zamanin her noktasinda (Ll;), GARCH dinamik hareketi, kosullu standart sapmay1
o¢, GARCH modelinin kosullu olasiligini bulmaya devam etmek i¢in yogunlukta bir l¢iim

birimi olarak varsaydi, sonra:
1
LLi(z¢;0¢) = —f(2¢)
Ot

Yukaridakiler, 6l¢lim 6zelliginin avantajin1 gostermektedir. Son olarak, dagilimda
her ikisinin de sifir olmasi nedeniyle carpiklik olmadig1 ve basiklik olmadig1 sonucuna

varilmaktadir.
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3.4.2. Student-T dagihim

(Gosset, 1908) normal dagilimdaki standartlastirilmis yenilikleri diizeltmenin yerine
GARCH-Student modelini tanitmistir. Burada, limit yapis1 v, GARCH-Ogrenci Dagilimini
tam olarak tanimlamak i¢in kullanilir. Daha sonra standardizasyon prosediirii i¢in agagidaki

3 parametresi kullanilir.

fGx) =

NG
5

Burada A konum oldugunda, B dl¢ek, v sekil ve I' Gama fonksiyonudur. Burada, o
parametresi dagilimin hem modunu hem de ortalamasini temsil eder, ancak varyans

sOyledir:

pv
(v —-2)

Var (x) =

Standardizasyonun belirlenmesi i¢in sunlar1 emrediyoruz:

pv
(v—2)

Var (x) =

Sonug olarak standart 6grenci dagilimi asagidaki gibi elde edilir

v+1
r(*4) (1+(UZ_22)

T2 ()

FEY =2 = -5

o

3.4.3. Genellestirilmis hata dagilimi

Genellestirilmis Hata Dagilimi (GED), iistel grubun 3 parametresine sahip bir
dagitimdir. Kosullu yogunluk su sekilde kabul edildi:
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k
x—a
~05[ZE|
B

BT (k=)

k
fO) = 5

Burada konum, dlgek ve sekil sirasiyla a, B ve « ile temsil edilen 3 parametreli
dagilimdir. Bu arada, Genellestirilmis Hata dagilimi simetriktir, ortalama, mod ve medyan
(1) konumun parametresi ile temsil edilir. Burada, ortalamanin altindaki tim anormal anlar

otomatik olarak sifirdir. Basiklik ve varyans asagidaki gibidir;

r3k1)

Var(x) = p22%/% D

TGk YY)
Ku = e reeD

Bu durumda k ve yogunluk ters orantilidir. Yani x diistiigiinde yogunluk artar ve
Kk — oo oldugunda dagilim neredeyse ayni olur. Bazi 6zel durumlar, x = 2 oldugunda
Normal, k¥ = 1 oldugunda Laplace'dir. Standardizasyon basittir ve birim standart sapmaya

sahip olmak i¢in yogunlugun 6nceden 6l¢iilmesini igerir:

- r@k™)
(k-1

B / L)
“E= 2 /kl“3k‘1)

Son olarak, z'nin dlgeklendirilmis yogunlugunun yerine:

Var(x) = p?

- o Lk
0.5 2/k N\ 7
ke \/2 F(3](_1)2

FEE) =2 rw =

F(k_l) 1 -1
—2/k LK ") 514kire-1)
jz T(3k-1) 2

3.4.4. Ters olcek faktorlerine gore egik dagilhimlar

Ters faktorlerin carpikligi Fernandez ve Steel (1998) tarafindan simetrik dagilimin
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hem pozitif hem de negatif yarim c¢izgilerinin 6l¢ek faktorlerini tersine uygulayarak
tanitilmistir. Bir carpiklik parametresi varsayildiginda, & 12, rastgele bir z degiskeninin

yogunlugu soyle yazilir:

fz/§) = [f(§2)H(=2) + f(§2)H(2)]

2
4+t

= € R + ve H (.) Heaviside islevidir. Merkezi anlar1 elde etmek i¢in gereken kesin

anlar asagidakilerden iiretilir:
M, =2 f z"f(z)dz
0

Ortalama ve varyans daha sonra su sekilde tanimlanir:
E(z) =M;(§—-¢7)
Var(z) = (Mp - M{)(§? +¢72) + 2Mf — M,

Normal, Ogrenci ve GED dagilimlari, yukarida verilen moment kosullarmdan
yararlanilarak sifir ortalama birim varyansina standardize edilmis ¢arpik varyantlara

sahiptir.

3.4.5. Johnson'in yeniden parametrelenmis su dagitimi

(Rigby ve Stasinopoulos 2005)'ta tartigilan yeniden parametrelestirilmis Johnson SU
dagilimi, Johnson's SU Dagilimi (JSU) olarak bilinen (u , o, v, T ) ile temsil edilen 4
parametreli bir dagilim getirmistir. Johnson's SU dagitiminin 4 parametresi sunlari igerir;
parametrenin ortalama, standart sapma, sekil ve carpiklik degeri. Bu uygulama,
(Stasinopoulos vd., 2009). GAMLSS paketinden alinmistir. Daha fazla ayrinti igin

yukarida belirtilen makalelere goz atabilirsiniz.
3.5.  Model Se¢cimi

GARCH modelinin tiim tiirleri, maksimum olabilirlik yontemi i¢in Onemlidir.
Onemli modellerin ¢ogu aym sonuglara sahip degildir. Modeller arasinda kayirmacilik

cesitli kriterler tizerinden uygulanmaktadir:
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3.5.1. Akaike'den kaynaklanan Akaike bilgi kriteri (Akaike, 1974):
AIC= 2k — 2InL(©)

Burada k, tanimlanamayan parametrelerin sayisini, tanimlanamayan parametrelerin

vektoriinii ve @ sirasiyla maksimum olasilik yaklagimlarini temsil eder;

3.5.2. Schwarz’dan kaynaklanan Bayes bilgi kriteri (Schwarz, 1978):

BIC= kInn — 2InL(0®).
N'nin gozlem sayisini sembolize ettigi yerde;
(Bozdogan 1987)'a bagl Tutarli Akaike Bilgi Kriteri (CAIC):
CAIC= —2InL(0) + k(Inn + 1,
(Hurvich ve Tsai, 1989)'ye gore degistirilmis Akaike Bilgi Kriteri (AICc):

2k(k + 1)

AlCc = AlIC+ ——,
Ce ¢ n—k—1

3.5.3. Hannan — Quinn kriteri (Hannan ve Quinn, 1979):

HQC = —2InL(®) + 2k Inlnn

Bilgi kriterlerinin yukaridaki model se¢iminden en diisiik degere sahip kriterler en
1yl modeli dikkate almaktadir. Bu bilgi kriterleri hakkinda daha fazla ayrint1 i¢in Burnham
ve Anderson (2004) ve Fang (2011) 'e bakiniz.

3.6. Birim Kok Testi

Bir zaman serisi modelini analiz etmek ic¢in, devam etmeden Once serinin
duraganligint tahmin etmeliyiz. Dizinin incelenmesi, i¢inde duraganlik hipotezi
gostermiyorsa, diziyi duragan bir diziye doniistirmek icin dizinin sira farkim
uygulamaliyiz. Duraganlifi test etmek icin asagidaki test uygulanabilir; Augmented
Dickey-Fuller (ADF) testi, Phillips-Perron (PP) testi ve Kwaitkowski-Phillips-Shin (KPSS)
testi. Dickey-Fuller testi, birinci dereceden otoregresif siire¢ igin gergeklestirilir ve

asagidaki genel denkleme dayanmaktadir (Enders, 2010):
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Ty = ¢mp_q + &
Ay = ay + ft +yme_q
Burada Am, =m, —my_qve y =¢p — 1

Yukaridaki denklem, asagidaki hipotezler g6z Oniine alindiginda, bir birim koki

olup olmadigini kontrol etmek i¢in uygulanabilir:
Ho:y =0
Hi:y#0

3.6.1. Augmented Dickey-Fuller testi
Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi, Dickey-Fuller testininkine benzer prosediire
sahiptir ancak asagidaki modele uygulanmistir.

Aty = a + Bt +yme_q + 61AT g + 0+ Op 1 AT _pyq + &

A, B ve p, otoregresif siirecte sabit bir zaman egilim katsayisini ve gecikme sayisini
temsil ettiginde. Bir birim kokiin varligi, yukaridaki ile ayni hipotezler uygulanarak ve

asagidaki test istatistigi ile incelenir.

14

"TSEW)

Istatistik testinin sonucunun Dickey-Fuller'm kritik degerinin altinda olmasi

durumunda, sifir hipotezleri hari¢ tutulur, bu da siirecte birim kok olmadigi anlamina gelir.

3.6.2. Phillips-Perron testi

Phillips ve Perron (PP) (1988) birim kok icin parametrik olmayan testin yeni bir
versiyonunu gelistirdi. Phillips ve Perron testi, Dickey-Fuller testi gibi 3 farkli regresyon

modeli i¢in de gegerli olabilir. PP testi icin AR (1) modeli su sekilde ifade edilebilir:

{.U + PVt e =Y,
A-¢ L)Yy =p+e
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t=123,...,T
Modelin birimi kok ile bulunur 1/®,. Bununla (&, = 1) birlikte, serideki birim, bir
kok oldugu anlamina gelir. (Fuller, 1976) 'da OLS tahmincisinin serbestlik derecesi,

bazinda bir PP test dagilimina sahip oldugunu gostermektedir.
3.7.  ARCH Etkisi Testi

Bir inovasyonda, bir GARCH modelinin herhangi bir analizinden Once,
inovasyonda OLS veya ARCH yonteminin kullanilip kullanilmayacagini bize sdyleyen
hatir1 sayilir bir heteroskedastisite (ARCH etkileri) belirtisi olup olmadigini tespit etmek
cok Onemlidir. Bir geri doniis serisinde, ARCH'nin etkisini incelemek i¢in, artiklardaki

korelasyonu bulmak i¢in Lagrange Carpani test teknigini uygulanmstir.

3.7.1. Lagrange Carpani testi

Lagrange Carpan1 (LM), artiklarda otoregresif kosullu heteroskedastisite (ARCH)
i¢in bir testtir. ARCH-LM testinin istatistigi, ikincil bir test regresyonundan hesaplanir. Bu
test 1¢in siireg, kosullu ortalama formdiliin siradan en kiiciik kareler regresyonundan (OLS)
kalintilar1 bularak elde edilir; bu, hareketli ortalama (MA), otoregresif (AR) veya AR ve
MA siirecinin her ikisi (ARMA) olabilmektedir. (Suliman, 2012). Burada, yardimci
regresyon olarak doniis serisindeki kosullu ortalama icin bir otoregresif hareketli ortalama

ARMA modeli (1,1) uyguladik. Kosullu ortalamanin denklemi su sekilde verilmektedir:
Rt = ®1Rt—1 + Et + ®1€t_1

OLS ile ortalama getiri denklemini incelemenin 6nemi, sifir hipotezini test etmek
icin regresyondan kalintilar1 (¢) bulmaktir, boylece artiklarda q mertebesine kadar ARCH
bulunmamaktadir. Kalintilarda q mertebesine kadar ARCH olmadigina dair sifir hipotezini

test etmek i¢in agagidaki regresyon uygulanmistir:
ef = ag+ arefq +azel, + -+ agel , +V;

Kaynaktan yukarida Bos hipotez gosterir kare artiklara tiim q gecikme katsayisi

oldugu degerleri sifirdan 6nemli dl¢iide farkli degildir.
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Bos ve alternatif hipotezler sunlardir:
Hy:=0and =0and =0and ...and =0
Hi:# 0and # 0 and # 0 and ...and # 0

3.8.  Esbiitiinlesme Testi

Bir zaman serisinin degiskenlerinin bir koleksiyonunun (X; X5, ..., X)) aritmetik bir
aidiyetidir. Burada, tiim degisken serileri d derecesinden dahil edilmelidir. Bununla birlikte,
bu koleksiyonun dogrusal bir kombinasyonu d'den daha diisiik bir diizende dahil edilirse,
koleksiyonun ortak entegre oldugu soOylenilebilir. Normalde, koleksiyon (X, Y, Z) d
sirasina entegre edilmisse ve a, b, ¢ katsayilart mevcutsa, aX + bY + cZ d'den kiiciik sirayla
entegre edilirse, X, Y, Z esbiitiinlesiktir. Eger x; ve y, duragan degilse ve entegrasyon
sirast d = 1 ise, f ve u; nin bir degeri i¢in bunlarin dogrusal bir kombinasyonu duragan

olmalidir. Su sekilde ifade edilebilir:
Yt — Pxe = u,

Burada u; duragan ve biz f biliyorduk, biz sadece duraganlik analizi igin test
Dickey-Fuller testi veya Phillips-Perron testi uygulanabilir. Ancak bilmedigimiz i¢in 6nce

OLS'yi test etmeli, ardindan u, tahmini seriler tizerinde duraganlik testi yapilmalidir.

3.8.1. ARDL sinir testi

(Pesaran vd., 2001) tarafindan degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi test
etmek i¢in gelistirilen bir egbiitiinlesme yontemidir. ARDL Bounds test teknigi, klasik
esbiitiinlesme testine gore bir¢cok avantaji olan gelismis bir yontemdir. Burada yontem hem
seri 1 (0) hem de I (1) igin gegerlidir ve hatta engelsiz hata diizeltme modeli (UECM) bu
sistemden elde edilebilir. Ayrica, bu teknigin {istiin oldugu ve hem kisa hem de uzun
donem dinamikleri oldugu i¢in kii¢iik numuneler i¢in giivenilir sonuglar sagladigi kabul

edilmistir.

P q
Ay, = B + Z N Z jAXe_j+ P1Ye-1 + axe—g t e
i=1 =0
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Burada A ilk fark operatdriinii temsil eden ve e, hata terimini temsil eder.

3.9. Hata Diizeltme Modeli

Hata diizeltme modeli (ECM), bir veya daha fazla bagimsiz degiskenin basina gelen
her soktan sonra modeli dengeye yeniden kurmaktan sorumludur. Hata diizeltme modeli
normalde, kisa vadede degiskenlerin diizeltilme oranini veren bir hata diizeltme terimine
(ETC) sahiptir. Iyi bir model i¢in, hata diizeltme terimi negatif ve istatistiksel olarak dnemli
olmas1 gerekmektedir. Ote yandan, hata diizeltme teriminin pozitif olmasi durumunda
model ongoriilemez olacaktir ¢ilinkii kisa vadede sok meydana geldiginde, hata diizeltme
modelinin uzun vadede modelin dengesini kurmasi imkansizdir. Modelin her zaman not
edilmeyen bir baska onemli unsuru, hata diizeltme teriminin mutlak sayisal degerinin en
cok bir ve sifir aralif1 arasinda olmasidir.

Engle ve Granger yaklasimina gore iki farkli seriyi x; ve y, ele alirsak ve tiim
seriler I (0) ise standart regresyon analizi kabul edilecektir. Ote yandatn, eger seriler farkli
sekilde entegre edilmisse, Ornegin bunlardan bir1t I (1) ve digeri I (0) ise, modelin
donistiiriilmesi gerekmektedir.

Her iki seri de yaygin olarak I (1) aym siraya entegre edildiginde, hata diizeltme
modeli su sekilde ifade edilebilir:

A(L)Aye =y + B(L)Ax; + a(yt — 1 — By — 1X¢—1) + V¢

Her iki degiskenin de entegre olmasi ve hata diizeltme modelinin mevcut olmasi
durumunda, bu onlarin Engle-Granger teorisi ile es-entegre olduklar1 anlamma gelir.

Burada esbiitiinlesmeyi test etmek igin standart t-istatistigini a uygulayabilir.
3.10. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

(Toda ve Yamamoto, 1995) seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini dogru bir
sekilde incelemek ve modeldeki maksimum entegrasyon derecesini bulmak ic¢in artan
gecikme VAR teknigi ile nedensellik analizini gelistirmistir.

Toda ve Yamamoto, Granger nedensellik testi i¢in kullanilan bu testin sonucunun,
normal F testi istatistiginin standart bir dagilima sahip olamayacag i¢in, gerekli serilerin

duragan olmadig1 bazi durumlarda kabul edilmeyebilecegini gostermistir. Tado ve
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Yamamoto, zaman serileri duragan olmasa bile serilerin seviye degerlerinin eklendigi VAR
modelinin analiz edilebilecegini ve standart Wald testinin uygulanabilecegini de

belirtilebilir.

3.11. Veri Seti

Amerikan Dolar1 / Tiirk Lirast (USD/TRY) doviz kur oynakliginin CEMAC ile
Tiirkiye arasindaki ticaret iizerindeki etkisini incelemek igin, ¢alismada altt CEMAC Ulkesi
ve Tirkiye icin 2015-2019 aylik ticaret hacmi verileri kullanildi. Calismada kur oynakligi
(usdvol), logaritmik ticaret hacmi degerleri (logvolume) ile gosterilmistir. Arastirmanin
yapildigi iilkeler ve donemler verilerin mevcudiyetine gore se¢ilmistir. Bu ¢alismada ticaret
hacmi bagimli degisken olarak kabul edilmis ve analizde bagimsiz degisken olarak
EGARCH modelinden elde edilen oynaklik kullanilmistir. Bu calismada kullanilan tiim
veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu'ndan toplanmis (TUIK, 2019) ve tiim degiskenler Milyon
ABD dolar1 cinsinden ifade edilmistir.

GARCH Volatilite modelini yiiriitmeden 6nce, veri serisinin yapisint kontrol etmek
zorunludur. Bu nedenle, Augmented Dickey-Fuller (ADF, 1979) ve Phillips-Perron (PP,
1988) testleri ile tim degiskenlerin duragan durumu incelenmistir. USD / TRY verisi
tizerinden log-getiri elde ederek duragan hale gelir. Daha sonra ARCH-LM testi
uygulayarak veriler tizerinde ARCH etkisi olup olmadigini kontrol etmek i¢in ilerlenmistir.
Ardindan, model karsilagtirmast uygulayarak 88 GARCH modelinin tamami
karsilastirilmistir. Sonug olarak veriler iizerinde ARCH etkisi oldugu goriilmektedir.

Makroekonomik degiskenler arasindaki esbiitiinlesme uzun ve kisa donem iliskileri
belirlemek i¢in uygulanan Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) modeli kullanilmistir.
Son olarak, bir zaman serisinin digeri {izerindeki hem kisa vadeli hem de uzun vadeli
etkilerini tahmin etmek i¢in kullanilan hata diizeltme modeli ve sirasiyla degiskenler
arasindaki nedenselligi test etmek icin kullanilan Toda-Yamamoto testini uygulayarak

stire¢ takip edilmistir.
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4. BULGULAR

4.1.  Volatilite Modelinin Sonuglar:

Amerikan Dolar1 / Tiirk Lirasi (USD/TRY) d6viz kur oynakliginin Tiirkiye ile Orta
Afrika tlkeleri (CEMAC) arasindaki uluslararasi ticarete etkisini incelemek i¢in 2015-2019
yili aylik verileri kullanilmistir. Kur verisine ait birim kok test sonuglar1 Tablo 4.1°de

verilmistir. Test sonuglarmma doviz kuruna ait logaritmik getiri serisi log(USD/TRY)

duragandir.
Tablo 4.1 Birim kok testleri
Birim Kok Testi: Philips-Perron Augmented Dickey-Fuller
Denklem USD/TRY LOG(USD/TRY) USD/TRY LOG(USD/TRY)
Sabit t-istatistik -0.4331 -7.3623 -0.7223 -7.3161
p-degeri 0.8962 0.0000 0.8329 0.0000
Sabit ve trend t-istatistik -2.8923 -7.2858 -2.8282 -7.2519
p-degeri 0.1723 0.0000 0.1933 0.0000
Sabitsiz ve trendsiz t-istatistik 2.1872 -7.4382 1.2366 -7.3801
p-degeri 0.9926 0.0000 0.9433 0.0000

Burada, log(USD/TRY) verisi tizerindeki ARCH etkilerini kontrol etmek igin
Langrange Carpan testini kullandik ve sonuglar bize verilerimizin ARCH etkisine sahip

oldugu soylenmektedir.

Tablo 4.2 Langrange carpan testi

Gecikme degeri Langrange Carpani p-degeri
4 115.61 0.00
8 43.03 0.00
12 22.1 0.02

Bu durumda, verilerimiz ARCH etkisine sahip oldugundan, yeniligimiz i¢in
verilerde cesitli GARCH modeli kullanilabilir. Asagida, verilere dahil edilen cesitli
GARCH modeli tiirleri yer almaktadir. Asagidakileri igerir; Verilere entegre GARCH
(IGARCH), Standart GARCH (SGARCH), Exponential GARCH (EGARCH), Threshlod
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GARCH (TGARCH), Absolute value GARCH (AVGARCH) ve Glosten-Jagannathan-
Runkle GARCH (GJR-GARCH) uygulanmustir.

Inovasyonlar i¢in kosullu dagilimlar; Normal Dagilim (norm), Student-t Dagilimi
(std), Genellestirilmis Hata Dagilimi1 (GED), Carpik Normal Dagilim (snorm), Carpik
Ogrenci-t Dagilimi (sstd), Carpik Genellestirilmis Hata Dagilimi (sged), Normal Ters
Gauss Dagilimi (NIG) ve Johnson's SU Dagilimi (JSU) uygulanmaktadir. Modeller
arasindan en iyl modeli segmek ve karsilastirmak i¢in bilgi kriterleri ve olabilirlik degeri
kullanilmigtir. Asagidaki Tablo 4.3'e gore, model karsilastirmasini bilgi Kriterleri ve
olabilirlik degerleri yardimiyla yapildi ve bunun sonucunda snorm EGARCH (1,1) modelin
en kiiciik bilgi kriteri degerlerine ve en yiiksek olabilirlik degerine sahip olan en uygun
model oldugu ortaya ¢ikti. Snorm EGARCH (1,1) modeli TRY / USD kur verilerindeki
oynakligimmin Tiirkiye ile Orta Afrika tilkeleri arasindaki uluslararasi ticarete (CEMAC)
etkisini o6l¢ebilmek igin en iyi model segildi. Asagidaki 4.2’de, modellerin parametre

tahminini vermektedir.

Tablo 4.3 Model karsilastirilmasi

Bilgi Kriterleri
# Model Akaike Bayes Shibata Hannan-Quinn Likelihood
1 snorm EGARCH11 -3.5905 -3.4160 -3.6030 -3.5222 112.72
2 sged EGARCH11 -3.5812 -3.3718 -3.5989 -3.4993 113.44
3 sged AVGARCH11 -3.4858 -3.2415 -3.5094 -3.3902 111.57
4 snorm AVGARCH11  -3.4779 -3.2685 -3.4956 -3.3960 110.34
5 nig EGARCH11 -3.4776 -3.2682 -3.4953 -3.3957 110.33
6 jsuEGARCH11 -3.4775 -3.2681 -3.4952 -3.3956 110.33
7 jsu NAGARCH11 -3.4760 -3.2666 -3.4937 -3.3941 110.28
8 snorm NAGARCH11  -3.4753 -3.3007 -3.4878 -3.4070 109.26
9 std NAGARCH11 -3.4751 -3.3005 -3.4876 -3.4068 109.25
10 sstd NAGARCH11 -3.4751 -3.3005 -3.4876 -3.4068 109.25
11 nig NAGARCH11 -3.4749 -3.2654 -3.4926 -3.3930 110.25
12 jsu AVGARCH11 -3.4726 -3.2282 -3.4962 -3.3770 111.18
13 nig AVGARCH11 -3.4721 -3.2277 -3.4957 -3.3765 111.16
14 sged NAGARCH11 -3.4710 -3.2615 -3.4886 -3.3890 110.13
15 norm AVGARCH11 -3.4675 -3.2930 -3.4801 -3.3993 109.03
16 std EGARCH11 -3.4675 -3.2930 -3.4800 -3.3992 109.02
17 sstd EGARCH11 -3.4675 -3.2930 -3.4800 -3.3992 109.02
18 std AVGARCH11 -3.4608 -3.2514 -3.4785 -3.3789 109.82
19 sstd AVGARCH11 -3.4608 -3.2514 -3.4785 -3.3789 109.82
20 ged NAGARCH11 -3.4547 -3.2802 -3.4672 -3.3864 108.64
21 std ALLGARCH11 -3.4464 -3.2020 -3.4700 -3.3508 110.39
22 sstd ALLGARCH11 -3.4464 -3.2020 -3.4700 -3.3508 110.39
23 ged AVGARCH11 -3.4431 -3.2337 -3.4608 -3.3612 109.29
24 jsu TGARCH11 -3.4427 -3.2332 -3.4603 -3.3607 109.28
25 norm NAGARCH11 -3.4402 -3.3005 -3.4483  -3.3855 107.20
26 std TGARCH11 -3.4383 -3.2637 -3.4508  -3.3700 108.15
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27 sstd TGARCH11 -3.4383 -3.2637 -3.4508  -3.3700 108.15
Bilgi Kriterleri

# Model Akaike Bayes Shibata Hannan-Quinn Likelihood
28 nig TGARCH11 -3.4379 -3.2285 -3.4556 -3.3560 109.14
29 jsu GJRGARCH11 -3.4225 -3.2131 -3.4402 -3.3406 108.68
30 sged TGARCH11 -3.4199 -3.2104 -3.4376 -3.3380 108.60
31 nig GIRGARCH11 -3.4185 -3.2090 -3.4361 -3.3365 108.55
32 std GIRGARCH11 -3.4072 -3.2327 -3.4197 -3.3389 107.22
33 sstd GIRGARCH11 -3.4072 -3.2327 -3.4197 -3.3389 107.22
34 std APARCH11 -3.4063 -3.1968 -3.4239 -3.3243 108.19
35 sstd APARCH11 -3.4063 -3.1968 -3.4239 -3.3243 108.19
36 ged TGARCH11 -3.4013 -3.2268 -3.4138 -3.3330 107.04
37 ged ALLGARCH11 -3.4003 -3.1560 -3.4239 -3.3048 109.01
38 sged GJRGARCH11 -3.3981 -3.1887 -3.4158 -3.3162 107.94
39 std IGARCH11 -3.3883 -3.2836 -3.3930 -3.3474 104.65
40 sstd IGARCH11 -3.3883 -3.2836 -3.3930 -3.3474 104.65
41 sged APARCH11 -3.3877 -3.1433 -3.4113 -3.2921 108.63
42 snorm TGARCH11 -3.3810 -3.2065 -3.3935 -3.3128 106.43
43 norm TGARCH11 -3.3784 -3.2388 -3.3866 -3.3238 105.35
44 ged APARCH11 -3.3705 -3.1610 -3.3882 -3.2886 107.11
45 jsu IGARCH11 -3.3695 -3.2299 -3.3777 -3.3149 105.08
46 ged GJRGARCH11 -3.3662 -3.1917 -3.3787 -3.2980 105.99
47 ged EGARCH11 -3.3662 -3.1917 -3.3787 -3.2979 105.99
48 norm EGARCH11 -3.3638 -3.2241 -3.3719 -3.3091 104.91
49 jsu GARCH11 -3.3617 -3.1872 -3.3742 -3.2934 105.85
50 nig IGARCH11 -3.3609 -3.2213 -3.3691 -3.3063 104.83
51 std GARCH11 -3.3592 -3.2196 -3.3674 -3.3046 104.78
52 sstd GARCH11 -3.3592 -3.2196 -3.3674 -3.3046 104.78
53 snorm GJRGARCH11 -3.3574 -3.1829 -3.3699 -3.2891 105.72
54 nig GARCH11 -3.3507 -3.1761 -3.3632 -3.2824 105.52
55 snorm APARCH11 -3.3478 -3.1384 -3.3655 -3.2659 106.43
56 norm APARCH11 -3.3423 -3.1678 -3.3549 -3.2741 105.27
57 jsuNGARCH11 -3.3319 -3.1224 -3.3496 -3.2500 105.96
58 std NGARCH11 -3.3298 -3.1553 -3.3423 -3.2616 104.89
59 sstd NGARCH11 -3.3298 -3.1553 -3.3423 -3.2616 104.89
60 sged ALLGARCH11  -3.3278 -3.0486 -3.3581 -3.2186 107.83
61 nig NGARCH11 -3.3215 -3.1121 -3.3392 -3.2396 105.64
62 sged GARCH11 -3.3135 -3.1389 -3.3260 -3.2452 104.40
63 norm GJRGARCH11  -3.3103 -3.1707 -3.3185 -3.2557 103.31
64 sged NGARCH11 -3.2664 -3.0569 -3.2841 -3.1845 103.99
65 ged NGARCH11 -3.2384 -3.0639 -3.2509 -3.1701 102.15
66 ged IGARCH11 -3.2059 -3.1012 -3.2106 -3.1649 99.18
67 snorm GARCH11 -3.1878 -3.0482 -3.1959 -3.1332 99.63
68 ged GARCH11 -3.1725 -3.0329 -3.1807 -3.1179 99.18
69 sged IGARCH11 -3.1705 -3.0309 -3.1787 -3.1159 99.12
70 snorm NGARCH11 -3.1375 -2.9630 -3.1500 -3.0692 99.12
71 snorm ALLGARCH11 -3.0719 -2.8276 -3.0955 -2.9764 99.16
72 norm NGARCH11 -2.9862 -2.8466 -2.9944 -2.9316 93.59
73 snorm IGARCH11 -2.9211 -2.8164 -2.9258 -2.8802 90.63
74 norm IGARCH11 -2.8813 -2.8115 -2.8835 -2.8540 88.44
75 norm GARCH11 -2.8478 -2.7431 -2.8525 -2.8069 88.43
76 nig APARCH11 NA NA NA NA NA
77 jsu APARCH11 NA NA NA NA NA
78 norm ALLGARCH11 NA NA NA NA NA
79 nig ALLGARCH11 NA NA NA NA NA
80 jsu ALLGARCH11 NA NA NA NA NA
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Tablo 4.4 Snorm EGARCH (1,1)

En Uygun Parametre Tahmini - snorm EGARCH (1,1)

Tahmin Std. Hata t deger Pr(>|t|)
Omega - 0.76462 0.001858 -411.537 0
Alpha 0.58136 0.009038 64.328 0
Betal 0.8876 0.000004 249066.448 0
Gammal -0.24661 0.005510 -44.754 0
Skew 10.00000 0.253160 39.501 0

Maksimum olabilirlik metodu ile yapilan parametre tahmini sonuglarina gore tiim
parametre katsayilari istatiksel olarak %1 giiven diizeyinde anlamli bulunmustur. Oynaklik
kaliciliginin 0.88 oldugu anlagilmaktadir. Ayn1 zamanda kaldirag etkisini gdsteren Gammal
katsayis1 negatif ve istatiksel olarak anlamlidir. Bu sonugta gostermektedir ki Kkur

oynakligina kotii haberlerin etkisi daha fazladir.

Tablo 4.5 Snorm-EGARCH (1,1) igin tanisal test sonuglart

Snorm- EGARCH

istatistik degeri p-degeri
LB 1.21 0.81
LB2 2.83 0.78
ARCH LM 3.20 0.48
SBT Ortak 1.99 0.57
Perason GoF 17.33 0.56
NST Joint 7.88

Tablo 4.3’te verilen tanisal test sonuglarina gore, Ljung-Box (LB) ve Langrange-Multiplier
(LM) testleri sonuglari, kalintilarda oto korelasyon sorununun olmadigini ve kalinti
karelerinde degisen varyans sorununun olmadigini gostermektedir. Nyblom Stabilite Testi
(NST), %1 giiven diizeyinde NST kritik degeri 11.88’¢ gore yapisal kirllma olmadigini
gostermektedir. NST'de oldugu gibi Sign Bias Testi (SBT) i¢in hesaplanan ortak
istatistiksel degerler verilmis ve bu test istatistiklerine gore kosullu oynaklik modelinde
herhangi bir fonksiyonel hata bulunmamaktadir. Pearson lyilik Uyum (GoF) testinin
sonuclarina bakildiginda standart artiklarin ampirik dagilimi ile teorik dagilimin uyumlu

olmadig goriilmektedir.
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4.2. ARDL Smir Testi Sonuclari

Bu yenilikte EGARCH modelinden elde edilen oynaklig1 bagimsiz degisken olarak,
bagimli degiskenler i¢in ise analiz igin ticaret hacmi kullanilmistir. Burada, TL / USD
doviz kuru dalgalanmalarmin Tiirkiye ile Orta Afrika iilkeleri (CEMAC) arasindaki
uluslararasi ticaret lizerindeki etkileri hem kisa hem de uzun vadede incelenmistir. Bu
durumda, degiskenler arasinda hem uzun hem de kisa vadede es biitiinlesme iligkisinin olup
olmadigimi belirlemektir. Bunu yapmak i¢in, Clair seyler yapmak i¢in otoregresif dagitim
gecikmesi (ARDL) teknigini uygulanilmistir.

Tanimlayic1 degiskenlerde, standart en kiigiik kareler regresyon teknigi ARDL
yontemine bagli oldugundan hem bagimli degiskenlerin hem de bagimsiz degiskenlerin
degerini geride biraktik. Bir modelde ARDL-Bounds test teknigini uygulayan degiskenler
arasinda es biitiinlesme olup olmadigini kontrol etmek isterseniz, model ilk olarak ARDL
teknigi ve en kiiciik kareler (OLS) kestirimi nedeniyle serbest bir hata diizeltme modeline
doniisecektir. Modelin bu durumundan dolay1 F istatistigi uygulanmaktadir.

Degiskenler arasindaki es degerleme iligkilerini belirlemek icin standart regresyon
modeline bagli olarak ARDL-Bounds test denklemi gelistirilmistir. Denklem su sekilde

verilmistir:
P q
Aln(volume), = ay + Z aq; Aln(volume),_1 + Z ayiAln(usdvol)y_4
i=0 i=0

+ f1In(volume),_; + BoIn(usdvol);_1 + e,

Burada " In(volume)" ile temsil edilen ticaret hacmi ve bagimsiz degisken olan
bagimli degisken, " usdvol " ile temsil edilen uluslararast doviz kurundan elde edilen
oynakliklardir. Bu denklemdeki hem kisa hem de uzun dénem dinamikleri sirasiyla alfa ve
beta katsayilar ile gosterilmektedir. Duraganlik icin, degiskenler (p, q) bilgi kriterlerinin
uygulanmasiyla analiz edilir, ardindan en iyi gecikmeyle analiz edilen modelden sinir testi
yapilmistir. Sinir testindeki bos hipotez, degiskenler arasinda uzun vadede bir iligki
olmadigint soyler, F testi ile incelenmistir. Sifir hipotezini test etmek i¢in, yukaridaki
denklemde gosterilen gecikmeli degiskenlerin katsayilarina sifir sinirlamasi ekliyoruz.

Sonug olarak, bu analizde, F-testi i¢in bos hipotez ( Hy : p1 = B2 = 0) , alternatif
hipotez ( Ho : Bi # 0 for at least one i ; i = 1,2). Pesaran vd. (2001) tarafindan sunulan sinir

testi model endisesinin kosullarina gore F istatistiklerini bulmak i¢in kullanilir. Burada, (k)
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ile temsil edilen degiskenlerin verimini, sayisiz giiven seviyesi i¢in diisiiniilen asimptotik
ciddi degerlerle karsilastirtyoruz. Bazi durumlarda, sifir hipotezini test etmek igin
uygulanan normal F testi standart olmayan bir dagilima sahiptir.

Smir testi ile degiskenlerin diizey degerleri arasinda uzun siireli bir iliski oldugu
tespit edildikten sonra, degiskenler arasindaki uzun vadeli iliski ARDL teknigi ile analiz
edilir. Bu aragtirmada, degiskenler arasindaki uzun vadeli iligkiyi test etmesi beklenen

ARDL modeli sunlari icermektedir:

P q
In(volume),; = ay + Z aqiin(volume),_1 + Z ayi In(usdvol)_; + e,
i=1 i=0

ARDL teknigine dayanan hata diizeltme modeli, degiskenler arasindaki kisa vadeli
iligkiyi analiz etmek i¢in kullanilmaktadir. Model su sekilde temsil edilir:

p q
Aln(volume); = ay + Z ay; Aln(volume);_; + Z ay; Aln(usdvol),_q + SECT;_1 + e;
i=1 i=0

Bu modelde, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki dengeyi (kisa vadeli) ne

kadar hizl1 diizeltecegimizi bulmak i¢in hata diizeltme terimini (ETC) uygulariz.
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Sekil 4.1 Veri Kiimelerinin Grafigi
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Icinde bu durumda, degisken katsayis1 negatif ve iyi isleve hata diizeltme ydntemi icin
istatistiksel dnemli oldugu diisiiniilmektedir.

Sekil 4.1'deki grafik, bu analizde uygulanan veri setlerini temsil etmektedir. Bu
cercevede, uzun vadede degiskenler arasindaki iliskileri ortaya ¢ikarmak i¢in tanimlanan
uygun gecikme uzunluklarindan dolayr ARDL'nin modeli (2, 0) ile 4.3 denklemi
ongoriilecektir. Tablo 4.4, uzun vadeli ARDL modelinin sonucunu ve hipotezini
gostermektedir. Modelde Optimum gecikme uzunluklarini incelemek i¢in Schwarz Bilgi
Kriterleri uygulanmaktadir.

Tablo 4.6 ARDL (2.0) modeli

Degiggnler Katsayl Std. Hata t-Istatistik Prob.*
logvolume(-1) 0.287814 0.127406 2.259022 0.0279
logvolume(-2) 0.196006 0.128733 1.522575 0.1336
usdvol 2.559097 1.329974 1.924171 0.0595

C 8.774862 2.427800 3.614326 0.0007
R-kare 0.254641 Ortalama Bagimli var 17.23406
Ayarlanmis R-kare 0.213985 S.D. bagimli var 0.249106
S.E. regresyon 0.220851 Akaike bilgi kriter -0.117264
Kalint1 kareleri top 2.682646 Schwarz kriter 0.023586
Log olasilik 7.459277 Hannan-Quinn Kkriteri -0.062281
F-istatistik 6.263300 Durbin-Watson istatistigi 2.041971
Prob(F-istatistik) 0.000981

Model kalintilar1 i¢in degisen varyans (heteroskedastisite) sinamasi1 Breusch-Pagan-
Godfrey (BPG), otokorelasyon sinamasi Breusch- Godfrey (BG) ve normallik sinamasi
Jarque-Bera (JB) testleri ile yapilmistir. Model katsayilarinin degismezligi sinamasi igin ise
Ramsey reset (RR) testi uygulanmigtir. Sonuglar Tablo 4.7’te verilmistir. Tanisal test
sonuglarina goére model kalintilarinda degisen varyans ve otokorelasyon sorunu
bulunmamaktadir. Ticaret hacmi i¢in tahmin edilen modelin katsayilarinin istikrarl oldugu
sonucuna ulagilmistir. Ardisik hata terimlerinin kiimiilatif toplami1 (CUSUM) ve ardisik
hata terimlerinin karelerinin kiimilatif toplami1 (CUSUMSQ) testleri veri setinde kirilma
olup olmadig1 hakkinda bilgi veren model kararlilik testleridir. CUSUM hangi dénem
yapisal kirilma olduguna dair net bir bilgi vermez, fakat CUSUMSQ testi ile bu durum
tespit edilebilir. Sekil 4.2'deki grafiklere gore modelin CUSUM ve CUSUMSQ degerleri
%S5 giiven araliginda bulunmakta, herhangi bir yapisal kirilma oldugu gézlenmemektedir.

Sekil 4.3 teki kalintilar igin JB testi gostermektedir ki kalintilar normal dagilmaktadir.
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Sekil 4.3 Kalintilar i¢in Jarque-Bera normallik testi

Tablo 4.7 ARDL (2.0) modeli igin tanisal testler

Heteroskedasticite test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistik 1.131900 Prob. F (3.55) 0.3442
Obs*R-kare 3.430841 Prob. Chi-square (3) 0.3298
SS olgekli agikladi 3.337408 Prob. Chi-Square (3) 0.3425
Heteroskedasticite Testi: ARCH
F-statistik 0.680511 Prob. F (4.50) 0.6087
Obs*R-squared 2.839653 Prob. Chi-Square (4) 0.5850
Breusch-Godfrey Seri Diizeltme LM Testi
F-statistik 0.990052 Prob. F (4.51) 0.4214
Obs*R-kare 4.251299 Chi-Kare (4) 0.3731
Ramsey Reset Testi

Deger Df Probabilite
t-statistik 0.834426 54 0.4077
F-statistik 0.696266 (1.54) 0.4077
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Tablo 4.8'daki sonuglara gore, sinir testi incelendiginde, F-istatistiginin (4.958613)
%b5'lik giiven diizeyi st sinirindan (4.16) daha biiyiik oldugu goriilmektedir. (Pesaran vd.,
2001). Yukaridaki sonugla ilgili olarak, esbiitiinlesmeyi incelemek i¢in seriyi duragan
diizeye bakilmaksizin %5 anlamlilikta kullandik. Bu durumda, oynaklik ile ticaret hacmi

arasinda uzun vadeli bir iliskinin var oldugunu sdylenilmektedir.

Tablo 4.8 ARDL uzun dénem form ve sinir testi sonuglari

Diizey Denklemleri

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-Istatistik Prob.
usdvol 4957759 2.674248 1.853889 0.0691
C 16.99961 0.137758 123.4023 0.0000
EC = logvolume - (4.9578*USDVOL + 16.9996)
F- Simir Testi Sifir Hipotezi: iliski yok
Test Istatistik Deger Anlamlilik. 1(0) 1(2)
Asymptotic:n=1000
F-istatistik 4.958613 10% 3.02 3.51
k 1 5% 3.62 4.16
2.5% 4.18 4.79
1% 4.94 5.58
Gergek orneklem 59 Sonlu  orneklem:
10% 3.127 3.65
5% 3.803 4.363
1% 5.383 6.033
Sonlu  orneklem:
10% 3.143 3.67
5% 3.79 4.393
1% 5.377 6.047

(Pesaran vd., 2001) hesapladiklar1 kritik degerler i¢in Orneklem biiytikligi
asimptotik olarak 1000’dir. (Narayan, 2005) ise 6rneklem biiyiikliigiiniin 30 ile 80 oldugu
orneklem boyutlart i¢in yeni kritik degerler hesaplamislardir. Bu calismada 6rneklem
biiyiikliigii 80 gozlemden az oldugundan (Narayan, 2005) kritik degerleri kullanilmstir.
(Narayan, 2005) kritik degerlerine gorede %5 anlam diizeyinde degiskenler arasinda uzun
donem denge ilskisi mevcuttur. Uzun donem denge iliskisini gosteren diizey denklemine
bakildiginda ise USD/TRY kur oynaklig1 ticaret hacmini %4.95 oraninda artirmaktadir.

Tablo 4.9'de ARDL (2, 0) modeline gore hem degiskenler arasindaki kisa vadeli
iligkiyi hem de hata diizeltme ¢iktisin1 gorebiliriz. Kisa siireli teshis testi ile stabilite

kosullarinin karsilandigin1 gorebiliriz. Tabloyu istatistiksel olarak analiz edersek, bir tarafta
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katsayilarin istatiksel olarak anlamli oldugunu ve diger tarafta hata diizeltme (ECTi.,)
katsayisinin beklendigi gibi -1 ve 0 aralifinda oldugunu gorebiliriz. Buradan iki degisken
arasinda uzun donem dengede sapmanin ya da bozulmanin takip eden ayda %51.6’sinin
diizeldigini gorebiliriz. Sonug olarak kisa vadeli soklar nedeniyle uzun vadeli dengeden
sapmalar sonraki asamada sabitlenecek ve soklarin etkisi 1,93 ay icerisinde ortadan

kalkacak ve uzun vadeli dengeye yaklasilacaktir.

Tablo 4.9 ARDL (2.0) igin hata diizeltme regresyonu

ECM Regresyon

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistik Prob.
D(logvolume(-1)) -0.196006 0.124371 -1.575974 0.1208
ECTu1 -0.516180 0.131463 -3.926421 0.0002
R-kare 0.377380 Ortalama Bagimli var -0.003496
Ayarlanmis R-kare 0.366457 S.D. Bagimli var 0.272556
S.E. regresyon 0.216942 Akaike bilgi kriter -0.185060
Kalint1 kareler topl 2.682646 Schwarz kriter -0.114635
Log Olasilik 7.459277 Hannan-Quinn kriter. -0.157569
Durbin-Watson stat 2.041971

Asagidaki Tablo 4.10'de, Toda-Yamamoto VAR Granger Nedensellik / Blok
Digsallik Wald Testleri ile ilgili olarak her iki durumda da degiskenler arasinda nedensellik
olmadigint gostermektedir. Burada USD/TRY kur oynakligindan ticaret hacmine ve tersi
yonde bir nedensellik yoktur. Her iki durumda da, olasilik degeri 0,05'ten biiyiik oldugu
i¢in sifir hipotezi kabul edilecektir. Boyle bir testte, olasiligin 0,05'ten biiyiik olmas1 ve sifir

hipotezinin kabul edilmesi degiskenler arasinda nedensellik olmadig1 anlamina gelir.

Tablo 4.10 Toda-Yamamoto VAR Granger nedensellik / Blok Digsallik Wald testi

Bagimh degisken: LOGVOLUME

Harig Chi-sq df Prob.
uUsDVOL 3.156126 2 0.2064
Hepsi 3.156126 2 0.2064
Bagimh degisken: USDVOL
Harig Chi-sq df Prob.
LOGVOLUME 1.719574 2 0.4233
Hepsi 1.719574 2 0.4233
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5. TARTISMA, SONUC VE ONERILER

Bu caligmada 2015-2020 doéneminde Tiirkiye ile Orta Afrika iilkeleri (CEMAC)
arasindaki doviz kuru oynakliginin ihracat ve ithalat (ticaret hacmi) {izerindeki etkisi aylik
veriler dikkate alinarak ve GARCH modeli kullanilarak incelenmistir. Degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkileri tespit etmek igin ARDL Sinir testi yaklasimi
uygulanmistir. Sinirlar testi ile degiskenler arasinda 6nemli bir uzun vadeli iliski oldugu
tespit edilmistir. ARDL yontemi ile yapilan tahmin sonuglarma goére doviz kuru
oynakliginin goérece yiiksek ve uzun vadede ticaret lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Degiskenlerin kisa vadeli davraniglarini arastirmak igin
hata diizeltme modeli uygulanmistir. Burada déviz kuru oynakliginin kisa vadede ticaret
hacmini etkiledigi goriilmiistiir. Bununla beraber politika yapicilar doviz dalgalanmasini
dengelemek i¢in miidahalede bulunmasi baz: ticari faydalar saglayabilmektedir.

Hata diizeltme modelinin sonuglarina gore, kisa vadeli soklar uzun vadeli dengeden
sapmalar meydana getirmekte ve bdylece uzun vadeli dengeye 1,93 ay iginde
yaklasilmaktadir. Kisa vadede doviz kuru oynakliginin ticaret hacmini O6nemli Olciide
etkiledigi goriilmiistiir. Arastirmanin bulgusuna gore kur degisimlerinin ticareti olumsuz
etkiledigi anlasilmaktadir.

Genel olarak sunulan sonuglar, doviz kuru oynakligi ve uluslararasi ticaret
arasindaki baglantiyr anlamamiza katkida bulunmaktadir. Sonuglar, literatiir taramasinda
belirtildigi tlizere, (Bakhromov, 2011), (Arize, 2000), (Asteriou, 2016) ve (Thorbecke,
2008)'nin doviz kuru oynakliginin uluslararasi ticaret {izerindeki olumsuz etkisine iliskin
bulgular ile tutarhdir.

CEMAC Ulkelerinin ¢ok zayif bir finansal kalkinma sistemine sahip olmasi, déviz
kuru riski ve oynakliginin uluslararasi ticaret iizerinde olumsuz etki olusturmaktadir. Bu
durum ihracatgi iilkeler ig¢in ¢ok fazla belirsizlige neden olmaktadir. Belirtilen risklerin
olumsuz etkisinden kaginmak i¢in sirketlerin harekete gegmeden 6nce gelismis bir finansal
yapiya sahip olmalar1 gerekmektedir.

Tiim CEMAC iilkeleri ekonomik reformlarin bir pargasi olarak dalgali doviz kuru
sistemlerini uyguladiklar1 i¢in uzun vadede ticaret tizerindeki olumlu etki memnuniyetle

karsilanmaktadir. Bakildiginda karisik olan bu sonuglar doviz kuru oynakliginin ticaret
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tizerindeki etkilerinin ampirik bir konu olabilecegine dair literatiirdeki mevcut kanitlar
tamamliyor goriinmektedir ancak genel denge modellerindeki teorik sonuglarin
belirsizligini de yansitiyor olabilirler.

Daha 6nce belirtildigi gibi, doviz kuru hareketlerindeki dalgalanmalar basit¢e temel
soklarin ve / veya politika sistemlerinin oynakligindaki degisikliklerden kaynaklaniyor
olabilir. Bu nedenle, dalgali déviz kuru hareketlerinin altinda yatan nedenleri 6nlemeye
yardimec1 olacak politikalar, dogrudan ticareti genisletmek amaciyla doviz kuru
dalgalanmalarin1 hafifletme politikalarindan daha gerekli gortlebilir. Cogu CEMAC
ekonomisinin dnemsiz ticaret performansi kismen makroekonomik soklara baglanabilir. Bu
nedenle, doviz kuru oynakligindaki modifikasyonlar, ticaret iizerinde ille de 6nemli olumlu
etkiler yaratmayabilir. Bununla birlikte, biiyiimeyi desteklemek icin mali ve parasal
soklarin optimal kontrolii, ticaretin artmasi i¢in istikrarli bir ekonomik ortam da
saglayabilir.

CEMALC fiiyesi iilkeler gelismemis tilkeler arasinda olduklarindan dolay iiriinlerini
satmak i¢in dogrudan yabanci yatirima ve pazarlara ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu nedenle
ekonomik biiylimeleri i¢in ihtiya¢ duyduklart ticaret hacmi doviz piyasasindaki
dalgalanmalardan etkilenmektedir. Bazi iilkeler kendi ulusal para birimleri ile aralarindaki
ticaretin yolunu kolaylastiran anlagmalar imzalamislardir. Tiirkiye ile Orta Afrika arasinda
benzer bir anlagma, doviz kurundaki oynakligin uzun ve kisa vadede ticaret iizerindeki
etkisini ortadan kaldirabilmektedir. Ancak mevcut sorunun istesinden gelmek igin bu tiir
bir anlagsmanin ¢ok énemli bir etkisi bulunmamaktadir.

Elimizdeki veriler CEMAC iilkelerindeki doviz kuru politikalarinin tasarimi igin
onemli etkilere sahiptir. DOviz kurunun, uluslararasi ticareti ve {lilkedeki yatirimi
kolaylagtirarak ekonomik biiylime iizerindeki 6nemi gdz Oniine alindiinda, bu {ilkelerin
para otoriteleri, hiikiimeti ve diger ilgili kurumlar, ithalati caydiracak ve ihracati tesvik
edecek tedbirler almali ve temelde hedeflenen bir doviz kuru politikasi benimsemelidir.
Ongoriilebilir ve nispeten istikrarli bir doviz kuru, bdlgedeki ekonomik biiyiimeyi artirmak
icin gerekli goriinmektedir.

Ancak dis ticarette Tirkiye’nin temel sorunlar ticarette kullanilan para birimi
degildir. Tim gelismekte olan tilkeler cari agi1g1 azaltmak i¢in doviz rezervini artirmalidir.

Elbette uzun vadede bu alternatif dengeli bir ticaret yapisina doniisecektir.
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Aksi takdirde dis ticaret agigin1 azaltmanin yolu olamayacagi gibi, USD ve EURO
doviz ihtiyacin1 ortadan kaldirma gibi bir secenekte goriilmemektedir. Bundan sonraki
caligmalarda ekonomik biiylime ve dogrudan yabanci yatirnm gibi degiskenleri iceren
analizlerin yapilmasi daha uygun olacaktir.

Bu calismadan ¢ikarilabilecek politika onerileri nelerdir? Doviz kuru oynakliginin
ticaret hacmi iizerindeki edinilmis dezavantajli etkisi, Orta Afrika tilkelerinin (CEMAC),
para birimlerinin asir1 oynakligini en aza indirmeye yonelik miidahale politikalar1 bulmasi
gerektigini gostermektedir. Malezya'nin 1998'deki Asya krizi sirasinda oynakligin1 bloke
etmek i¢in benimsedigi makul derecede olumlu bir yaklasimi, CEMAC yetkililerinin Tobin
vergisini doviz iglemlerine uygulamayr uygun bulabilecegi yoniinde bir Oneride
bulunulabilir (Bah ve Amusa, 2003).

Tobin'in vergi stratejisinin destekgileri, bdyle bir stratejinin kisa vadeli varsayimsal
sermayeyi moralini bozdugunu, kisa vadeli tahmini karlar1 azalttigin1 ve dolayisiyla doviz
kurlarinin ekonomideki uzun vadeli unsurlari daha iyi yansitmasina izin verdigini iddia
edilmektedir (Bah ve Amusa, 2003:17).

Sonuglar ayn1 zamanda Orta Afrika iilkelerinin ihracat¢ilarinin riskten kagindigini
da ortaya koydugundan, doviz kuru dalgalanmalarina maruz kalan getiriler yerine nispeten
daha belirli getirileri giivence altina almak i¢in ihracatlarini uluslararasi pazarlar yerine yurt
ici i¢in daha fazla iretim yapma egilimindeler. Bu durum CEMAC iilkelerinin,
thracatc¢ilarini doviz riskine karsi koruyabilecek iyi gelismis korunma tesisleri ve kurumlari
gelistirmeyi de diistinmesi gerektigi anlamina da gelmektedir.

Bu minvalde bulgulara dayali olarak asagidaki politika Onerileri yapilmaktadir:
CEMAC bolgesi Merkez Bankas1 (BEAC), doviz kurunda olas1 yiiksek oynakligi 6nlemek
icin izleme politikast tizerinde kontrol uygulamak zorundadir. Bununla birlikte CEMAC
iilkeleri yerel sanayilerin biiyiimesini tesvik ederek daha ¢ok ihracat yapilarak tilkelerine
doviz girigini temin etmelidir. Bu sanayiciler yerel pazarlar1 ve endiistrileri beslemek igin
ithal ikamesi olarak islev gorecek sarf malzemeleri ve endiistriyel mallar1 tiretmeye tesvik
edilmelidir. Sonu¢ olarak bu ¢aligmalar CEMAC"n ithalata daha az bagimli olmasina
yardimei olacak ve yiiksek doviz talebi iizerindeki baskiy1 azaltacaktir. ileride yapilacak
calismalarda ekonomik biiylime ve dogrudan yabanci yatirnm gibi degiskenleri igeren

analizlerin yapilmasi daha uygun olacaktir.
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Gelecekteki arastirmalar igin, Ogrenciler veya arastirmacilar, doviz kuru
oynakliginin diger oOlglimlerini kullanmayr diisinmelidir. Farkli doviz kuru oynakligi
Olctimlerinin kullanilmasi, ampirik bulgularin sonuglarinda farkliliklar olup olmayacagini
gosterecektir. Benzer sekilde yetenekli arastirmacilar, birikim 6nyargisindan kaginmak igin
toplam ticareti uygulamak yerine, mal ve hizmetlere odaklanan iilkeler 6zelinde ¢alismay1

distinebilirler.
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